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Sao Paulo, 28 de dezembro de 2012.
OF. DIR —054/2012

Exma. Sra.

Dra. Flavia Mouta Fernandes

Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado — SDM
Comissao de Valores Mobiliarios - CVM

Ref.: Edital de Audiéncia Publica n° 09/12 (“Audiéncia Publica”) — Fundo de
Investimento em Participagdes (“FIP” ou “Fundo”) - Alteracdo da Instrucdo CVM n°
391, de 16 de julho de 2003 — Prestacdo de garantias em nome do FIP e prazo para
deliberacéo sobre as demonstracGes financeiras.

Prezada Senhora,

Gostariamos de parabeniza-la pelos avancos trazidos pela referida Audiéncia Publica,
que contemplou a possibilidade de prestagdo de garantias em nome do FIP,
possibilitando a contratacdo de operacdes de crédito pelas companhias investidas em
condices menos custosas e com maior agilidade, atendendo a estratégia de
investimento dos FIPs e beneficiando o cotista.

N&o obstante, a seguir discorremos sobre os principais pontos da Audiéncia Publica,
sempre com o intuito de colaborar com o aperfeicoamento da regulamentacao:

1) Prazos das Demonstragdes Financeiras:
Alteracbes dos Arts. 15 e 32 — Da aprovacdo e da entrega das Demonstracdes
Financeiras dos FIPs

Atualmente a ICVM 391, no art. 32, Ill, estabelece prazo de 90 (noventa) dias apds o
encerramento do exercicio social do FIP para encaminhamento a CVM das
demonstracdes contabeis do Fundo.

Para a efetiva finalizacdo das demonstracdes contabeis dos FIPs, € necessario 0 prévio
recebimento das demonstracGes financeiras das companhias investidas. Logo, visando
cumprir o prazo atual para envio das demonstracfes do FIP para a CVM as companhias
investidas precisam concluir suas demonstracGes contabeis auditadas até o final de
fevereiro, a fim de que nos 30 dias seguintes seja concluida e auditada a demonstracédo
contabil do FIP, para envio a CVM dentro do prazo atualmente vigente de 90 dias.

Entretanto, de acordo com o artigo 132 da Lei 6.404/76, as companhias investidas tém
um prazo de 4 (quatro) meses, ou seja, 120 (cento e vinte) dias apds o término do
exercicio social para discutir e votar as demonstracdes financeiras.

Sendo assim, o prazo atual de 90 dias ap0s o encerramento do exercicio social do FIP
para encaminhamento a CVM das demonstracdes contabeis exige que as companhias
investidas concluam suas demonstracfes contabeis auditadas em cerca de 60 dias, prazo
este que é (i) extremamente curto para uma pequena e média empresa de capital fechado
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(caracteristica padrdo da maioria das empresas investidas de FIPs) e (ii) cerca da metade
do prazo disponibilizado atualmente pela Lei 6.404/76 para as sociedades andnimas
concluirem e aprovarem suas demonstracBes contabeis (imputando assim ao
Administrador do FIP uma desafiadora obrigacdo de negociar junto a diretoria das
companhias investidas que suas demonstra¢fes contabeis sejam concluidas em 60 dias,
quando a Lei Ihe permite 120 dias).

Adicionalmente, quando da aplicacdo do método da equivaléncia patrimonial nas
demonstracdes contabeis das companhias investidas, gostariamos de ressaltar o
Pronunciamento Técnico do Comité de Pronunciamentos Contabeis n° 18 (R2)*,
aprovado pela Deliberagdo CVM n° 696, que dispde em seu item 34, que a defasagem
maxima entre as datas de encerramento das demonstracdes da investida e do investidor
ndo deve ser superior a dois meses. Tal dispositivo podera impactar no processo de
auditoria dos FIPs, que teriam somente 30 dias para elaboragdo e publicacdo das
demonstracgdes financeiras, para cumprimento do Artigo 32 da Instrucdo CVM 391.

Logo, para que tenhamos tempo habil para elaboracdo e aprovacdo das contas dos FIP,
em funcédo do prazo das companhias, gostariamos de sugerir 0s ajustes abaixo:

Art. 32. O administrador do fundo devera enviar a CVM, através do Sistema de Envio
de Documentos disponivel na pagina da Comissdo na rede mundial de computadores,
conforme modelo disponivel na referida pagina, e também ao cotista, as seguintes
informacdes:

Il — anualmente, no prazo de 12090 (reventa cento e vinte) dias ap6s o encerramento
do exercicio social, as seguintes informacdes:

a) as demonstracdes contabeis do exercicio, acompanhadas de parecer do auditor
independente;

b) o valor patrimonial da cota na data do fechamento do balango e a sua
rentabilidade no periodo; e

C) 0s encargos debitados ao fundo, em conformidade com o disposto no art. 27,
devendo ser especificado o seu valor e o percentual em rela¢do ao patriménio liquido
médio anual do fundo.

Art. 15 (...)

| — tomar, anualmente, as contas relativas ao fundo e deliberar, em até 180120 (cento e
oitentavinte) dias apos o término do exercicio social, sobre as demonstracdes
financeiras apresentadas pelo administrador;

! PRONUNCIAMENTO TECNICO CPC 18 (R2) “34. De acordo com o disposto no item 33, quando as
demonstragdes contabeis da investida utilizadas para aplicagdo do método da equivaléncia patrimonial forem de data
diferente da data usada pelo investidor, ajustes pertinentes devem ser feitos em decorréncia dos efeitos de transagfes
e eventos significativos que ocorrerem entre aquela data e a data das demonstragBes contabeis do investidor.
Independentemente disso, a defasagem maxima entre as datas de encerramento das demonstracdes da investida e do
investidor ndo deve ser superior a dois meses. A duracdo dos periodos abrangidos nas demonstragdes contabeis e
qualquer diferenca entre as respectivas datas de encerramento devem ser as mesmas de um periodo para outro.”
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2) Prestacdo de Garantias:

a) Art. 35. E vedado ao administrador, direta ou indiretamente, em nome do
fundo:

Il — prestar fianca, aval, aceite, ou coobrigar-se sob qualquer outra forma, exceto (a)
mediante aprovacdao em assembleia geral por dois tergos dos cotistas titulares a
vhnanimidade de cotas integralizadas que tenham direito a voto para a deliberacéo e
(b) nas hipoteses do Artigo 6-A;

Justificativa: Considerando que os cotistas de FIPs sdo necessariamente investidores
qualificados, que a exigéncia de aprovacdo em assembleia € mantida e os beneficios que
a outorga da garantia pode resultar para o Fundo, possibilitando a realizacdo de
empréstimos a um custo reduzido conforme indicado no proprio edital de audiéncia
publica, entendemos que a aprovacdo por quorum qualificado seria suficiente para
atender ao objetivo da CVM de impedir que quorum ndo representativo de cotistas
aprove a oneracdo do patrimonio do Fundo e que a legitimidade da assembleia seja
questionavel nesse caso.

Ressaltamos ainda, que a aprovacdo por dois tercos dos cotistas com direito a voto,
titulares das cotas emitidas e integralizadas ndo permite que cotistas minoritarios sejam
beneficiados em detrimento de uma maioria qualificada.

Por fim, em relacdo ao Art. 6-A da ICVM 391, que trata de operacbes em que as
garantias sdo dadas em funcdo da realizacdo de desinvestimento pelo FIP ou com o
objetivo da constituir garantia a contratos de financiamento de projetos de infraestrutura
junto a instituicbes financeiras oficiais, entendemos que este ndo seria objeto de
deliberacdo por assembleia, pois difere das operacOes de prestacdo de garantias
realizadas em funcdo de empréstimos realizados pelas Companhias Investidas e nédo
houve essa exigéncia por parte dessa D. CVM quando da alteragéo da ICVM 391 pela
ICVM 496. Assim, a sugestdo de alteracdo do texto proposto pela Audiéncia Publica
busca deixar claro que ndo sera necessaria aprovacdo da assembleia de cotistas para as
hipdteses do Art. 6-A.

b) Das informacbes aos adquirentes de cotas de Fundos com garantias
prestadas

Art. 35(...)

Paragrafo §1° Grice Caso existam garantias prestadas pelo fundo, conforme disposto
no inciso Il1, o administrador deve assegurar que, em negociacgdes privadas de cotas do
fundo no ato de transferéncia da titularidade das cotas, gu#e 0 adquirente tenha
conhecimento de todas as garantias existentes.

Paragrafo 82° Quando a negociagao das cotas do fundo ocorrer em mercados
regulamentados sem participa¢do do administrador, os investidores terdo ciéncia da
existéncia da garantia por meio da disponibilizacdo, pelo administrador, da ata da
assembleia geral de cotistas que aprovou a garantia ou de regulamento alterado para
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contemplar a garantia, na pagina do administrador na rede mundial de computadores,
ou mediante publicacao de fato relevante, sem prejuizo do disposto no paragrafo 3.

Paragrafo 3° O administrador do fundo devera enviar os documentos a que se
refere o Paragrafo 2° a CVM, por meio do Sistema de Envio de Documentos
disponivel na pagina da Comissao na rede mundial de computadores.

Justificativa: Sugerimos que a obrigacdo de o administrador garantir que o adquirente
de cotas tenha conhecimento da prestacdo de garantias pelo Fundo seja devida na
hipotese de negociacdo privada das cotas. No caso de negociagdo das cotas em
mercados regulamentados, em que ndo ocorre a participacdo do administrador,
sugerimos que o administrador possa divulgar tal informacdo amplamente, de forma que
0s cotistas interessados em investir nos FIPs possam acessa-la antes de decidir pela
aquisicao de cotas.

Isso porque quando a negociacgdo é realizada por meio de intermediarios em mercados
regulamentados, o administrador s6 obtém acesso a tal informacédo, ap6s a negociacdo
das cotas. Assim, torna-se inviavel ao administrador obter termo assinado pelo cotista
que lhe permita atestar que o adquirente de cotas tem conhecimento das garantias antes
de realizar o investimento no Fundo.

Para possibilitar a negociagdo das cotas na Cetip ou na BM&F Bovespa, por exemplo,
estas sdo registradas nos livros do FIP em nome da Cetip ou da BM&F Bovespa e ndo
de seu real titular. Assim, podera haver negocia¢des de cotas sem que o administrador e
o0 escriturador do Fundo tomem conhecimento de sua ocorréncia, pois 0 nome do cotista
somente constara dos livros do Fundo quando sua posi¢do na Cetip ou BM&F Bovespa
for baixada ou caso o Fundo deixe de ter suas cotas negociadas na Cetip ou ha BM&F
Bovespa.

Assim sendo, acreditamos que, nas eventuais hipdteses de negocia¢do das cotas no
mercado regulamentado, a divulgacdo da informacdo de prestacdo de garantias pelo
Fundo, por meio de sua publicacdo no site do administrador e disponibilizacdo para
divulgacdo no site da CVM, satisfaca a preocupacdo desta D. Autarquia de que 0s
cotistas tenham ciéncia da existéncia da garantia previamente ao investimento no
Fundo. Ademais, os regulamentos dos fundos normalmente conterdo a previsdo da
possibilidade de realizagdo dessas operacoes.

Por fim, cabe ressaltar, que embora as transferéncias de titularidade de cotas em FIPs
ocorram com baixa frequéncia, tendo em vista as caracteristicas de publico alvo para a
realizacdo do investimento, a alteragcdo do item se faz necessaria, considerando-se a
dindmica de negociacao de cotas em mercados regulamentados.

Atenciosamente,

ORIGINAL ASSINADO POR:

Luiz Eduardo Passos Maia
Presidente do Comité de Fundos de Investimento em Participagdes da ANBIMA



