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DEFINICOES

Para fins do disposto na presente manifestacdo, as expressoes indicadas em letras mailscula
usadas nesta manifestacdo terao os significados a elas atribuidos nesta definicdo. Ainda, (i) os
termos “inclusive”, “incluindo”, “particularmente” e outros termos semelhantes serao
interpretados como se estivessem acompanhados do termo “exemplificativamente”; (ii) sempre
que exigido pelo contexto, cada expressdao apresentada tanto no singular quanto no plural
incluird o singular e o plural, e os pronomes indicados no género masculino, feminino ou neutro
incluirdo os géneros masculino, feminino e neutro; e (iii) referéncias a disposicOes legais serdo
interpretadas como referéncias a tais disposicOes alteradas, estendidas, consolidadas ou
reformuladas.

ABVCAP Associacao Brasileira de Private Equity & Venture Capital
CADE Conselho Administrativo de Defesa Econ6mica

CMN Conselho Monetario Nacional

CVM Comissdo de Valores Mobiliarios

Edital Edital de Audiéncia Publica SDM n° 05/2015

Edital SNC 03/2015 Edital de Audiéncia Publica SNC n° 03/2015

FICFIP Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de

Investimento em Participagdes, nos termos da Instrugao CVM
391 e das demais regulamentacOes aplicaveis

FIP Fundos de Investimento em Participagdes, nos termos da
Instrugdo CVM 391 e das demais regulamentages aplicaveis

Fundo de Investimento em | Fundos de Investimento em Direitos Creditorios — FIDC, nos
Direitos Creditodrios termos da Instrugao CVM 356 e das demais regulamentagoes
aplicaveis
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Fundo de Investimento
Imobiliario

Fundos de Investimento Imobilidrio — FII, nos termos da
Instrucdo CVM 472, e das demais regulamentacoes aplicaveis

Instrucao

Instrucdo que venha a ser efetivamente editada pela CVM
para regular a constituicdo, o funcionamento e a
administracao de Fundos de Investimento em Participagdes,
em substituicao a Instrucao CVM 391

Instrucdao CVM 356

Instrucao CVM n° 356, de 17 de dezembro de 2001,
conforme alterada

Instrucdao CVM 391

Instrugao CVM n°© 391, de 18 de julho de 2003, conforme
alterada

Instrucdao CVM 406

Instrucao CVM n° 406, 27 de abril de 2004, conforme
alterada

Instrucdao CVM 460

Instrugao CVM n© 460, 10 de outubro de 2007, conforme
alterada

Instrugao CVM 472

Instrucao CVM n° 472, de 31 de outubro de 2008, conforme
alterada

Instrucdao CVM 476

Instrucao CVM n° 476, de 16 de janeiro de 2009, conforme
alterada

Instrugdao CVM 555

Instrucao CVM n© 555, de 17 de dezembro de 2014,
conforme alterada

Instrucdao CVM 558

Instrucao CVM n© 558, de 26 de marco de 2015, conforme
alterada

Lei das Sociedades por
Acoes

Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada
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Minuta Minuta de instrucdo da CVM que regulard a constituicdo, o
funcionamento e a administracao de FIP, anexa ao Edital

Relatorio de Crowdfunding | Relatério de Pesquisa sobre Crowdfunding divulgado pela
CVM em agosto de 2015

Resolucao CMN 4.444 Resolucao CMN n° 4.444, de 13 de novembro de 2015,
conforme alterada
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Capitulo II - Registro, Funcionamento e Enquadramento

Secdo I - Registro

Artigo 2° - Paragrafo Unico

“Paragrafo unico. Enguanto ndo estiver disponivel sistema informatizado de concessdo de
registro automadtico e de recepcdo de documentos, o registro automatico a que se refere o
caput produzira efeitos decorridos 10 (dez) dias uteis do protocolo do pedido na CVM.”

Sugestoes/Comentarios da ABVCAP

Exclusao do paragrafo Unico do artigo 2° ou, caso essa sugestdo nao seja viavel do ponto de
vista operacional da CVM, reducao do prazo de 10 (dez) dias Uteis originalmente proposto na
Minuta para prazo de até 5 (cinco) dias Uteis.

A sugestdao busca preservar o processo de registro automatico de funcionamento dos FIP
atualmente previsto na regulamentagdo vigente e, portanto, da pratica da industria de private
equity, garantindo a continuidade, previsibilidade e agilidade dos processos de estruturacao e
registro dos FIP.

Argumentacao

O processo de registro automatico de funcionamento dos FIP, conforme atualmente previsto na
regulamentacao vigente, representa pratica consolidada na indUstria de private equity e
premissa importante para grande parte dos processos de estruturagao, esforgos de colocagao e
negociacao, registro, subscricdes de cotas e, finalmente, liquidacao das primeiras integralizagbes
dos FIP.

Tendo em vista ser uma condicdo ja garantida aos administradores dos FIP, a potencial
imposicao de um prazo para obtencao do registro de funcionamento dos FIP, ainda que
temporaria, é sentida como uma perda de eficiéncia e agilidade ao processo, ndo condizente
com os esforcos de modernizacao e uniformizacdo da regulamentacao aplicavel aos fundos de
investimento que vem sendo conduzido por essa D. Comissdo de Valores Mobiliarios.
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Secao II - Funcionamento

Artigo 5°

"Art. 50 O FIP, constituido sob a forma de condominio fechado, é uma comunhdo de recursos
destinados a aquisicdo de acbes, bonus de subscricdo ou outros titulos e valores mobilidrios
conversiveis ou permutaveis em acbes de emissdo de companhias, abertas ou fechadas,
participando do processo decisorio da companhia investida, com efetiva influéncia na definicdo
de sua politica estratégica e na sua gestao.”

Sugestoes/Comentarios da ABVCAP

Inclusdo de referéncia expressa a possibilidade de investimento, por todo e qualquer tipo de
FIP, em debéntures simples.

Essa sugestdo busca atender uma importante demanda da indUstria que viabilizara ampla
utilizacdo de estratégias diversificadas para realizacdao de investimentos de private equity no
Brasil, especificamente por meio da combinacdo de instrumentos de eguity e divida. Referida
demanda fica aparente no ambito da estruturacdo e negociacdao de diversas operacdes de
private equity pelos gestores dos FIP, sendo mais evidente nas seguintes circunstancias
exemplificativas:

e Necessidade de diversificacao ou limitagao do risco do investimento em determinada
companhia alvo ou companhia investida, nos casos em que o FIP detenha ou nao
participacdo acionaria prévia;

¢ Necessidade de alavancagem imediata pela companhia alvo ou companhia investida (i.e.
simplicidade do processo de aprovacdo societaria, negociacdo de seus termos e
condicdes, formalizagdo e desembolso), representando alternativa de financiamento as
tradicionais operagOes financeiras e de mercado de capitais;

e Resisténcia dos acionistas vendedores com relagdo a entrada de novo acionista na
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sociedade no momento do investimento inicial e consequente diluicdo de sua
participacdo acionaria, bem como dificuldade para negociacdo, também no momento do
investimento inicial, dos termos para uma potencial conversao de debéntures
conversiveis em acOes (i.e. condicdes para conversdao, prazo e critérios para
precificacao); e

e Maior transparéncia com relacao as operagOes realizadas pelos FIP, evidenciando (i) os
direitos e as responsabilidades do FIP com relacdo a companhia alvo ou companhia
investida; e (ii) as obrigacdes e as responsabilidades do gestor do FIP com relagdo ao
exercicio dos referidos direitos, possibilitando mais efetivo monitoramento e fiscalizacao
das atividades do gestor do FIP.

E importante destacar que as experiéncias do mercado local e, principalmente e com maior
intensidade, do mercado internacional, mostram que referida combinagao, quando
adequadamente utilizada, proporciona diversificacao das oportunidades de investimento
disponiveis aos FIP e dos riscos associados aos investimentos em uma mesma companhia alvo
ou companhia investida, além de potenciais ganhos de eficiéncia e, consequentemente,
melhores resultados.

Nesse sentido, o caput do artigo 5° teria a seguinte redacdo e seria incluido novo paragrafo:

"Art. 50 O FIP, constituido sob a forma de condominio fechado, € uma comunhéo de recursos
destinados a aquisicdo de agoes, bonus de subscricdo, debéntures simples ou conversiveis, ou
outros titulos e valores mobilidrios conversiveis ou permutaveis em acoes de emissdo de
companhias, abertas ou fechadas, participando do processo decisorio da companhia investida,
com efetiva influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua gestio.”

"$2°, Nos casos de investimento via debéntures simples ou conversiveis, o fundo deverd possuir
direitos contratuals substancialmente similares aos que normalmente detém para cumprir as
referidas exigéncias nos casos em que participa diretamente no capital das companhias
investidas, de modo a assegurar a participacdo no processo decisorio da companhia investida,
com efetiva influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua gestio.”
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Argumentacao

Inicialmente, destacamos o argumento de que nosso arcabouco regulatério permite
expressamente o investimento em debéntures simples pelos FIP regulados pela Instrucao CVM
460, ou seja, os FIP destinados ao investimento em projetos de infraestrutura e de produgao
econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovacdao. Adicionalmente, essa D.
Comissao de Valores Mobilidrios, no passado, manifestou-se favoravelmente a possibilidade de
um FIP constituido nos termos da Instrucdo CVM 406 investir em debéntures simples, conforme
Processo CVM N° RJ/2005/3402.

Os fatos acima, portanto, evidenciam nao existir qualquer impedimento legal ou regulatério para
que os demais FIP possam também investir em debéntures simples, pelo contrario.

Preocupa especificamente a essa D. Comissdao de Valores Mobilidrios a forma pela qual o
investimento realizado por meio de debéntures simples asseguraria ao FIP direitos que lhe
permitam participar do processo decisério da companhia investida, com efetiva influéncia na
definicao de sua politica estratégica e sua gestao.

Com relacdo a essa preocupacao especifica, somos da opinido de que seria possivel, do ponto
de vista pratico e juridico, a estruturacdo de investimentos em debéntures simples que
assegurem aos FIP determinados direitos que lhes permitam participar do processo decisério
das respectivas companhias investidas, com efetiva influéncia na definicdo de sua politica
estratégica e sua gestdo, de forma integralmente similar a situacdo na qual os FIP detém
participacao no capital das companhias. Esses direitos devem ser estabelecidos no instrumento
de escritura de emissao das debéntures, assim como em acordo de investimento celebrado
entre o FIP, os acionistas controladores e a companhia emissora.

Sao exemplos desses direitos os seguintes:
e Direito do FIP de nomear membros para d6rgaos da administracdo (conselho de
administracdo, diretoria, etc.), comités técnicos, de acompanhamento, fiscalizacdo,

dentre outros da companhia emissora;

e Necessidade de aprovagao prévia pelo FIP, na qualidade de debenturista, dos seguintes
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eventos relacionados a companhia emissora (sem prejuizo de outros):

alteracao do objeto social da companhia emissora;
abertura ou aquisigdo de novas linhas de negdcio ou descontinuidade de linhas
de negdcio existentes;
aquisicao de participacdes acionarias em outras sociedades;
reorganizagbes societarias, sem prejuizo dos direitos garantidos aos
debenturistas pela legislacao;
qualquer forma de alienacao de bens ou ativos;
alteracdo da politica de distribuicao de dividendos;
realizacgdo de investimentos em valores relevantes, conforme critérios
previamente negociados;
o realizacdes de operacbes de empréstimo e/ou financiamento em valores
relevantes, conforme critérios previamente negociados;
o contratacdo de operagbes ou negdcios com partes relacionadas e/ou que
possam representar potencial conflito de interesses;
orcamento anual da companhia emissora;
aprovacgao das contas da companhia emissora; e/ou
alteracdo dos membros da administracdo e/ou da equipe técnica da companhia
emissora; e/ou

(0]

o

e Direito do FIP de fiscalizar as atividades dos administradores da companhia emissora,
bem como de receber relatorios periddicos sobre as atividades e resultados da
companhia emissora, sendo assegurado ao FIP, adicionalmente, o direito requerer
eventuais ajustes no curso dos negdcios da companhia emissora (conforme critérios
previamente negociados).

Os direitos referidos acima, sem prejuizo de outros negociados a cada caso, devem ser
observados pela companhia emissora sob pena de descumprimento do instrumento de escritura
de emissao e consequente declaracao de vencimento antecipado das debéntures, dentre outras
penalidades possiveis. Em Ultima instancia, o conceito de “compulsdao econémica” funciona
como importante elemento para incentivar o cumprimento da escritura de emissao das
debéntures e garantir o pleno exercicio dos direitos assegurados ao FIP, permitindo sua
participacdo no processo decisorio da companhia investida, com efetiva influéncia na definicdo
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de sua politica estratégica e sua gestao.

Destacamos que os direitos exemplificados acima deveriam, em nossa opiniao, estar previstos
tanto nas emissdes de debéntures conversiveis em agdes, quanto nas emissoes de debéntures
simples, ndo conversiveis em agdes. Exceto pela possibilidade de conversao em agbes (havendo
ou nao intencdo de que essa conversao efetivamente ocorra), assim como seus termos,
condicdes, prazos, critérios de precificacdo e procedimentos, as caracteristicas atribuiveis as
debéntures conversiveis sdo muito similares as caracteristicas atribuiveis as debéntures simples,
nao conversiveis, especialmente do ponto de vista dos debenturistas. Em outras palavras e de
forma muito simplificada, é possivel afirmar que determinadas debéntures conversiveis, até sua
efetiva conversdo, podem ter caracteristicas e atribuir direitos aos seus debenturistas que sdo
absolutamente similares ou até mesmo mais limitados que eventuais debéntures que nao
contem com a possibilidade de conversdao em agoes da companhia emissora.

Artigo 5° - Paragrafo tnico

"Art. 59 (...); Paragrafo unico. Quando o fundo decidir aplicar seus recursos em companhias que
estejam, ou possam estar, envolvidas em processo de recuperacao e reestruturacdo, é admitida
a integralizacdo de cotas em bens ou direitos, inclusive créditos, desde que tais bens e direitos
estejam vinculados ao processo de recuperacao da companhia investida e desde que o valor dos
mesmos esteja respaldado em laudo de avaliagao elaborado por empresa especializada
independente.”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Inclusdo de referéncia expressa a possibilidade de integralizacdo de cotas em bens ou direitos,
inclusive créditos, em qualquer hipétese, inclusive, mas nao se limitando as situacoes
atualmente previstas no paragrafo Unico do artigo 5°. Nesse sentido, o paragrafo Unico do
artigo 5° teria a seguinte redagao:

"Art. 59 (...); Pardgrafo unico. Admite-se a integralizacdo de cotas em bens ou direitos, inclusive
créditos, desde que o valor dos mesmos esteja respaldado em laudo de avaliagdo elaborado por
empresa especializada independente e sejam observados os demais requisitos aplicaveis,
conforme previstos nesta Instrucgo.”
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Essa sugestao busca a confirmacdo do amparo regulatdrio as integralizacdes de cotas que sejam
realizadas em bens ou direitos, inclusive créditos, de quaisquer companhias alvo ou companhias
investidas que atendam aos requisitos estabelecidos na regulamentacdao e no regulamento do
FIP, em qualquer hipbtese, ndo somente nas situacdes de processo de recuperacao atualmente
expressamente previstas na Instrucao CVM 391. Referido procedimento, vale destacar, constitui
pratica aceita e muito recorrente na industria, ndao existindo qualquer histérico de que tenha
sido objeto de questionamento, desconsideracao ou invalidagdo com fundamento em aspectos
regulatdrios.

Argumentacao

Inicialmente, destacamos o argumento de que nosso arcabougo regulatério permite
expressamente a integralizacdo de cotas de FIP em bens ou direitos, inclusive créditos, desde
que tais bens e direitos estejam vinculados a processo de recuperagao e reestruturacao da
companhia alvo ou companhia investida. Adicionalmente, destacamos que a integralizagao de
cotas em bens ou direitos também é genericamente admitida em outras modalidades de fundos
de investimento, tais como os fundos de investimento regulados pela Instrugao CVM 555, os
Fundos de Investimento Imobilidrio e os Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios.

Os fatos acima, portanto, evidenciam nao existir qualquer impedimento legal ou regulatério para
que as cotas dos FIP possam ser integralizadas em bens ou direitos, inclusive créditos, de
quaisquer companhias alvo ou companhias investidas que atendam aos requisitos estabelecidos
na regulamentacdo e no respectivo regulamento, em qualquer hipdtese, ndao somente nas
situagdes expressamente previstas na Instrucao CVM 391.

Artigo 6° - Paragrafo Unico

"Pardgrafo unico. Fica dispensada a participacdo do fundo no processo decisorio da companhia
investida quando o investimento do fundo na companhia for reduzido a menos da metade do
percentual originalmente investido e seja inferior a 10% (dez por cento) do capital social da
investida.”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP
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Inclusdo de duas situacOes adicionais em que a participagao do FIP no processo decisdrio das
companhias investidas podera ser dispensada. Nesse sentido, o paragrafo Unico do artigo 6°
teria a seguinte redacao:

"Pardgrafo unico. Fica dispensada a participacdo do fundo no processo decisorio da companhia
investida nas seguintes hijpoteses:

I — quando o investimento do fundo na companhia for reduzido a menos da metade do
percentual originalmente investido e seja inferior a 10% (dez por cento) do capital social da
companhia investida, €/ou

II — na hijpotese de abertura de capital da companhia investida mediante realizacdo de oferta
publica inicial de agdes, sem prejuizo do pleno exercicio, pelo fundo, de todos os direitos que Ihe
sejam assegurados em razao da titularidade de suas acoes da companhia investida,; e/ou

IIT — nos casos em que, apos o investimento inicial do fundo, a companhia investida passe a
enfrentar severos desafios ou dificuldades financeiras €/ou tenha iniciado ou deva iniciar
processo de reestruturacdo de dividas, recuperacéo judicial, extrajudicial ou faléncia, desde que
(i) referida dispensa seja recomendada e devidamente fundamentada pelo gestor e ratificada
pela assembleia geral de cotistas e (ii) que o valor contabil do referido ativo tenha sido reduzido
a zero ou seja simbolico.”

Essa sugestao decorre da confirmacdo pratica de que, nas hipdteses acrescentadas ao
dispositivo: (i) resta evidentemente prejudicado ou invidvel o pleno exercicio dos direitos de
participacdo dos FIP no processo decisorio das respectivas companhias investidas, e/ou (ii) o
pleno exercicio dos referidos direitos pelo FIP, ainda que possivel ou viavel, ndo seria justificavel
ou recomendavel do ponto de vista econémico e fiduciario, considerando os melhores interesses
do FIP e dos seus cotistas.

Argumentacao

Nos processos de abertura de capital mediante realizacdo de oferta publica inicial de agbes
(Initial Public Offering, ou “IPQ"), especialmente nos casos das ofertas primarias e secundarias,
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em que sdao emitidas novas agdes para capitalizacdo da companhia investida e permitidas as
vendas, em bolsa de valores, das participacdes acionarias dos entao acionistas, € bastante
comum que os gestores de private equity programem e estruturem potencial desinvestimento
dos respectivos FIP em dois momentos distintos: (i) em um primeiro momento, venda em bolsa
de uma parte das acdes de emissao da companhia investida, no ambito da oferta secundaria; e
(i) em um segundo momento®, negociacio e venda em bolsa da parte remanescente das acoes
de emissdo da companhia investida, normalmente fora do contexto de qualquer oferta publica
de acoes.

A estratégia descrita acima, caso bem executada, em boas condicdes de mercado, pode
proporcionar maior eficiéncia ao investimento e maior retorno ao FIP e seus cotistas. A venda
de parte das acoes no ambito da oferta secundaria tem também um viés de fomentar sua
negociacdo em bolsa e consequente valorizacao da companhia investida, ao mesmo tempo em
que também se espera que a capitalizacao da companhia investida no ambito da oferta primaria
possa contribuir para uma maior valorizacao da companhia investida. Dessa forma, a venda da
parcela remanescente das acdes da companhia investida em momento posterior ao IPO pode,
em tese, proporcionar retornos adicionais ao FIP e seus cotistas.

Ocorre que a emissdao de novas agdes pela companhia investida no ambito da oferta primaria,
associada a venda de parte das acOes de titularidade do FIP no ambito da oferta secundaria,
normalmente resultam em diluicdo da participacao do FIP na companhia investida, o que
invariavelmente dificulta ou inviabiliza a negociacdo, a manutengao e/ou o pleno exercicio dos
direitos que garantem a participacdo do FIP no processo decisério da companhia investida.
Essas hipdteses, infelizmente, ndo estao inteiramente cobertas nas situacOes descritas no
paragrafo Unico do artigo 6° da Minuta.

Uma alternativa em relacdo a inclusdo da flexibilizacdo nos casos de abertura de capital,
conforme inciso II do paragrafo Unico da sugestdo da ABVCAP acima, caso a CVM assim julgue
pertinente, seria elevar o percentual mencionado no inciso I de 10% para 15%, pois temos o
conforto de que, com base na Lei das Sociedades An6nimas, detendo mais de 15% do capital
seria possivel obter direitos que permitam influir na gestdo da empresa investida, direito estes

1 Apds o encerramento do periodo de /ock-up a que estdo normalmente sujeitos em razdo da listagem das acdes de
emissao das companhias investidas no Novo Mercado ou segmentos diferenciados de governanca corporativa da
BM&F Bovespa.
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que muitas vezes ndao podem ser garantidos em uma companhia aberta, quando detemos
menos do que 15% de seu capital.

Além da hipotese descrita acima, as experiéncias praticas também evidenciam a necessidade de
flexibilizacdo da exigéncia de participacdo do FIP no processo decisério de uma determinada
companhia investida nos casos em que, apds o investimento inicial do FIP, essa companhia
passe a enfrentar severos desafios ou dificuldades financeiras e/ou tenha iniciado ou deva iniciar
processo de reestruturacdo de dividas, recuperacao judicial, extrajudicial ou faléncia.

Nesses casos especificos, sugerimos que eventual flexibilizacao ou dispensa da participacao do
FIP no processo decisorio de uma determinada companhia investida seja recomendada e
devidamente fundamentada pelo gestor, assim como ratificada pela assembleia geral de
cotistas. Nossa sugestdao decorre da impossibilidade de serem previstas na regulamentacgao
todas as hipdteses que poderao caracterizar situacbes de “severos desafios ou dificuldades
financeiras”, assim como todas as eventuais justificativas que possam fundamentar a
recomendacdo de um gestor de private equity no sentido de flexibilizar ou dispensar
participacdo do FIP no processo decisério de uma determinada companhia investida. Tais
conceitos serdo absolutamente varidveis e dependerdo da situacdo de cada companhia
investida, seu setor econdmico de atuacado, condigcdes particulares e gerais de mercado, situagao
politica, econdmica e fiscal brasileira, comportamento do mercado internacional, bem como
estratégias especificas de cada FIP e de cada gestor, quantidade de companhias investidas
integrantes do portfélio de um mesmo FIP e o desempenho de cada uma delas no momento
dessa avaliagao pelo gestor.

Como exemplo: dependendo das analises do gestor com relagdo a situacao financeira de uma
determinada companhia investida e suas expectativas quanto a possibilidade de performance ou
recuperacao do investimento do FIP, considerando suas conclusdes riscos decorrentes de
passivos e potenciais contingéncias, pode nao ser justificavel, do ponto de vista econdmico e
fiducidrio, a utilizacdo de recursos humanos e financeiros do FIP e do gestor para garantir o
pleno exercicio do direito de participacao do FIP no processo decisorio da referida companhia
investida, ainda que referido exercicio seja formalmente possivel, considerando os melhores
interesses do FIP e dos seus cotistas, pois podera impactar negativamente os demais ativos do
FIP e até o patrimoOnio de seus cotistas.
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Artigo 8° - Inciso II

"Art. 89 As companhias fechadas referidas no art. 59 devem seguir as seguintes praticas de
governanga.

()

II — estabelecimento de um mandato unificado de 2 (dois) anos para todo o Conselho de
Administracdo, quando existente;”

Sugestoes/Comentarios da ABVCAP

Sem prejuizo do estabelecimento de um mandato unificado de 2 (dois) anos para todo o
Conselho de Administracao, quando existente, manutencdo da possibilidade de estabelecimento
de um mandato unificado de 1 (um) ano para todos os membros do conselho de administragao,
quando existente, ou diretoria, como pratica de governanca aceitavel para as companhias
fechadas que sejam objeto de investimento pelos FIP. Nesse sentido, o inciso II do artigo 8°
teria a seguinte redacao:

"Art. 8° As companhias fechadas referidas no art. 5° devem seguir as seguintes praticas de
governanga.

()

1T — estabelecimento de um mandato unificado de até 2 (dois) anos para todos os membros do
Conselho de Administracdo, quando existente, ou da Diretoria;”

Essa sugestao busca o alinhamento da proposta de alteragao do requisito de prazo de mandato
dos membros da administracao das companhias investidas dos FIP, conforme prevista na
Minuta, com o prazo atualmente exigido nos termos da Instrugao CVM 391, de forma que seja
evitada a necessidade de renegociacao e aditamento dos estatutos sociais de todas as
companhias investidas dos FIP em funcionamento.

Esclarecimento no sentido de que nao é obrigatoria a existéncia de Conselho de Administracao
nas companhias investidas dos FIP (ponto que ja foi esclarecido pela redacdo sugerida na
Minuta), mas também de que na auséncia do Conselho de Administracao, o requisito relativo ao
prazo de mandato sera aplicavel aos membros da Diretoria da companhia investida.
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Argumentacao

O ajuste de redacao que estamos sugerindo viabilizard, além do alinhamento da proposta
prevista na Minuta com o prazo atualmente exigido nos termos da Instrucao CVM 391, de forma
que seja evitadas renegociacdes e aditamentos dos estatutos sociais de todas as companhias
investidas dos FIP em funcionamento (que podem dar margem para imposicao, pelas
contrapartes dos FIP, de novas condicOes, limitagdes ou outros imprevistos), o alinhamento do
requisito previsto na Instrucdo com (i) a exigéncia e a redacdo previstas na Resolucdo do
Conselho Monetario Nacional n.0 3.792, de 24 de setembro de 2009, conforme alterada?; (ii) a
exigéncia e a redagado previstas na Resolugao do Conselho Monetario Nacional n.° 4.444, de 13
de novembro de 2015%; e (iii) a exigéncia e a redacdo previstas no “Regulamento de Listagem
do Novo Mercado” e no documento denominado “Clausulas Minimas Estatutarias do Novo
Mercado”.

Artigo 9°

"Art. 9° O regulamento do Fundo de Investimento em Participacoes deve dispor sobre:

()

IIT - politica de investimento a ser adotada pelo administrador, com a indicacdo dos ativos que
podem compor a carteira do fundo e explicagdo sobre eventuais riscos de concentracdo da
carteira e fliquidez desses ativos;

()

XIX — possibilidade de utilizacdo de bens e direitos, inclusive créditos e valores mobilidrios, na
integralizacgo e amortizagao de cotas, bem como na liquidagdo do fundo, com o
estabelecimento de critérios detalhados e especificos para a ado¢do desses procedimentos,
observado o disposto no art, 59, pardgrafo unico;

XX — possibilidade ou ndo de futuras emissbes de cotas, direito de preferéncia dos cotistas a
subscricdo de novas emissoes e, se for o caso, autorizacdo para a emissdo de novas cotas a
critério do administrador, independentemente de aprovacdo em assembleia geral e de alteracdo

2 Dispde sobre as diretrizes de aplicacdo dos recursos garantidores dos planos administrados pelas entidades
fechadas de previdéncia complementar.

3 Dispde sobre as normas que disciplinam a aplicacdo dos recursos das reservas técnicas, das provisdes e dos fundos
das sociedades seguradoras, das sociedades de capitalizagdo, das entidades abertas de previdéncia complementar e
dos resseguradores locais, sobre as aplicacdes dos recursos exigidos no Pais para a garantia das obrigacbes de
ressegurador admitido e sobre a carteira dos Fundos de Aposentadoria Programada Individual (Fapi).
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do regulamento; (...)”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Além de um pequeno ajuste no inciso III para substituicdo do termo “administrador” por
“fundo”, da adequacao da redacdo do inciso XIX em razdo do comentario ao paragrafo Unico do
artigo 5° e da complementacao da redagao do inciso XX, a confirmacdo do amparo regulatério
as seguintes operagoes realizadas pelos FIP:

e Adiantamento para futuro aumento de capital (AFAC) em beneficio das companhias
investidas, desde que essa possibilidade esteja expressamente prevista em
regulamento, incluindo seus principais termos, condicoes e prazos para conversao ou
cancelamento, bem como quantidades minimas e maximas de acgdes e critérios para
sua precificagdo na hipdtese de conversao. Essas operacdes, a serem realizadas
exclusivamente em beneficio de companhias investidas que integrem a carteira de
investimentos do FIP, deverao ser computadas para fins de observancia do limite de
90% (noventa por cento) de que trata o caput do artigo 11; e

e Contratacdo de empréstimos ou financiamentos junto a quaisquer entidades ou
instituicOes financeiras (nao apenas organismos multilaterais e bancos de fomento),
locais ou internacionais, hjpdtese em que o regulamento deverd estabelecer os
principais termos e condigoes para contratacdo dessas operagdes pelo fundo e cada
operacdo deverd ser objeto de aprovacdo pela assembleia geral de cotistas.

Nesse sentido, o caput e os incisos XIX, XX e XXIII do artigo 9° teriam as seguintes redagoes:

"Art, 99 O regulamento do Fundo de Investimento em Participacoes deve dispor sobre os
seguintes requisitos minimos, sem prejuizo de outras disposicoes:
()
IIT — politica de investimento a ser adotada pelo fundo, com a indicacdo dos ativos que podem
compor a carteira do fundo e explicacdo sobre eventuais riscos de concentracdo da carteira e
iliguidez desses ativos;
(-]

XIX — possibilidade ou ndo de utilizacdo de bens e direitos, inclusive créditos e valores
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mobilidrios, na integralizacdo e amortizagdo de cotas, bem como na liquidagdo do fundo, com o
estabelecimento de critérios detalhados e especificos para a ado¢do desses procedimentos;

XX — possibilidade ou ndo de futuras emissbes de cotas, direito de preferéncia dos cotistas a
subscricdo de novas emissoes €, se for o caso, autorizacdo para a emissdo de novas cotas a
critério do administrador, independentemente de aprovacdo em assembleia geral e de alteracdo
do regulamento (capital autorizado). Nos casos em que s€ja expressamente previsto o capital
autorizado, o regulamento deverd estabelecer os principais termos, condigoes e prazos para
realizacdo dessas futuras emissoes, bem como as quantidades maximas de novas agoes a serem
emitidas e os critérios para precificacdo de tais novas acoes;

()

XXIII — possibilidade ou ndo de realizacdo de operacoes de adiantamento para futuro aumento
de capital (AFAC) em beneficio de companhias investidas, hipotese em que o regulamento
devera estabelecer os principais termos, condigbes e prazos para conversdo ou cancelamento,
bem como quantidades minimas e maximas de acoes e critérios para sua precificacdo na
hipdtese de conversio; e

XXIV — possibilidade ou ndo de contratacdo de empréstimos ou financiamentos junto a
quaisquer entidades ou instituicoes financeiras, locais ou internacionais, desde que observado o
limite de 30% (trinta por cento) do capital comprometido do fundo, observado no momento da
contratacdo, hijpotese em que o regulamento devera estabelecer, ainda, os principais termos e
condligoes para contratagcdo dessas operagoes pelo fundo e cada operacdo deverad ser objeto de
aprovagao pela assembleia geral de cotistas.”

Argumentacao

AFAC

O adiantamento para futuro aumento de capital ("AFAC") é procedimento utilizado para
antecipagao de recursos para as companhias, constituindo uma alternativa de financiamento
simples, rapida e de baixo custo. Como regra geral, o AFAC é utilizado por companhias que
necessitam de reforcos de capital de giro e, portanto, constante capitalizacao.

Em razao da auséncia que qualquer dispositivo legal ou regulatério que proiba expressamente a
antecipacdo de recursos pelos FIP para suas companhias investidas a titulo de AFAC, os
participantes da industria brasileira de private equity dividem-se em dois grupos distintos: (i)
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aqueles que entendem que seria permitido aos FIP realizar AFAC em beneficio das suas
respectivas companhias investidas, desde que observados termos e condicdes previamente
estabelecidos, tais como prazos e condigdes para conversao ou cancelamento, quantidades
minimas e maximas de acOes e critérios para precificacdo na hipotese de conversdo; e (ii)
aqueles que entendem que os FIP ndo poderiam realizar AFAC as suas companhias investidas
dentro do limite de 90% (noventa por cento) de enquadramento previsto na norma atual.

Pelo exposto acima e, principalmente, considerando a importancia e a eficiéncia do AFAC como
alternativa de financiamento para as companhias brasileiras, especialmente aquelas que
necessitam de reforcos de capital de giro e, portanto, constante capitalizagdo, solicitamos a
inclusdo da possibilidade dos FIP realizarem AFAC em beneficio de suas respectivas companhias
investidas, desde que essa possibilidade esteja expressamente prevista no regulamento. Nessas
hipoteses, entendemos que os regulamentos deverao prever, ainda, os principais termos,
condicOes e prazos para conversao ou cancelamento, bem como quantidades minimas e
maximas de agles e critérios para sua precificacdo na hipotese de conversao. Essas operacoes,
a serem realizadas exclusivamente em beneficio de companhias investidas que ja integrem as
carteiras de investimentos dos FIP, deverdo ser computadas para fins de observancia do limite
de 90% (noventa por cento) de que trata o caput do artigo 11.

Empréstimos e Financiamentos

Destacamos, inicialmente, que nosso arcabouco regulatdrio permite expressamente aos FIP que
obtenham apoio financeiro de organismo de fomento “contrair empréstimos, diretamente, dos
organismos, das agéncias de fomento ou dos bancos de desenvolvimento a que se refere o
caput, limitados ao montante correspondente a 30% (trinta por cento) dos ativos do fundo™.
Ocorre que, conforme é do conhecimento de V.Sas., poucos foram os FIP estruturados para
receber apoio financeiro de organismos de fomento e, portanto, que efetivamente contrataram
operacdes de empréstimo junto a organismos ou agéncias de fomento e bancos de
desenvolvimento®. A auséncia de demanda para esse tipo de estrutura pode ser justificada,
dentre outros fatores, pela reduzido nimero de entidades que se encaixam no conceito previsto
na referida Instrugdo CVM (i.e. organismos ou agéncias de fomento e bancos de

4 Artigo 29, inciso II, da Instrucio CVM 406.
> Além do FIP que motivou a edicdo da Instrucdo CVM 406, tem-se noticia de apenas um FIP que conta com essa
faculdade.
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desenvolvimento) e pelo pouco ou auséncia de apetite dessas entidades com relacao a
realizacao de investimentos de private equity no Brasil.

Por outro lado, existe uma demanda reprimida no que se refere a contratagdo, pelos FIP, de
empréstimos e financiamentos junto a outras entidades ou instituicdes financeiras, locais ou
internacionais. Caso autorizadas, tais operacdes representariam importante recurso disponivel
aos gestores de private equity, viabilizando a utilizacao de estratégias hibridas para capitalizacao
dos FIP. Tais estratégias, amplamente adotadas pelos gestores dos fundos internacionais de
private equity, podem proporcionar maior eficiéncia de capital aos FIP e, consequentemente,
potencializar os retornos aos seus cotistas.

Em carater exemplificativo, seguem descritas abaixo possiveis finalidades ou destinacdes para
recursos provenientes de empréstimos e financiamentos eventualmente contratados
diretamente pelos FIP, as quais foram extraidas dos private placement memoranda de fundos
internacionais de private equity:

e Prover a capitalizacdo necessaria ou complementar para viabilizacdo de investimentos
em companhias investidas, incluindo, sem limitagao, as aquisicoes realizadas no contexto
de Ofertas Publicas de Aquisicao de Acoes;

e Pagamento ou reembolso de despesas relacionadas a estruturacdo, constituicdo, registro
e distribuicdao publica das cotas do FIP, despesas e encargos recorrentes do FIP,
incluindo, sem limitagdo, as taxas de administragao e gestao;

e Prover financiamento para consumacdao de investimentos em curtissimo prazo, no
periodo entre a realizacdo de chamada de capital para tal finalidade e o efetivo
recebimento dos respectivos recursos; e/ou

e Prover recursos para fazer frente a eventuais inadimplementos de cotistas, assegurando
0 cumprimento tempestivo dos compromissos de aporte assumidos pelo FIP, assim como
0 pagamento de despesas e encargos minimos necessarios para garantir a continuidade
das atividades do FIP.

Artigo 9° - Paragrafos segundo e quarto
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"Art. 99(...)
§ 20 F vedado ao fundo a realizacdo de operacbes com derivativos, exceto quando tais
operagoes forem realizadas exclusivamente para fins de protegdo patrimonial.”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Esclarecer que a vedacdo de trata o paragrafo segundo da Instrucao nao limita e ndo deve
limitar a negociacao e contratacdo, pelos FIP, de determinados direitos e obrigacdes no ambito
das operagdes de compra e venda das companhias investidas, incluindo, mas nao se limitando,
operacdes de opcdo de compra e venda para ajuste de preco, stock option, bonus de
subscricao, dentre outras. Nesse sentido, os paragrafos segundo e quarto do artigo 9° teriam as
seguintes redacgoes:

"Art. 99(...)

§ 20 F vedada ao fundo a realizacéo de operacbes com derivativos, exceto quando tais
operagoes forem realizadas exclusivamente para fins de protegdo patrimonial ou cambial.

()

§ 49 A vedagdo de que trata o §2° acima nao limita e nao deve limitar a negociagdo e
contratacdo pelo fundo de determinados direitos e obrigacoes no dmbito das operacoes de
compra e venda das companhias investidas, incluindo, mas ndo se limitando, as opcoes de
compra e venda de agoes, inclusive aquelas celebradas para fins de ajuste de prego.”

Argumentacao

Entendemos que o dispositivo em referéncia ndo tem como objetivo proibir ou restringir a
negociacao e a contratacdo, pelos FIP, de operacdoes de opcao de compra e venda para ajuste
de prego, stock option, bénus de subscricao, dentre outras que sao comumente negociadas no
ambito das operagbes de compra e venda de ativos de emissdo das companhias investidas.
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Artigo 9° - Paragrafo terceiro

"Art. 99(...)
§ 3° 0 prazo maximo de gue trata o inciso 1V do caput ndo deve ultrapassar o ultimo dia util do
29 més subsequente a data inicial para a integralizacdo de cotas.”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Esclarecer que a contagem do prazo para aplicacdao, pelos FIP, dos recursos provenientes das
chamadas de capital tem inicio na data da primeira integralizacao de cotas por qualquer dos
cotistas no ambito de cada chamada de capital. Nesse sentido, o paragrafo terceiro do artigo 9°
teria a seguinte redacao:

"Art. 99(...)

§ 39 0 prazo maximo de que trata o inciso 1V do caput ndo deve ultrapassar o ultimo dia util do
20 més subsequente a data da primeira integralizacdo de cotas por qualquer dos cotistas no
ambito de cada chamada de capital.”

Argumentacao

N3o existe um consenso com relagao a data de inicio do prazo de que trata o dispositivo em
referéncia e nossa sugestao de redacao esta fundamentada na experiéncia pratica de diversos
participantes da industria. Nesse sentido, buscando alinhamento, solicitamos o referido ajuste
de redacao.

Secao III - Enquadramento

Artigo 11 — Paragrafo primeiro

"Art. 11. O fundo deve manter, no minimo, 90% (noventa por cento) de seu patrimdnio liquido
investido nos ativos previstos no art. 56, observado, quando aplicavel, os arts. 15 e 17,

§ 19 Para fins de atendimento ao limite referido no caput o FIP pode investir em outro FIP,
incluindo aqueles previstos no Capitulo III, respeitado o limite de 40% (quarenta por cento) de
seu patriménio liguido.”
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Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Esclarecer que o investimento em cotas de outros FIP deve observar os objetivos e a politica de
investimento do FIP investidor, bem como que o percentual de 40% (quarenta por cento) de
que trata o paragrafo primeiro do artigo 11 da Minuta deve ser calculado sobre o capital
comprometido do FIP no momento da realizacdo do investimento. Nesse sentido, o caput e o
paragrafo primeiro do artigo 11 teriam as seguintes redacodes:

"Art. 11. O fundo deve manter, no minimo, 90% (noventa por cento) de seu patrimdnio liquido
investido nos ativos previstos no art. 59, observado, quando aplicavel, os arts. 15, 17 e 18-A.

§ 19 Para fins de atendimento ao limite referido no caput o FIP pode investir em outro FIP,
incluindo aqueles previstos no Capitulo III, desde que observados os objetivos e a politica de
investimento do fundo, e respeitado, ainda, o limite de 40% (quarenta por cento) de seu capital
comprometido no momento da realizagdo do investimento.”

Argumentacao

Nossa sugestdo € esclarecer que o investimento em cotas de outros FIP, incluindo aqueles
previstos no Capitulo III, deve observar o objetivo e a politica de investimento do FIP investidor,
evitando assim que a politica de investimento do FIP seja desvirtuada por meio das aplicagdes
em outros FIP.

Adicionalmente, caso o limite sugerido de 40% (quarenta por cento) tenha que ser observado
permanentemente com base no patrimonio liquido do FIP, essa regra basicamente
impossibilitaria a alocacdo em outros FIP no inicio de operacao do FIP investidor e, o que é pior,
sujeitaria o FIP investidor a inimeros e inevitaveis desenquadramentos passivos durante o longo
prazo de duracao do fundo. Entendemos que o importante para fins de controle, diversificagao e
risco é observar o limite de 40% (quarenta por cento) (i) no momento da realizacao do
investimento e (ii) em relagdo ao capital comprometido, que é o valor total esperado para a
carteira.
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Artigo 11 — Paragrafo quarto, inciso IV

"Art. 11. O fundo deve manter, no minimo, 90% (noventa por cento) de seu patriménio liquido
investido nos ativos previstos no art. 56, observado, quando aplicavel, os arts. 15 e 17,

()

§ 49 Para fins de verificacdo do enqguadramento previsto no caput, devem ser somados aos
ativos previstos nos arts. 59, 15 e 17 os valores:

()

1V — aplicados em titulos publicos com o objetivo de constituicdo de garantia a contratos de
financiamento de projetos de infraestrutura junto a instituicoes financeiras oficiais. ”

Sugestoes/Comentarios da ABVCAP

Excluir o termo “junto a instituicdes financeiras oficiais”. Nesse sentido, o paragrafo quarto,
inciso IV, do artigo 11 teria a seguinte redacao:

"Art. 11. O fundo deve manter, no minimo, 90% (noventa por cento) de seu patriménio liquido
investido nos ativos previstos no art. 59, observado, quando aplicavel, os arts. 15, 17 e 18-A.
(--:)

§ 49 Para fins de verificagdo do enqguadramento previsto no caput devem ser somados aos
ativos previstos nos arts. 59, 15, 17 e 18-A os valores:

(--:)

1V — aplicados em titulos publicos com o objetivo de constituicdo de garantia a contratos de
financiamento de projetos de infraestrutura.”

Argumentacao

Nao existe uma definicao legal ou regulatéria para o termo “instituicdo financeira oficial”,
tampouco um consenso com relacao a sua correta definicdo ou interpretacdo. Nesse sentido,
buscando evitar dulvidas e, principalmente, restricdes decorrentes de interpretacdes
equivocadas, somos favoraveis a exclusao do termo.




L
abvcap =

Associacdo Brasileira de
Private Equity & Venture Capital

Artigo 12

"Art. 12. O FIP pode investir até 20% (vinte por cento) de seu patrimonio liguido em ativos no
exterior, desde que tais ativos possuam a mesma natureza econdomica dos ativos referidos nos
arts. 50 15e 17"

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Esclarecer que para os investimentos dos FIP no exterior o percentual de 20% (vinte por cento)
de que trata o caput do artigo 12 da Minuta deve ser calculado sobre o capital comprometido do
FIP no momento da realizacdo do referido investimento.

Esclarecer também que os investimentos dos FIP no exterior poderdo ser realizados em ativos
que tenham natureza econ6mica compativel com os ativos referidos no caput do artigo 12,
direta ou indiretamente. Nesse sentido, os FIP poderiam realizar investimentos em outros
fundos, veiculos ou companhias de investimento constituidos no exterior, independente de sua
forma ou natureza juridica, desde que as suas carteiras de investimentos e/ou seus respectivos
ativos subjacentes tenham natureza econdmica compativel com os ativos descritos nos artigos
59, 15, 17 e 18-A da Minuta. Nesse sentido, o artigo 12 teria um novo paragrafo primeiro com a
seguinte redagao, renumerando-se os demais:

"Art. 12. O FIP pode investir até 20% (vinte por cento) de seu capital comprometido em ativos
no exterior, desde que tais ativos possuam a mesma natureza econémica dos ativos referidos
nos arts. 59, 15, 17 e 18-A.

§ 19 Os investimentos de que trata o caput poderdao ser realizados pelo FIP direta ou
indiretamente, inclusive por meio de fundos, veiculos ou companhias de investimento
constituidos no exterior, independente de sua forma ou natureza juridica.

§ 20 Na hipotese de que trata o paragrafo primeiro, a participacdo do FIP no processo decisorio
da companhia investida, com efetiva influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua
gestdo, poderd ocorrer por meio do administrador, gestor, consultor ou membros da
administracdo ou comité de investimentos dos referidos fundos, veiculos ou companhias de
investimento constituidos no exterior.

& 39 A verificagdo do limite previsto no caput seré realizada no momento do investimento inicial
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pelo fundo no exterior.”

Argumentacao

Entendemos que é a intencao desta D. Comissdo de Valores Mobilidrios que os FIP possam
realizar investimento no exterior de forma analoga aos investimentos que estdo autorizados a
realizar em sociedades (companhias ou sociedades limitadas) no Brasil. Considerando que cada
ordenamento juridico tem a sua propria forma de organizacdo, os investimentos em private
equity podem ser realizados por meio dos mais diferentes veiculos, cujas naturezas juridicas
podem ser distintas da natureza juridica dos fundos de investimento no Brasil.

Sem prejuizo, entendemos ser importante e necessaria mencao expressa a obrigatoriedade de
observancia do requisito de participacao do FIP no processo decisorio da companhia investida,
com efetiva influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua gestao.

Adicionalmente, caso o limite sugerido de 20% (vinte por cento) tenha que ser observado
permanentemente com base no patrimonio liquido do FIP, essa regra basicamente
impossibilitaria a alocacdo em investimentos no exterior no inicio de operagao do FIP investidor
e, 0 que é pior, sujeitaria o FIP investidor a iniUmeros e inevitaveis desenquadramentos passivos
durante o longo prazo de duracao do fundo. Entendemos que o importante para fins de
controle, diversificagdo e risco é observar o limite de 20% (vinte por cento) (i) no momento da
realizagdo do referido investimento e (ii) em relagdao ao capital comprometido, que é o valor
total esperado para a carteira.

Artigo 12 — Paragrafos primeiro e terceiro

"Art. 12.
()

§ 19 Para fins desta Instrucdo, ndo € considerado estrangeiro, o emissor: (...)”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Incluir previsao expressa quanto ao momento de verificagao do enquadramento do emissor com
relacdo a definicao de que trata o paragrafo primeiro do artigo 12 da Minuta. Nesse sentido, os
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paragrafos primeiro e terceiro do artigo 12 teriam as seguintes redacoes:

"Art. 12.
()

& 19 Para fins desta Instrucdo, ndo € considerado estrangeiro, o emissor:

(-:)

§ 39 A verificagdo se o emissor se enquadra na definicdo de estrangeiro de que trata o §1°
acima sera realizada no momento do investimento inicial pelo fundo na companhia investida.”

Argumentacao

A Minuta estabelece que nao é considerado estrangeiro o emissor que tenha (a) sede no Brasil e
ativos localizados no Brasil que correspondam a 50% (cinquenta por cento) ou mais daqueles
constantes das suas demonstracoes contabeis ou (b) sede no exterior e ativos localizados no
Brasil que correspondam a 90% (noventa por cento) ou mais daqueles constantes das suas
demonstragOes contabeis, mas nao especifica 0 momento em que tal verificagdo deve ser
realizada.

Desse modo, nossa sugestdo € incluir um paragrafo estabelecendo que a verificagdo do
enquadramento do emissor na definicdo de que trata o paragrafo primeiro do artigo 12 da
Minuta sera realizada no momento do investimento inicial pelo FIP na companhia investida.

Artigo 13 — Caput e paragrafo sequndo

“Art. 13. E permitida a constituicdo de fundos para investir em Fundos de Investimento em
Participacoes e Fundos de Acoes — Mercado de Acesso, denominados Fundos de Investimento
em Cotas de Fundos de Investimento em Participagoes.”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Possibilitar que os FICFIP invistam em outros FICFIP e até 40% (quarenta por cento) de seu
capital comprometido nos ativos de que trata o artigo 5° da Minuta. Nesse sentido, o caput e o
paragrafo segundo do artigo 13 teriam as seguintes redacodes:
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“Art. 13. E permitida a constituicdo de Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de
Investimento em Participacoes para investir em Fundos de Investimento em Participagoes,
Fundos de Agoes — Mercado de Acesso e Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de
Investimento em Participagoes.

(-:)

§ 20 Sem prejuizo do disposto acima, os Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de
Investimento em Participacdes podem investir até 40% (quarenta por cento) de seu capital
comprometido, calculado no momento da realizacdo do investimento, nos ativos de que trata o
art. 59 desta Instrugdo.”

Argumentacao

A Minuta estabelece que é permitida a constituicdo de fundos para investir em Fundos de
Investimento em Participagoes e Fundos de Agdes — Mercado de Acesso, denominados Fundos
de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Participacoes.

Inicialmente, cabe destacar que embora os FICFIP e os ativos de que trata o artigo 5° da
Minuta ndo estejam previstos no rol de investimentos permitidos pelos FICFIP, ndao existe
vedacao expressa na norma que impossibilite a realizagdao de tais investimentos, desde que
observadas as condigdes do regulamento. Sem prejuizo, os investidores dos FICFIP buscam
exposi¢do a investimentos de private equity, independentemente de tal exposicdo se dar por
meio de investimentos em FICFIP, FIP e/ou diretamente nos ativos subjacentes.

Além disso, é pratica recorrente que fundos de fundos (fund of funds) invistam parte de seu
capital diretamente em empresas, transagao conhecida como “coinvestimento”. Ressaltamos
que esta pratica ocorre em beneficio direto dos cotistas e que, com frequéncia, o resultado dos
co-investimentos € um componente muito relevante na composicao final do resultado total dos
fundos de fundos. Assim, julgamos bastante importante e conveniente a permissao para que o
FICFIP possa investir até 40% (quarenta por cento) de seu capital diretamente em empresas.

Vale destacar também que a CVM ja se manifestou favoravelmente a possibilidade de fundos de
investimento em cotas de fundos de investimento (funds of funds) investirem em fundos de
investimento em cotas de fundos de investimento (funds of funds) no ambito do Processo CVM
n°® RJ — 2009-8053. Referido processo autoriza um FICFIM a investir em FICFIP sob o
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argumento de que: (i) esses fundos podem aplicar em cotas de Fundos de Investimento em
Participacdes — FIP, que apresentam fatores de risco semelhantes aos FICFIP; e (ii) tal vedacao
impossibilitaria os gestores dos fundos investidores de usufruir as vantagens que os FICFIP tém
em relagcdo aos FIP, como a diversificagdo da carteira e a "expertise” na sele¢do de outros FIP.”

Artigo 13 — Paragrafo terceiro

“Art. 13. E permitida a constituicdo de fundos para investir em Fundos de Investimento em
Participagdes e Fundos de Acbes — Mercado de Acesso, denominados Fundos de Investimento
em Cotas de Fundos de Investimento em Participacoes.”

Sugestoes/Comentarios da ABVCAP

Estender ao FICFIP a mesma prerrogativa que sera concedida ao FIP de investir no exterior, de
modo a possibilitar investimentos em outros fundos sediados no exterior até o limite de 20%
(vinte por cento) de seu capital comprometido. Nesse sentido, o paragrafo terceiro do artigo 13
teria a seguinte redagao:

"Art. 13. E permitida a constituicdo de Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de
Investimento em Participagcoes para investir em Fundos de Investimento em Participagoes,
Fundos de Agbes — Mercado de Acesso e Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de
Investimento em Participagoes.

()

§ 39 O FICFIP pode investir até 20% (vinte por cento) de seu capital comprometido em ativos
no exterior, desde que tais ativos possuam a mesma natureza econémica dos ativos referidos no
caput do art. 13.

Argumentacao

Existem diversos gestores internacionais de private equity e venture capital com forte atuacao
no Brasil que sé admitem a entrada de investidores através de seus veiculos offshore, ndo
abrindo a possibilidade destes ingressarem como cotistas diretos do FIP. Essa estrutura tem
como objetivo manter todos os investidores sob as mesmas regras de governanca e
remuneracao, o que seria dificil de se conciliar caso parte os investidores ingressassem por
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diferentes canais. Como parcela relevante da captacdo desses gestores internacionais vem de
fora, estes acabam privilegiando o ingresso dos investidores por meio das estruturas offshore,
em detrimento da entrada direta no FIP e, consequentemente, o FIP acaba tendo apenas
veiculos offshore do proprio gestor como cotistas.

Dessa forma, visando permitir que gestores de FICFIP possam compor seu portfélio com fundos
desses gestores internacionais, vimos por meio deste solicitar a CVM que estenda a prerrogativa

de investir no exterior também aos FICFIP.

Capitulo III - Classificacao dos Fundos

Artigo 14

"Art. 14. Observadas as regras gerais previstas nesta Instrucdo, adicionalmente, os FIP podem
ser classificados nas seguintes categorias quanto @ composicao de suas carteiras:

I — Capital Semente;

IT — Empresas Emergentes;

11T — Infraestrutura (FIP-IE),

1V — Producdo Econdémica Intensiva em Pesquisa, Desenvolvimento e Inovacdo (FIP-PD&I); e

V — Investimento no Exterior.”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Criar uma categoria de FIP Imobilidrio. Nesse sentido, o artigo 14 teria a seguinte redacao e
sera criada uma nova Segao V e artigo 18-A, na forma abaixo:

"Art, 14. Observadas as regras gerais previstas nesta Instrugcdo, adicionalmente, os FIP podem
ser classificados nas seguintes categorias quanto a composicao de suas carteiras:
I — Capital Semente;
IT — Empresas Emergentes;
1T — Infraestrutura (FIP-IE),
1V — Producdo Econdmica Intensiva em Pesquisa, Desenvolvimento e Inovacdo (FIP-PD&I);
V — Investimento no Exterior; e
VI — Imobilidrio.”
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"Secdo V — FIP — Imobilidrio”

"Art. 18-A. O FIP — Imobilidrio destina-se a realizacdo de investimentos em sociedades com
atuacdo no setor imobilidrio, sendo que, além dos ativos referidos no art. 59, pode aplicar os
seus recursos em titulos ou valores mobilidrios representativos de participacdo em sociedades
limitadas, desde que assegurada a efetiva influéncia de que trata o art. 6°.”

"Pardgrafo unico. O FIP — Imobilidrio devera manter, no minimo, 67% (sessenta e sete por
cento) do seu patriménio liquido investido em sociedades com atuagdo no setor imobilidrio.”

Argumentacao

Entendemos que a criacdo de uma categoria especifica para os FIP Imobilidrios se justifica
principalmente por quatro principais razoes: (i) relevancia atual desta segmento no total de FIP
atualmente em operacao; (ii) as regras atuais de Fundos Imobilidrios e de investimentos das
sociedades seguradoras e entidades privadas de previdéncia complementar preveem alocacao
de recursos para FIP de natureza imobilidria, sendo entdo conveniente que a Instrucdo de FIP ja
preveja esta categoria; (iii) trata-se de mercado altamente especializado e organizado de forma
particular e que se beneficiaria pela autorizagdao para investimento por FIP em sociedades
limitadas; e (ii) o setor imobilidrio, em determinada épocas, é alvo de politicas de incentivo e
isencOes, sendo importante a identificacao de investimento realizado como tal para que os FIP
que realizem investimento no setor imobilidrio possam fazer proveito de incentivos destinados a
industria.

Atualmente, existem mais de 30 (trinta) FIP registrados nesta D. CVM cujo nome faz referéncia
a “Real Estate” e/ou “Imobiliario”, além de tantos outros cuja politica de investimento é voltada
para investimento em companhias no setor imobilidrio, sem que o nome faga referéncia
expressa ao setor.

O préprio artigo 45 da Instrucao CVM 472, prevé que os fundos investimento imobilidrio podem
realizar investimento em “cotas de fundos de investimento em participagoes (FIP) que tenham
como politica de investimento, exclusivamente, atividades permitidas aos FII'. No mesmo
sentido sao as regras de investimento das sociedades seguradoras e entidades privadas de
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previdéncia complementar editadas pelo CMN que preveem a alocacdo na modalidade “Imdveis”
tanto de investimentos em cotas de fundo de investimento imobilidrio quanto em cotas de FIP
que invistam no setor imobiliario (artigo 10 da Resolucdo CMN 4.444, por exemplo).

Tais FIP voltados para o setor imobilidrio serdao muito beneficiados caso sejam autorizados por
esta D. CVM a realizar investimentos em sociedades limitadas, de forma semelhante a
autorizacdo concedida aos FIP Capital Semente. Isto porque, no Brasil, principalmente em razao
da faléncia da construtora Encol no final da década de 1990, a larga maioria das incorporacoes
imobilidrias passou a ser realizada por meio de sociedades de propdsito especifico (ou SPE).
Trata-se de sociedades, devidamente constituidas e administradas nos termos da legislacdo
aplicavel, que tém atividades restritas, podendo ter prazo de duracdo determinado ou ndo, cuja
principal fungdo é de isolar o risco financeiro da atividade a que se destinam.

Por razoes que envolvem tanto a simplicidade na forma de incorporacao, quanto os custos
relacionados a administracdo e adocao de regime tributario mais adequado, a maioria das SPE é
constituida sob a forma de sociedade limitada.

Nos casos em que os FIP realizam investimentos no setor imobiliario, o que ocorre é a
constituicao de uma sociedade holding, organizada sob a forma de sociedade por agdes, cujo
objetivo principal é o investimento em diversas SPE, organizadas sob a forma de sociedades
limitadas que, por sua vez, investem em empreendimentos no setor imobilidrio. Essa estrutura
de holding representa custo, complexidade e ineficiéncia adicionais aos FIP Imobilidrios, na
medida em que ndo viabiliza individualizacao necessaria para que, por exemplo, apenas um dos
empreendimentos integrantes da carteira de investimentos do FIP seja alienado
individualmente, de forma eficiente.

A criacdo de uma classe adicional de FIP, individualizada para um setor especifico e relevante da
economia real, em Ultima instancia, pode também representar o inicio do processo de criacdo de
um ambiente favoravel para que, no futuro, sejam concedidos eventuais incentivos fiscais aos
cotistas dos FIP Imobilidrios, como mecanismo para fomentar os investimentos nesse setor, em
linha com os incentivos atualmente concedidos aos cotistas dos Fundos de Investimento
Imobiliario.

Artigo 14 - Paragrafo Unico
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"Art. 14. (...)

Paragrafo dnico. Os FIP que se enguadrarem nas classificacoes previstas neste artigo devem
adotar na sua denominagdo o nome de cada classificacdo conforme disposto nos incisos I a V do
caput.”

Sugestoes/Comentarios da ABVCAP

Adequar a redacao do paragrafo Unico da Minuta para contemplar a criacao de classe especifica
de FIP Imobilidrios, bem como incluir paragrafo para esclarecer os critérios para classificacao
dos FIP e utilizacao das denominacOes e dispensas especificas e paragrafo para esclarecer a
possibilidades de FIP genéricos utilizarem as dispensas previstas nos artigos de FIP Empresas
Emergentes e FIP Capital Semente. Nesse sentido, os paragrafos do artigo 14 teriam a seguinte
redacao:

"Art, 14. (...)

§ 19 Os FIP que se enquadrarem nas classificagoes previstas neste artigo devem adotar na sua
denominagdo o nome de cada classificacédo conforme disposto nos incisos I a VI do caput.

§ 20 Deverdo ser classificados de acordo com os incisos I a VI do caput, os fundos cuja politica
de investimento preveja que, no minimo, 67% (sessenta e sete por cento) do seu patrimonio
liquido serd investido nos ativos que atendam ao disposto nos arts. 14 a 18-A, respectivamente,
observado o disposto no art. 11.

§ 39 Os fundos que ndo se enquadrem em alguma das classificagoes previstas neste artigo
podem utilizar os beneficios e as dispensas previstos nos artigo 15 e 16 para empresas
especificas que observem os requisitos previstos respectivamente nos artigos 15 e 16, devendo
também cumprir as regras de adequacdo previstas nos paragrafos segundo dos artigos 15 e 16
qguando a receita bruta das empresas excederem os limites previstos nos referidos artigos.”

Argumentacao

Tendo em vista que um mesmo FIP podera realizar investimentos com caracteristicas distintas,
ou seja, podera realizar investimentos no exterior, em companhias que se enquadrem como
empresas emergentes ou startups, entendemos como necessario o estabelecimento de
parametros de enquadramento em determinada categoria. Isto porque o mercado precisa de
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seguranca quanto as regras aplicaveis a determinados investimentos, especialmente no que
tange ao gozo de dispensas de certas regras de governancga corporativa.

Além disso, entendemos que ndo existe inconveniente para FIP que opte por constituir uma
carteira de investimento diversificada e, por isso, nao seja classificado em nenhuma das
categorias previstas na Instrucdo, utilize dos beneficios e das dispensas previstas para FIP
Capital Semente e FIP Empresas Emergentes para empresas especificas que cumpram os
requisitos previstos para cada categoria de FIP. Esta possibilidade trara maior flexibilidade e
dinamismo para o mercado de investimento em empresas fechadas.

Artigo 16 - Paragrafo quinto (realocacdo e sugestao de ajuste na redacao)

"Art. 16. (...)
§ 59 Os fundos destinados a aplicacdo em empresas emergentes inovadoras devem conter, em

Va4

sua denominagédo, a expressao "FIP — Empresas Emergentes Inovadoras”.

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos realocar referido paragrafo para o artigo 14, pois entendemos que o mesmo nao
deveria se aplicar unicamente aos FIP Empresas Emergentes, e ajustar a redacao em
decorréncia da realocacdao. Nesse sentido, o paragrafo 3° do artigo 14 teria a seguinte redacgao:

"Art, 14. (...)
§ 39 Os fundos destinados a aplicacdo em inovadoras devem conter, em sua denominacéo, a

Va4

expressdo "Inovadoras”.

Argumentacao

A Lei n° 10.973, de 2 de dezembro de 2004, autorizou a constituicao de fundos de investimento
em empresas inovadoras e delegou a CVM o poder para editar normas complementares. A CVM
optou por implementar o disposto na Lei n® 10.973 através de alteragdo na ICVM 209, que trata
de Empresas Emergentes.

Entretanto, ndo somente os FIP Empresas Emergentes, mas no limite, qualquer categoria de FIP
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pode optar por focar sua politica de investimento em empresas inovadoras. Certamente muitos
FIP Capital Semente e muitos FIP Producdo Econdmica Intensiva em Pesquisa, Desenvolvimento
e Inovacdo (FIP-PD&I) serdo constituidos com foco em empresas inovadoras.

Assim, julgamos muito pertinente realocar esta previsao de FIP com foco em empresas
inovadoras para o artigo 14, de forma que possa ser utilizada por qualquer categoria de FIP.

Artigo 16 - Paragrafo sexto (realocacdo e sugestdo de ajuste na redagéo)

"Art. 16. (...)

§ 69 Para efeito do disposto no § 59 consideram-se empresas emergentes inovadoras as
empresas, constituidas sob a forma de sociedade andnima, cuja atividade principal seja voltada
para a introducao de novidade ou aperfeicoamento no ambiente produtivo ou social que resulte
em novos produtos, processos ou servigos, nos termos do art. 29, inciso 1V, da Lei n° 10.973,
de 2004.”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos aprimorar essa redacdo para evitar descompassos e inconsisténcias entre os
conceitos previstos na legislagdo especifica e a regulamentacdo da CVM, bem como realocar
referido paragrafo para o artigo 14. Nesse sentido, o paragrafo 4° do artigo 14 teria a seguinte
redacao:

"Art, 14. (...)

§ 49 Para efeito do disposto no § 59 consideram-se empresas emergentes inovadoras as
empresas, constituidas sob a forma de sociedade andnima, voltadas para a introducdo de
inovagao, nos termos do art, 29, inciso 1V, da Lei n® 10.973, de 2004, conforme alterada.”

Argumentacao

A Lei n.° 13.243, de 11 de janeiro de 2016, introduziu alteracdes no conceito de inovacao
originalmente previsto na Lei n® 10.973, de 2 de dezembro de 2004, sendo que é necessario o
ajuste do mesmo para que ambos 0s conceitos figuem consistentes. Para evitar que a
regulamentagao da CVM tenha que ser alterada novamente no futuro caso novos ajustes sejam
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realizados, entendemos que o ideal é que a regulamentacdo faca referéncia ao conceito
conforme definido em legislacao prdpria, sem importar expressamente o conceito previsto em
lei, de modo a evitar que esta D. Comissdao de Valores Mobilidrios positive conceitos que,
posteriormente, se tornardao obsoletos em razao de revisdo da legislagao propria.

Secdo I - FIP - Capital Semente

Artigo 15

"Art. 15. O FIP — Capital Semente destina-se exclusivamente a investidores profissionais €, alem
dos ativos referidos no art, 59, pode aplicar os seus recursos em titulos ou valores mobilidrios
representativos de participacdo em sociedades limitadas, desde que assegurada a efetiva
influéncia de que trata o art. 6°.”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Ampliar a possibilidade de investimento cotas de FIP Capital Semente também aos investidores
qualificados, assim definidos nos termos da regulamentagao aplicavel. Nesse sentido, o caput do
artigo 15 teria a seguinte redacao:

"Art. 15. Além dos ativos referidos no art. 59, o FIP — Capital Semente pode aplicar os seus
recursos em titulos ou valores mobilidrios representativos de participacdo em sociedades
limitadas, desde que assegurada a efetiva influéncia de que trata o art. 60.”

Argumentacao

Atualmente, o Brasil conta com um ambiente de inovacdo e investimento anjo latente. Ja ha
uma base recorrente de investidores anjo e rodadas de captagles, tanto através de modalidades
com alguma regulacdao, como o equity crowdfunding, quanto através de captacdes que passam
ao largo da regulamentacao desta D. Comissao. O Relatério de Crowdfunding traz relevantes
informacOes sobre esta afirmacao, e é de conhecimento dessa D. Comissao de Valores
Mobilidrios o atual volume e perfil dos investimentos que vem sendo realizados nesta
modalidade — completamente analoga ao perfil de investimento do capital semente.
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Conforme algumas das conclusdes do proprio Relatério de Crowdfunding sobre o ambiente de
crowdfunding, os investidores que dele se aproximam tendem a cumprir maiores diligéncias de
suitability, tem renda usualmente superior a 3 (trés) salarios minimos, com curso superior
completo, tem a tendéncia de aplicar recursos em produtos menos tradicionais e intencao
predominante de investimento inferior a R$10.000,00 (dez mil Reais). Tais dados, orientados ao
investimento via crowdfunding, em muito se assemelham ao perfil dos investidores anjo, tendo
em vista que aqui, tratamos apenas de uma diferenca de método de investimento, sendo
idéntico o ativo subjacente do equity crowdfunding ou do investimento anjo: a start up. Por
outro lado, tais dados em nada se assemelham aos do perfil de um investidor considerado
profissional nos termos da legislagdo vigente.

Neste aspecto, também é possivel perceber que os investidores anjo, em geral, demonstram
alta qualificagdo técnica - muitas vezes por serem egressos dos mercados em que investem, ou
por terem profundo interesse no ambiente de inovagdo. Tais investidores sao chamados, pelo
mercado, de Smart Money. Também é possivel associar esse perfil de investidor com o perfil
verificado por esta D. CVM no Relatério de Crowdfunding acima mencionado.

Além da regulamentagado e incentivo trazidos pela sugerida normatizacdo, também enxergamos
uma grande vantagem na criacao do FIP Capital Semente: a possibilidade de acompanhamento
de uma gestdo profissionalizada, hoje pouco acessivel ao perfil atual dos investidores do
ambiente de start ups, e certamente um auxilio muito bem vindo para que este mercado evolua
ainda mais, e de forma cada vez mais organizada e profissionalizada — trazendo a tdo necessaria
maturidade ao ecossistema de inovagao brasileiro.

Considerando os apontamentos acima, sugerimos que o FIP Capital Semente seja direcionado a
investidores qualificados, tendo em vista a extrema necessidade de adequacao do produto ao
perfil de investidor que, hoje, ja investe nesse mercado sem qualquer protecdo regulatdria, ou
com protecao regulatdria limitada (como no caso do crowdfunding). Como, em ambos 0s casos,
nao ha qualquer exigéncia de qualificacdo, exigir que o FIP Capital Semente seja destinado a
investidores profissionais tem grandes chances de resultar na criacdgo de um produto que nao
atende a realidade negocial que pretende regular e incentivar. O FIP Capital Semente, se
destinado a investidores profissionais, acabara por ser utilizado apenas por estruturas familiares
ou empresariais de alto poder aquisitivo (como em plataformas de corporate ventures),
mantendo o investidor atual deste mercado sem uma estrutura de protecao e sofisticacao.
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Incentivamos que essa D. Comissao de Valores Mobilidrios continue contribuindo para
democratizacao do ambiente de inovagao e a orientagao do FIP Capital Semente a investidores
qualificados €, sem duvida, um passo relevante neste sentido. Por outro lado, tendo em vista o
perfil de risco do FIP Capital Semente, sugerimos que a regulamentacdo exija a inclusao de
disclaimers nos documentos de investimento no FIP, destacando seus riscos de forma detalhada
e compreensiva, semelhante ao que ocorre com os fundos de crédito privado, regulados pela
Instrugdo CVM 555.

Artigo 15 - Paragrafo primeiro, inciso I

"Art. 15. (...)

§ 19 As companhias ou sociedades limitadas investidas referidas no caput:

I — devem ter receita bruta anual de até R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de reais) apurada no
exercicio social encerrado em ano anterior ao aporte do fundo, sem que tenha apresentado
receita superfor a esse limite nos ultimos 3 (trés) exercicios sociais; e”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos que o limite de receita bruta anual seja de R$16.000.000,00 (dezesseis milhdes de
Reais), conforme valores atualmente utilizados para a definicao de investimento capital semente
pela Agéncia Brasileira da Inovacao — FINEP, sendo as empresas cujo faturamento anual esteja
entre R$2.400.000,01 (dois milhdes e quatrocentos mil Reais e um centavo) a R$16.000.000,00
(dezesseis milhdes de Reais), classificadas como empresas de pequeno porte. Sugerimos,
também, que tal limite seja observado quando do primeiro aporte do FIP na companhia, tendo
em vista a eventual necessidade de aportes adicionais em momentos posteriores da vida da
investida. Nesse sentido, o paragrafo primeiro, inciso I, do artigo 15 teria a seguinte redagao:

"Art, 15. (...)
§ 19 As companhias ou sociedades limitadas investidas referidas no caput:
I — devem ter receita bruta anual de até R$ 16.000.000,00 (dezesseis milhdes de reais) apurada
no exercicio social encerrado em ano anterior ao primeiro aporte do fundo, sem que tenha
apresentado receita superior a esse limite nos ultimos 3 (trés) exercicios sociais; e”

Argumentacao
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Entendemos como necessaria a equalizacao da percepcao sobre os limites de faturamento da
categoria capital semente com aqueles praticados pelos investidores institucionais atualmente
inseridos neste mercado, como FINEP e BNDES.

Adicionalmente, entendemos que o limite de receita bruta anual deve ser observado apenas
quando do primeiro investimento do FIP na companhia, tendo em vista a eventual necessidade
de investimentos adicionais posteriores na vida da empresa investida.

Artigo 15 - Paragrafo sequndo

"Art, 15. (...)
§ 20 Nos casos em que, apos o investimento pelo fundo, a receita bruta anual da companhia ou
sociedade investida exceda ao limite referido no § 19, inciso 1, o fundo deve:
I — realizar o desinvestimento em até 2 (dois anos), contados a partir da data de encerramento
do exercicio social em que a investida apresente receita bruta anual superior ao referido limite,
IT — atender ao disposto no art. 89, incisos III, V e VI, enquanto a receita bruta anual da
investida ndo exceder a R$ 300.000.000,00 (trezentos milhdes de reais); ou
IIT — atender ao disposto no art. 89, caso a receita da investida supere o montante referido no
inciso I1.”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos promover a equalizacdo de termos com o texto do paragrafo primeiro, excluir o
inciso I em razdo da dificuldade pratica e risco de implementagdo e esclarecer que as agoes
previstas devem ocorrer em até 2 (dois) anos contados do excesso do limite. Nesse sentido, os
incisos do paragrafo segundo do artigo 15 teriam as seguintes redacoes:

"Art, 15. (...)

§ 20 Nos casos em que, apos o investimento pelo fundo, a receita bruta anual da companhia ou
sociedade limitada exceda ao limite referido no § 19, inciso I, o fundo deve, em até 2 (dois)
anos contados a partir do encerramento do exercicio social em que tal limite seja excedido:

I — atender ao disposto no art. 89, incisos III, V e VI, enquanto a receita bruta anual da
investida ndo exceder a R$ 300.000.000,00 (trezentos milhdes de reais); ou
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IT — atender ao disposto no art. 89, caso a receita da investida supere o montante referido no
inciso II.”

Argumentacao

Entendemos que a alienagdo de empresas fechadas € um processo lento, trabalhoso e que
demanda rigoroso planejamento. O cendrio politico-econdmico também afeta de forma
relevante a viabilidade e o resultado final do processo de alienagao de uma empresa fechada.
Tendo em vista os fatores expostos acima, julgamos que forcar a venda de uma empresa
investida € algo que pode ser muito dificil de ser implementado e potencialmente pode trazer
um impacto financeiro negativo muito relevante para os cotistas do FIP, se for feito sem o
devido planejamento e em cenario adverso.

Trata-se de sugestdao de ajuste de texto para melhor entendimento da legislacao, sendo que
entendemos que a intengao desta Comissao que as agoes previstas nos incisos devam ocorrer
em até 2 (dois) anos contados da data da ocorréncia. Para tanto, sugerimos o ajuste de texto
acima, tendo como objetivo a clareza necessaria ao mercado para interpretar tais dispositivos
desta forma.

Artigo 15 - Paragrafo terceiro

"Art. 15. (...)
§ 39 A receita bruta anual referida no § 19, inciso 1, e no § 29, inciso 11, deve ser apurada com
base nas demonstracoes contabeis consolidadas do emissor.”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos que os limites de receita bruta previstos na Minuta em valores nominais sejam
atualizados por essa D. Comissao de Valores Mobilidrios por meio de oficio. Nesse sentido, o
paragrafo terceiro do artigo 15 teria a seguinte redagao:

"$ 39 Os limites de receita bruta anual referidos no § 19, inciso 1, € no § 29, inciso I, devem ser
apurados com base nas demonstracdes contabeis consolidadas do emissor, e poderdo ser
atualizados pela Comissdo de Valores Mobilidrios por meio de oficio circular,”
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Argumentacao

Tendo em vista o cendrio macroecondmico nacional dos Ultimos anos, com o aumento
progressivo dos indices de inflacdao, sugerimos que os limites de receita bruta previstos na
Minuta em valores absolutos sejam atualizados pela D. Comissdao de Valores Mobilidrios por
meio de oficio.

Artigo 15 - Paragrafo quarto

"Art. 15. (...)

§ 49 As companhias ou sociedades limitadas referidas no caput ndo podem ser controladas,
direta ou indiretamente, por sociedade que apresente ativo total superior a R$ 80.000.000,00
(oitenta milhdes de reais) ou receita bruta anual superior a R$ 100.000.000,00 (cem milhdes de
reais).”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Excluir o paragrafo quarto do artigo 15, tendo em vista que, em nossa visao, a Instrucao devera
possibilitar a utilizagao dos FIP Capital Semente para realizagao de investimentos em sociedades
ou negocios de inovacao incentivados por grandes empresas, como nos casos de spin-offs e de
corporate ventures.

Argumentacao

O ambiente de corporate ventures nacional também vem crescendo de forma pujante. Diversas
corporacoes, atualmente, tém buscado a expansdo de suas tecnologias através da criagdo ou
aquisicao de participagdo em de empresas inovadoras. Tais corporacdoes, ao mesmo tempo em
que geram novas eficiéncias para seus negocios através de inovagdes tecnoldgicas, incentivam o
desenvolvimento de ideias e do ambiente de inovagao para pequenos empreendedores.

Entretanto, as restricbes previstas no paragrafo quarto, sendao excluidas da norma,
inviabilizariam o investimento pelos FIP nas empresas inovadoras que sao criadas por grandes
corporagdes, em processos chamados de spin-offs, que visam normalmente propiciar maior foco
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e flexibilidade para o crescimento de referidas empresas. Adicionalmente, os FIP também nao
poderiam aportar recursos em empresas inovadoras que tenham sido compradas por grandes
corporacoes (corporate venture) e que estejam buscando recursos adicionais para implementar
seus planos de crescimento.

Secdo II - FIP — Empresas Emergentes

Artigo 16 - Paragrafo primeiro, inciso I

"Art. 16. O FIP — Empresas Emergentes deve manter seus recursos investidos nos ativos
referidos no art. 5°.

§ 19 As companhias investidas referidas no caput:

I — devem ter receita bruta anual de até R$ 300.000.000,00 (trezentos milhdes de reais)
apurada no exercicio social encerrado em ano anterior ao aporte do fundo, sem que tenha
apresentado receita superior a esse limite nos ultimos 3 (trés) exercicios sociais; e”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos que o limite previsto no referido dispositivo seja verificado exclusivamente quando do
primeiro aporte do FIP, tendo em vista eventual necessidade de aportes adicionais em
momentos posteriores. Nesse sentido, o paragrafo primeiro, inciso I, do artigo 16 teria a
seguinte redagao:

"Art. 16. O FIP — Empresas Emergentes deve manter seus recursos investidos nos ativos
referidos no art. 59,

§ 19 As companhias investidas referidas no caput:

I — devem ter receita bruta anual de até R$ 300.000.000,00 (trezentos milhdes de reais)
apurada no exercicio social encerrado no ano anterior ao primeiro aporte do fundo,; e”

Argumentacao

Entendemos que o limite de receita bruta anual deve ser observado apenas quando do primeiro
investimento do FIP na companhia, tendo em vista a eventual necessidade de investimentos
adicionais posteriores na vida da empresa investida.
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Artigo 16 - Paragrafo segundo, incisos I e II

"Art. 16. (...)

& 20 Nos casos em que, apos o investimento pelo fundo, a receita bruta anual da companhia
investida exceda ao limite referido no § 19, inciso 1, o fundo deve:

(-]

I — realizar o desinvestimento em até 2 (dois) anos, contados a partir da data de encerramento
do exercicio social em que a investida apresente receita bruta anual superior ao referido limite;
ou

II — atender as praticas de governanga para a investida de que trata o art. 8°.”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos excluir o inciso I e esclarecer que as agdes previstas devem ocorrer no prazo de até
2 (dois) anos. Nesse sentido, o paragrafo segundo do artigo 16 teria a seguinte redacao:

"Art, 16. (...)

§ 20 Nos casos em que, apos o investimento pelo fundo, a receita bruta anual da companhia
investida exceda ao limite referido no § 19 inciso I, o fundo deve, em até 2 (dois) anos
contados a partir do encerramento do exercicio social em que tal limite seja excedido atender as
praticas de governanca para a investida de que trata o art. 8°.”

Argumentacao

Entendemos que a alienagdo de empresas fechadas € um processo lento, trabalhoso e que
demanda rigoroso planejamento. O cenario politico-econdmico também afeta de forma
relevante a viabilidade e o resultado final do processo de alienacdao de uma empresa fechada.
Tendo em vista os fatores expostos acima, julgamos que forcar a venda de uma empresa
investida € algo que pode ser muito dificil de ser implementado e potencialmente pode trazer
um impacto financeiro negativo muito relevante para os cotistas do FIP, se for feito sem o
devido planejamento e em cenario adverso.

Entendemos que é a intencdo desta D. Comissdo de Valores Mobilidrios que as agoes previstas
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devam ocorrer no prazo de até 2 (dois) anos contados da data da ocorréncia. Para tanto, o
ajuste de texto sugerido proporciona a clareza necessaria ao mercado para interpretar tais
dispositivos desta forma.

Artigo 16 - Paragrafo terceiro

"Art, 16. (...)
§ 39 A receita bruta anual referida no § 19 inciso I, deve ser apurada com base nas
demonstragoes contabeis consolidadas do emissor.”

Sugestoes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos que o limite de receita bruta previsto na Minuta em valor nominal seja atualizado por
essa D. Comissao de Valores Mobilidrios por meio de oficio. Nesse sentido, o paragrafo terceiro
do artigo 16 teria a seguinte redagao:

"$ 30 O limite de receita bruta anual referido no § 19, inciso I, deve ser apurado com base nas
demonstragoes contabeis consolidadas do emissor, e podera ser atualizados pela Comissdo de
Valores Mobilidrios por meio de oficio circular.”

Argumentacao

Tendo em vista o cenario macroecondmico nacional dos Ultimos anos, com o aumento
progressivo dos indices de inflacdo, sugerimos que o limite de receita bruta previsto na Minuta
em valor absoluto seja atualizado pela D. Comissao de Valores Mobilidrios por meio de oficio.

Artigo 16 - Paragrafo quarto

"Art. 16. (...)

§ 49 As companhias referidas no caput ndo podem ser controladas, direta ou indiretamente, por
sociedade que apresente ativo total superior a R$ 240.000.000,00 (duzentos e quarenta milhoes
de reais) ou receita bruta anual superior a R$ 300.000.000,00 (trezentos milhdes de reais).”
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Sugestoes/Comentarios da ABVCAP

Excluir o paragrafo quarto do artigo 16, tendo em vista que, em nossa visao, da mesma forma
que no caso dos FIP Capital Semente, a Instrucdo devera possibilitar a utilizacdo dos FIP
Empresas Emergentes para realizacao de investimentos em sociedades ou negdcios de inovagao
incentivados por grandes empresas, como nos casos de spin-offs e corporate ventures.

Argumentacao

O ambiente de corporate ventures nacional também vem crescendo de forma pujante. Diversas
corporacoes, atualmente, tém buscado a expansdo de suas tecnologias através da criacdo ou
aquisicao de participagao em de empresas inovadoras. Tais corporacdoes, ao mesmo tempo em
que geram novas eficiéncias para seus negocios através de inovagdes tecnoldgicas, incentivam o
desenvolvimento de ideias e do ambiente de inovacao para pequenos empreendedores.

Entretanto, as restricbes previstas no paragrafo quarto, sendao excluidas da norma,
inviabilizariam o investimento pelos FIP nas empresas inovadoras que sao criadas por grandes
corporagoes, em processos chamados de spin-offs, que visam normalmente propiciar maior foco
e flexibilidade para o crescimento de referidas empresas. Adicionalmente, os FIP também nao
poderiam aportar recursos em empresas inovadoras que tenham sido compradas por grandes
corporagoes (corporate venture) e que estejam buscando recursos adicionais para implementar
seus planos de crescimento.

Secao 1V - FIP - Investimento no Exterior

Artigo 18

"Art. 18. O FIP — Investimento no Exterior € aquele destinado exclusivamente a investidores
profissionais e pode investir até 100% (cem por cento) de seu patrimonio liguido em ativos no
exterior que possuam a mesma natureza economica dos ativos referidos nos arts. 56, 15e 17.”




—
|
y

e

abvcap

Associacdo Brasileira de
Private Equity & Venture Capital

Sugestoes/Comentarios da ABVCAP

Esclarecer, em linha com nossa sugestao ao artigo 12, os investimentos dos FIP no exterior
poderdo ser realizados em ativos que tenham natureza econdmica compativel com os ativos
referidos no caput do artigo 12, direta ou indiretamente. Nesse sentido, os FIP poderiam realizar
investimentos em outros fundos, veiculos ou companhias de investimento constituidos no
exterior, independente de sua forma ou natureza juridica, desde que as suas carteiras de
investimentos e/ou seus respectivos ativos subjacentes tenham natureza econdmica compativel
com os ativos descritos nos artigos 59, 15, 17 e 18-A da Minuta. Nesse sentido, o artigo 18 teria
a seguinte redacao:

"Art. 18. O FIP — Investimento no Exterior € aquele destinado exclusivamente a investidores

profissionals e pode investir até 100% (cem por cento) de seu patriménio liquido em ativos
possuam a mesma natureza econémica dos ativos referidos nos arts, 59, 15, 17 e 18-A,
observado o disposto no § 1° do artigo 12.
§29, E permitida a constituicdo de Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento
em Participagbes — Investimento no Exterior, desde que destinados exclusivamente a
investidores profissionais, os quais poderdo investir até 100% (cem por cento) de seu
patriménio liquido em ativos possuam a mesma natureza econdomica dos ativos referidos no
caput do art. 13. "

Argumentacao

Vide argumentacao referente ao artigo 12 da Minuta.

Artigo 18 - Paragrafo Unico

"Art. 18. (...)
Pardgrafo dnico. O fundo deve manter, no minimo, 67% (sessenta e sete por cento) do seu
patriménio liquido em ativos referidos no caput, observado o disposto no art, 11.”
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Sugestoes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos a exclusdo do paragrafo Unico do artigo 18. Nossa sugestdo decorre do nosso
entendimento de que o FIP Investimento no Exterior é destinado exclusivamente a investidores
profissionais, que sao investidores com notdria sofisticagdo e conhecimento sobre os mercados
financeiro e de capitais. Tais investidores ja possuem a sua disposicao outros tipos de fundo que
lhes permitem o investimento em ativos locais ou no exterior, independentemente de qualquer
compromisso de concentracdao em um ou outro ativo, sendo de seu interesse a possibilidade de
constituicdo de outros veiculos de investimento que lhes permitam similar liberdade no que
tange a definicao da politica de investimento.

Argumentacao

A Instrucago CVM 555 permite que fundos de investimento destinados exclusivamente a
investidores profissionais invistam até 100% (cem por cento) do seu patrimonio liquido em
ativos financeiros localizados no exterior desde que o sufixo “Investimento no Exterior” seja
adicionado ao nome do fundo, sem criar qualquer requisito no tocante ao investimento minimo.
No caso em tela, estamos falando de um produto para o mesmo publico alvo, ou seja, pessoas
com notdria sofisticacao, sendo a principal diferenca entre um fundo e outro a composicao da
carteira, que la era composta por ativos registrados e aqui € composta por ativos de private

equity.

Os dispositivos daquela e desta regra levam a entender que esta D. CVM esta confortavel com a
possibilidade de investimento de qualquer percentual do patriménio liquido de um fundo no
exterior, independentemente de sua natureza. Desse modo, ndo ha que se falar em percentual
minimo, quando a sofisticacdo do investidor indica que ele possui conhecimento técnico
suficiente para escolher os limites de alocagao dos seus recursos.

Com efeito, permitir que sejam realizados investimentos no exterior independentemente de
qualquer limite minimo de alocacdo pouparia o investidor dos custos da constituicao de mais de
um veiculo. Isto porque, caso o investidor profissional deseje realizar investimentos em
proporcao que seja inferior aos 67% (sessenta e sete por cento) estabelecidos na Instrucao, ele
podera fazé-lo por meio nao de um, mais dois FIP, sendo um exclusivamente para
investimentos locais e outro exclusivamente para investimentos offshore. Em suma, a
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consequéncia maior da imposicao de limites minimos para o investimento no exterior é o
aumento dos custos para o investidor profissional e ndao a criacao de qualquer protecao ou
expectativa de controle.

Capitulo IV - Cotas

Secao I — Subscricao, integralizacao, amortizacao e resgate

Artigo 19

"Art. 19. As cotas do fundo correspondem a fragbes ideais de seu patrimdnio, sdo escriturais,
nominativas, e conferem iguais direitos e obrigagoes aos cotistas.”

Sugestoes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos a manutencao da redacao originalmente prevista na Instrucao CVM 391. Nesse
sentido, o caput e o paragrafo primeiro do artigo 19 teriam as seguintes redacoes:

"Art. 19. As cotas do fundo corresponderdo a fragcoes ideais de seu patriménio liquido e
assumirdo a forma nominativa.

Paragrafo Primeiro. A propriedade das cotas nominativas presumir-se-a pelo registro do nome
do cotista no livro de "Registro de Cotas Nominativas" ou da conta de depdsito das cotas, aberta
em nome do cotista.”

Argumentacao

Esta D. Comissdo ja reconheceu que os FIP sdo fundos de investimento com caracteristicas
especiais. Por exemplo, no ambito da Instrucdo CVM 558 reconheceu que entidades que sejam
registradas na categoria de administrador fiducidrio, desde que atuem exclusivamente na
administragao de FIP, nao precisam ser instituicdes financeiras ou demais instituigoes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil, nem manter uma capitalizacdo minima de
0,20% (vinte décimos por cento) dos recursos financeiros sob administragdo ou mais do que R$
550.000,00 (quinhentos e cinquenta mil reais), o que for maior.
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Entendemos que os FIP deverdo ser merecedores do mesmo tipo de excecdo, ja que as
atividades de escrituracdo poderdo ser substituidas pelo controle por parte dos administradores
dos FIP do “Registro de Cotas Nominativas’.

Com efeito, imputar aos FIP a obrigatoriedade de escrituragao implica acrescer-lhes um custo
adicional, especialmente para aqueles fundos que sao administrados por instituicdes que nao
prestam servicos de escrituracdo e que deverdao contratar um terceiro para a prestacao do
referido servico. Tanto os investidores (exclusivamente qualificados) quanto os investimentos
em FIP tém caracteristicas particulares que lhes tornam mais simples do ponto de vista
operacional, sendo as cotas do FIP ativos relativamente iliquidos.

Em suma, entendemos que a escrituracao para o FIP é desnecessaria, pois ela implica um custo
adicional sem resultar em beneficio efetivo para os cotistas.

Artigo 19 - Paragrafo Gnico

"Art, 19. (...)

Paragrafo unico. O regulamento pode atribuir a uma ou mais classe de cotas distintos direitos
econdmico-financeiros, exclusivamente quanto a fixacdo das taxas de administracdo e de
performance, e respectivas bases de calculo, ressalvado o disposto no art. 10, inciso I.”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Entendemos que existe no mercado demanda para produtos que sejam destinados a diferentes
tipos de investidor, sendo alguns mais conservadores e outros dispostos a correr maior risco em
troca de maior retorno. Seriam de grande aceitagao no mercado fundos de investimento que
possuam classes de cota com diferentes cronogramas de subscrigao, integralizagao, amortizacao
ou mesmo prazos de resgate. Diante da maior complexidade do produto com tais
caracteristicas, sugerimos que esta faculdade seja exclusiva dos fundos destinados a
investidores profissionais. Nesse sentido, os paragrafos segundo, terceiro e quarto do artigo 19
teriam as seguintes redagoes:

"Art, 19. (...)
Paragrafo Segundo. O regulamento pode atribuir a uma ou mais classe de cotas distintos
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direitos econdmico-financeiros, exclusivamente quanto a fixacdo das taxas de administracdo e
de performance, e respectivas bases de cadlculo, ressalvadas as hipoteses previstas no art. 10,
inciso I e o disposto no Paragrafo Terceiro abaixo.

Pardgrafo Terceiro. O regulamento dos fundos destinados exclusivamente a investidores
profissionals pode atribuir @ uma ou mais classe de cotas distintos direitos econdémico-
financeiros, sem as limitagcoes previstas no paragrafo anterior.”

Argumentacao

Entendemos ser possivel e viavel a adogao de diferentes direitos econdmico-financeiros nos FIP,
algo que ja é uma realidade em diversos fundos estruturados; quais sejam (i) FIP que recebem
investimento de organismos de fomento, conforme o disposto no artigo 10, inciso I da norma
proposta; (ii) Fundos de Investimento Imobilidrios destinados a investidores qualificados, que
permitem a existéncia de cotas com direitos ou caracteristicas especiais quanto a ordem de
preferéncia no pagamento dos rendimentos periddicos, no reembolso de seu valor ou no
pagamento do saldo de liquidagao do fundo; além dos (iii) Fundos de Investimento em Direitos
Creditdrios, que permitem a constituicdo de cotas seniores e subordinadas, além de emissao de
cotas em diferentes séries com prazos e valores para amortizagdo, resgate e remuneracao
diferenciados.

Entendemos que o regulamento do FIP devera estabelecer claramente quais sdo as regras de
subscricao e integralizacao de cotas, estabelecendo, por exemplo, as regras e o procedimento
para realizacdo de chamadas de capital. Adicionalmente, o regulamento devera deixar claro os
prazos de amortizagdao ou resgate, em relacdo a cada classe e série de cotas.

Artigo 20 - Paragrafo primeiro

"Art, 20. A subscricdo e a integralizacdo de cotas devem atender aos termos, condicdes e
valores estipulados no regulamento do fundo.

§ 19 O investimento pode ser efetivado por meio de instrumento de compromisso, mediante o
qgual o investidor figue obrigado, sob as penas nele expressamente previstas, a integralizar o
valor do capital comprometido @ medida que o administrador do fundo fizer chamadas, de
acordo com prazos, processos decisorios e demais procedimentos estabelecidos no respectivo
instrumento de compromisso de investimento.”
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Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Entendemos que a celebracdo de compromisso de investimento por parte dos subscritores de
cotas do FIP ndao devera ser obrigatoria. Com efeito, reconhecemos que atualmente tais
instrumentos sdo desnecessarios nas seguintes hipdteses: (i) caso a totalidade das cotas do FIP
sejam integralizadas a vista, e (ii) caso os termos, condicdes e procedimentos para chamadas
de capital estejam previstos no regulamento e em outro documento assinado pelos cotistas (i.e.
boletim de subscricdo). Nesse sentido, o caput e o paragrafo primeiro do artigo 20 teriam as
seguintes redacgoes:

"Art, 20. A subscricdo e a integralizagdo de cotas devem atender aos termos, condi¢des e
valores estipulados no regulamento do fundo.

§ 19 O investimento pode ser efetivado por meio de instrumento mediante o qual o investidor
figue obrigado, sob as penas nele expressamente previstas, a integralizar o valor do capital
comprometido @ medida que o administrador do fundo realizar chamadas, de acordo com
prazos, processos decisorios e demais procedimentos estabelecidos no respectivo instrumento.”

Argumentacao

O compromisso de investimento & um dos documentos por meio do qual o investidor de um
fundo de investimento se compromete a integralizar cotas de acordo com um procedimento pré-
estabelecido. Normalmente, este documento prevé a competéncia para determinacdo de
chamadas de capital, o prazo para integralizacdo de recursos e as consequéncias nos casos em
que o cotista ndo integralize as cotas no periodo previamente estabelecido. Nao obstante, ndo
existe qualquer impedimento legal ou regulatério para que as regras sobre chamada de capital,
integralizacdo de recursos e inadimpléncia dos cotistas estejam descritas em sua integralidade
no regulamento do FIP. Nessas hipdteses, o boletim de subscricao sera o titulo executivo
extrajudicial por meio do qual o investidor se torna cotista e se compromete a realizar
determinado investimento de acordo com as condigcdes estabelecidas no regulamento.
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Artigo 20 - Paragrafo sequndo

"Art. 20. (...)

§ 29 No ato da integralizacdo das cotas, o cotista deve receber comprovante de pagamento
referente a respectiva integralizacdo, conforme disposto no regulamento do fundo e no termo
de compromisso, que sera autenticado pelo administrador ou pela instituicdo responsavel pela
escrituracdo das cotas do fundo.”

Sugestoes/Comentarios da ABVCAP

Entendemos que o ajuste na regra é necessario para adequar o procedimento de integralizacao
de cotas as modernidades do sistema bancario atual e permitir que os administradores e
instituicbes responsaveis pela escrituracdo das cotas dos fundos tenham tempo para tomar as
providéncias necessarias para comprovar o recebimento de recursos. Nesse sentido, os
paragrafos segundo e segundo-A do artigo 20 teriam as seguintes redagdes:

"Art, 20. (...)

§ 20 Observado o disposto no Pardgrafo 2°-A abaixo, em até 10 (dez) dias uteis contados da
integralizagdo de cotas, o cotista deve receber comprovante de pagamento referente a
respectiva integralizacdo, conforme disposto no regulamento do fundo, que serd autenticado
pelo administrador ou pela instituicdo responsavel pela escrituracdo das cotas do fundo.

§ 29-A Desde que expressamente previsto no regulamento, o comprovante de pagamento
referente a respectiva integralizacdo de cotas poderd ser substituido por extrato de
integralizacdo emitido pelo administrador ou pela instituicdo responsavel pela escrituracdo das
cotas do fundo em nome do cotista.

Argumentacao

As transacdes no mercado financeiro e de capitais sdo cada vez mais dinamicas. Na grande
maioria das vezes, a integralizacdo de cotas de um FIP é realizada por meio do envio de
transferéncia eletronica de recursos enviada pelo cotista para a conta corrente do FIP, sem que
haja qualquer contato direto entre o investidor e 0 administrador.

Cada cotista tem em seu histdrico de transacdes a comprovacdao de envio das respectivas
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ordens de pagamento. Os registros de transacoes eletronicas permitem que os cotistas tenham
seguranca quando as ordens de pagamento enviadas ao FIP, sendo que estas mesmas, do
pronto de vista probatdrio, servem como evidéncia de pagamento de determinada chamada de
capital.

Adicionalmente, representa um desafio do ponto de vista operacional o envio de recibo de
integralizagdo de cotas autenticado pelo administrador ou pela instituicdo responsavel pela
escrituracdo das cotas do FIP imediatamente apds a integralizacao. Muitas vezes a referida
integralizagdo s6 é reconhecida depois de realizada a conciliagdo de valores o que pode levar
dias.

Desse modo, sugerimos a referida alteracdo para que o referido recibo possa ser substituido por
extrato emitido em nome do cotista (como ja acontece nas contas bancarias) de forma a
adequar a regulamentacao a realidade atual, por meio da qual a consulta a sistemas online ja
serve como comprovante da realizacao de determinada transagao.

Secao II - Distribuicao e negociacao

Artigo 22

"Art. 22. A oferta publica de distribuicdo de cotas de FIP depende de prévio registro na CVM e
deve ser realizada por instituicoes intermedidrias integrantes do sistema de distribuicdo de
valores mobilidrios, em conformidade com o disposto na regulamentacéo aplicavel, respeitadas,
ainda, as disposicoes desta Secao.”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos um aprimoramento na redacao do dispositivo para esclarecer que em certas
hipoteses, conforme expressamente autorizado por essa D. Comissdo de Valores Mobilidrios em
regulamentagao prépria, a distribuicdo de cotas ndo dependera de prévio registro na CVM ou
pode ser realizada por instituicdo que nao sao integrantes do sistema de distribuicao de valores
mobilidrios, sendo que, em outras hipdteses sequer é necessario um distribuidor. Nesse sentido,
0 caput e os paragrafos sétimo e oitavo do artigo 22 teriam as seguintes redacoes:
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"Art. 22. Exceto nos casos de dispensa de registro expressamente reconhecidos pela CVM, a
oferta publica de distribuicdo de cotas de FIP depende de prévio registro na CVM e deve ser
realizada por instituicoes intermedidrias integrantes do sistema de distribuicdo de valores
mobilidrios ou administradores fiducidrios ou gestores de recursos atuando na distribuicdo de
seus fundos, em conformidade com o disposto na regulamentacdo aplicavel, respeitadas, ainda,
as disposicoes desta Secao.

()

§ 79 E permitida a colocacdo privada de cotas nas hipoteses em que a colocacdo seja destinada
exclusivamente aos cotistas do fundo, desde gue tais cotas ndo sejam admitidas a negociacdo
em mercado secundario.

§ 89 A cotas ndo colocadas junto aos investidores do fundo nos termos do pardgrafo 7° acima,
deverdo ser automaticamente canceladas, ndo havendo a possibilidade do ingresso de terceiros
néo cotistas no dmbito das colocagdes privadas.

Argumentacao

A previsao expressa de excecdo a necessidade de registro da oferta na CVM é necessaria tendo
em vista que (i) a Instrugao CVM 558 permitiu que os gestores de FIP, ainda que nao
integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, pudessem distribuir os seus
préprios produtos; e (ii) as cotas de fundo podem ser distribuidas publicamente, desde com
esforcos restritos de colocagao, nos termos da Instrucdo CVM 476, hipoétese em que ndo sera
necessario qualquer registro da oferta na CVM. Em ambos 0s casos previstos acima, estamos
nos referindo a distribuicdes publicas de produto que sera realizada sem a necessidade do
cumprimento do disposto no artigo 22.

Entendemos ser pertinente ainda a inclusdao dos paragrafos sétimo e oitavo para prever
expressamente a realizacao de colocacdo privada de cotas nas hipdteses em que o FIP busque
recursos exclusivamente junto aos seus investidores, ja que se trata de procedimento mais
célere e barato que a realizacdo de uma oferta de distribuicao propriamente dita e, além disso,
endereca as preocupacdes levantadas pela CVM no ambito do Processo RJ-2011-14594.
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Capitulo V - Assembleia

Secao I - Competéncia

Artigo 24

"Art. 24. Compete privativamente a assembleia geral de cotistas deliberar sobre: (...)”

Sugestoes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos ajuste na redacao para explicitar que o rol de matérias de competéncia privativa da
assembleia geral de cotistas do FIP ndao é taxativo, podendo haver outras matérias de
competéncia da assembleia geral conforme previstas na regulamentacao aplicavel, ou mesmo a
possibilidade de que de que o regulamento do FIP preveja matérias de competéncia da
assembleia geral de cotistas. Nesse sentido, o caput do artigo 24 teria a seguinte redacgao:

"Art. 24. Compete privativamente a assembleia geral de cotistas deliberar sobre as seguintes
matérias, sem prejuizo de eventuais outras expressamente previstas ou ndo no regulamento:

(' 3 ') 7
Argumentacao

O regulamento do FIP pode prever matérias que exijam deliberacdo pela assembleia geral de
cotistas além daquelas previstas na regulamentacao aplicavel, tendo em vista o principio da
autonomia da vontade entre as partes contratantes no ambito de direito privado, razdo pela
qual entendemos ser conveniente o ajuste na redagao do artigo 24 da Minuta.

Ademais, ressaltamos que, sendo a instancia maxima de decisdo na estrutura de governanca de
um fundo de investimento, cabera a assembleia geral sempre deliberar sobre matérias em que
nao haja previsao expressa no regulamento.
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Artigo 24 - inciso I

"Art. 24. Compete privativamente a assembleia geral de cotistas deliberar sobre:
I — as demonstracoes contabeis do fundo apresentadas pelo administrador, acompanhadas do
relatorio dos auditores independentes, em até 150 (cento e cinquenta) dias apos o término do

exercicio social a que se referirem,;”

Sugestoes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos adequagao dos dispositivos para prever extensdao do prazo para aprovacao, pela
assembleia geral, das demonstragOes contabeis auditadas de FIP, bem como a inclusao de prazo
especifico para o caso das demonstracdes contabeis auditadas de FICFIP. Tais alteracdes tém
como objetivo principal atender a uma demanda do mercado por um maior prazo para a tomada
de todas as medidas previamente necessarias a aprovagao das referidas demonstragdes. Nesse
sentido, o inciso I do artigo 24 teria a seguinte redacao:

"Art. 24. Compete privativamente a assembleia geral de cotistas deliberar sobre as seguintes
matérias, sem prejuizo de eventuais outras expressamente previstas ou ndo no regulamento:

I — as demonstracoes contabeis do fundo apresentadas pelo administrador, acompanhadas do
relatorio dos auditores independentes, em até 180 (cento e oitenta) dias, para o caso de FIP, e
de 210 (duzentos e dez) dias, para o caso de FICFIP, apds o término do exercicio social a que
se referirem;”

Argumentacao

Atualmente, a regulamentacdo aplicavel a FIP ndo estabelece um prazo maximo para que as
companhias investidas apresentem suas demonstragoes financeiras auditadas para o gestor e
administrador, de modo que o prazo limite que acaba sendo aplicado para apresentacao das
demonstracbes devidamente auditadas é o de 120 (cento e vinte dias) contados do
encerramento do exercicio social, em linha com o prazo maximo previsto no artigo 132 da Lei
das Sociedades por Acoes, de 4 (quatro) meses contados do término do exercicio social, para a
realizagdo da assembleia-geral ordindria e aprovacdao das demonstracdes financeiras. Fato é
que, mesmo com a adocao de praticas profissionais de gestao e administracdo, ndo € incomum
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0 acontecimento de atrasos na apresentacao destas informagdes pelas companhias investidas
ao gestor do FIP, o que, por consequéncia, também pode acabar ocasionando atrasos na
elaboragao e aprovacgao das demonstracoes financeiras do FIP.

Ainda que se considere o cumprimento pelas companhias investidas do prazo de 120 (cento e
vinte) dias para a apresentacao de suas demonstragOes financeiras auditadas, restariam 30
(trinta) dias para a elaboragao das demonstragOes financeiras auditadas do FIP e sua submissao
para aprovacao pela assembleia geral, um prazo bastante exiguo em casos de FIP com um
significativo niUmero de companhias investidas, com suas diferentes peculiaridades. Levando-se
em conta ainda o prazo minimo de 15 (quinze) dias para a convocacdo da assembleia geral,
conforme previsto no artigo 26 da Minuta, sendo que nao raramente, por exigéncia de
investidores institucionais, a antecedéncia de convocacao para a assembleia geral pode vir a ser
ainda maior conforme estabelecida no regulamento, o resultado é que restam cerca de 15
(quinze) dias ou menos para que as demonstracoes financeiras do FIP sejam preparadas pelo
administrador e revisadas pelos auditores independentes, reduzindo sobremaneira o prazo e a
habilidade do administrador e gestor em tomar todas as medidas necessarias a aprovacao no
prazo ora previsto. E neste sentido que sugerimos que O prazo para a apreciacao das
demonstragOes contabeis auditadas pela assembleia geral do FIP seja estendido para 180 (cento
e oitenta) dias, o que proporcionaria um prazo liquido de até 45 (quarenta e cinco) dias para a
tomada de todas as acOes previamente exigidas.

A problematica do prazo descrita nos paragrafos acima é ainda mais critica para o caso dos
FICFIP. Para a elaboracdo e auditoria das demonstragdes contabeis do FICFIP, devem ser antes
finalizadas e auditadas (i) as demonstracdes contabeis das companhias investidas pelos fundos
investidos pelo FICFIP; e (ii) as demonstracdes contabeis dos fundos investidos pelo FICFIP,
reduzindo sobremaneira o prazo e a habilidade do administrador e gestor do FICFIP elaborar as
demonstragOes contabeis, submeter a auditoria por auditores independentes e posteriormente a
assembleia geral do FICFIP. Assim, entendemos que as demonstracdes contabeis auditadas do
FICFIP devem ter um prazo ainda mais extenso para a sua apreciagao pela assembleia geral, no
caso, 210 (duzentos e dez) dias.
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Artigo 24 - inciso XI

"Art. 24. Compete privativamente a assembleia geral de cotistas deliberar sobre:

(-:)
XI — a prestacdo de fianca, aval, aceite, ou qualquer outra forma de coobrigacdo, em nome do
fundo;”

Sugestoes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos revisao e aprimoramento do dispositivo que trata da outorga de garantias pelo FIP
para simples esclarecimento sobre a possibilidade de o FIP prestar garantias reais, pratica ja
adotada pela indUstria.

Adicionalmente, sugerimos a inclusao de um paragrafo com a exigéncia de que os termos,
condicdes e procedimentos para outorga das garantias estejam expressamente previstos no
regulamento, tendo por propdsito oferecer maior seguranca e previsibilidade quanto ao exercicio
desses direitos, com base em termos ja pré-estabelecidos. Por fim, buscando atender uma
demanda do mercado por maior celeridade no processo de decisao, sugerimos a previsao da
possibilidade de que FIP destinados exclusivamente a investidores profissionais possam outorgar
garantias sem a necessidade de aprovacao pela assembleia geral. Nesse sentido, o inciso IV do
artigo 24, bem como o paragrafo primeiro, teriam as seguintes redacoes:

"Art. 24. Compete privativamente a assembleia geral de cotistas deliberar sobre as seguintes
matérias, sem prejuizo de eventuais outras expressamente previstas ou ndo no regulamento:

XI — a prestagdo de fianga, aval, aceite, ou qualquer outra forma de coobrigagdo, inclusive
garantias reais, em nome do fundo, observado o disposto nos paragrafo primeiro e segundo;
()

Paragrafo primeiro. Os termos, condicoes e procedimentos para outorga das garantias previstas
no art, 24, inciso XI acima, deverdo estar expressamente previstos no regulamento do fundo.
Paragrafo segundo. Os fundos destinados exclusivamente a investidores profissionais poderdo
outorgar as garantias previstas no art. 24, inciso XI acima independente de aprovagdo pela
assembleia geral, desde que haja previsao expressa para isso no regulamento.”

Argumentacao
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A previsao expressa na redacgao do inciso XI do artigo 24 busca apenas explicitar a possibilidade
de outorga pelo FIP de garantias reais, como penhor ou alienagao fiduciaria de acoes ou outros
valores mobilidrios, comumente exigidas de acionistas de companhias investidas em operagoes
de financiamento ou em operagbes estruturadas. Muito embora as garantias reais ja estejam
cobertas por "qualquer outra forma de coobrigagdo”, a inclusao expressa do termo ‘garantias
reais” proporcionara ao mercado maior claridade e conforto quanto a prestacdo deste tipo de
garantia por FIP.

A inclusdao do paragrafo determinando que os termos, condicdes e procedimentos para a
outorga de garantias estejam previstos no regulamento proporcionara maior seguranca e
previsibilidade aos cotistas, ao administrador e ao gestor em relacao ao exercicio deste direito
pelo FIP, uma vez que seus principais termos e condicOes ja estardo previamente estabelecidos
no regulamento quando da entrada do cotista no FIP. Termos, condi¢des e procedimentos para
a aprovacao pela assembleia, tais como as naturezas das garantias, limites, prazos e mesmo
valores poderdo estar determinados no regulamento, sendo ja de conhecimento pelos cotistas,
tornando inclusive mais célere a apreciacdo de outorgas de garantias pela assembleia geral.

Entendemos, também, que FIP destinados exclusivamente a investidores profissionais, por
definicdo mais sofisticados e aptos a assumir determinados riscos, poderiam conferir ao gestor
ou a um comité de investimentos, caso existente, certas matérias relacionadas a gestdo da
carteira, dentre as quais a possibilidade de outorga de garantias. Tal possibilidade atenderia a
uma demanda de mercado pela celeridade nos processos de decisao e execugao de operagoes,
uma vez que procedimentos e prazos para a convocacao de assembleia geral nao seriam
observados.

Artigo 24 - inciso XII

"Art. 24. Compete privativamente a assembleia geral de cotistas deliberar sobre:

()
XII — a aprovacdo dos atos que configurem potencial confiito de interesses entre o fundo e seu
administrador ou gestor;”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP
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Sugerimos a inclusao de operagdes entre o FIP e qualquer cotista ou grupo de cotistas com
mais de 5% (cinco por cento) por cento do capital comprometido no rol de matérias que
configurem potencial conflito de interesses, submetendo-as a deliberagao pela assembleia geral,
proporcionara maior transparéncia aos demais cotistas do FIP. Neste sentido, o inciso XII do
artigo 24 teria a seguinte redacao:

"Art. 24. Compete privativamente a assembleia geral de cotistas deliberar sobre as seguintes
matérias, sem prejuizo de eventuais outras expressamente previstas ou nao no regulamento:
(...)

XII — a aprovagdo dos atos que configurem potencial confiito de interesses entre o fundo e seu
administrador ou gestor, bem como entre o fundo e qualquer cotista ou grupo de cotistas com
mais de 5% (cinco por cento) do capital comprometido,;”

Argumentacao

A redacao atual do artigo 24, inciso XII da Minuta abrange apenas atos que configurem
potencial conflito de interesses entre o FIP e o administrador e gestor, muito embora também
possa haver uma série de situacdes que representam potencial conflito de interesses entre
cotistas e o FIP. Como exemplo, podemos citar transagdes entre companhias investidas de
diferentes FIP que tenham cotistas em comum, ou mesmo negociagdes entre companhias
investidas de um FIP diretamente com determinado cotista ou pessoas do mesmo grupo
econdmico do cotista. Neste sentido, sugerimos que a aprovacao de operagdes entre o FIP e
qualquer cotista ou grupo de cotistas com mais de 5% (cinco por cento) do capital
comprometido também figurem no rol de matérias de competéncia privativa da assembleia
geral, proporcionando transparéncia aos demais cotistas, bem como a protecdo de seus
interesses.

Artigo 24 - inciso XIII

"Art. 24. Compete privativamente a assembleia geral de cotistas deliberar sobre:

(-:)

XIII - a inclusdo de encargos nao previstos no art. 45 ou o seu respectivo aumento,”
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Sugestoes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos o ajuste na redacao do artigo 24, inciso XIII para melhor entendimento e para
eliminar duvidas de interpretagao. Neste sentido, o inciso XIII do artigo 24 teria a seguinte
redacao:

"Art. 24. Compete privativamente a assembleia geral de cotistas deliberar sobre as seguintes
matérias, sem prejuizo de eventuais outras expressamente previstas ou ndo no regulamento:
(--)

XIII — a inclusdo de encargos ndo previstos no art. 45 ou o seu respectivo aumento além dos
montantes maximos, quando previstos no regulamento;”

Argumentacao

Diversas despesas que constituem encargos do FIP, tais como honorarios de auditores
independentes, prémios de seguro, despesas com liquidacgdo, registro e custddia, dentre outras,
estao sujeitas a aumentos ao longo do prazo de duracdao do FIP que estao fora do controle do
administrador ou do gestor, de modo que nao é pratica fixar em regulamento montante maximo
para estes tipos de despesas. Por outro lado, para determinadas despesas a fixagao de um
montante maximo faz sentido e é inclusive recomendavel, ja sendo pratica normal no mercado.
Assim, nosso ajuste visa somente deixar claro que dependera de aprovacao de assembleia o
aumento dos montantes maximos quando estes estiverem previstos em regulamento.

Secao II - Convocacao e Instalacao

Artigo 26 - Paragrafo sequndo

"Art. 26. A assembleia geral deve ser convocada na forma estipulada no regulamento do fundo,
com antecedéncia minima de 15 (quinze) dias, devendo conter a descricdo dos assuntos a
serem discutidos e votados.

()

§ 29 A assembleia geral pode ser convocada pelo administrador ou por cotistas que detenham,
no minimo, 5% (cinco por cento) do total de cotas emitidas pelo fundo.”
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Sugestoes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos o aprimoramento da redagao para esclarecimento de que a convocagao, em qualquer
caso, se dara diretamente por meio do administrador, que, como representante fiduciario do FIP
tem acesso as informacgdes dos cotistas, seja por iniciativa propria ou mediante solicitacdo de
cotistas que detenham, no minimo, 5% (cinco por cento) das cotas subscritas. Neste sentido, o
§ 20 do artigo 26 teria a seguinte redagao:

"Art. 26. A assembleia geral deve ser convocada na forma estipulada no regulamento do fundo,
com antecedéncia minima de 15 (quinze) dias, devendo conter a descricdo dos assuntos a
serem discutidos e votados.

(--)

§ 20 A assembleia geral pode ser convocada pelo administrador, por iniciativa propria ou
mediante solicitacdo de cotistas que detenham, no minimo, 5% (cinco por cento) do total de
cotas subscritas.”

Argumentacao

O ajuste na redacdo do artigo 26, paragrafo segundo, para incluir que a convocacdo da
assembleia geral pode se dar por iniciativa propria do administrador ou mediante solicitacdo de
cotistas que detenham determinado nimero de cotas reflete tdo somente o que ocorre na
pratica. Tendo em vista que o administrador tem acesso a relacdo e as informacgdes sobre os
titulares das cotas do FIP, cabe a este, nos termos do disposto na regulamentacgao, realizar a
convocacao, seja por sua iniciativa propria ou por exigéncia dos cotistas.

Em relacao ao ajuste na redagao para prever que sejam consideradas “cotas subscritas” e nao
“cotas emitidas” para o cdlculo do percentual minimo para solicitacdo da convocacdo, nossos
entendimento é de que deve haver uma padronizacdo na regra para prever apenas “cotas
subscritas”, em linha com o espirito proposto pelo regulador na Minuta objeto do Edital, que
estabelece que os votos sejam computados de acordo com a quantidade de cotas subscritas,
excluindo-se a parcela inadimplente, ou seja, subscrita e ndo integralizada. Ressalte-se, ainda,
que o conceito de “cotas subscritas” também abarcaria o cendrio em que um FIP ja esteja
operacional - tendo sido realizado um primeiro fechamento e consequente integralizacao de
cotas, mas ainda existam cotas emitidas (porém ainda ndo subscritas) em fase de distribuigao.
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Artigo 26 - Paragrafo terceiro

"Art. 26. A assembleia geral deve ser convocada na forma estipulada no regulamento do fundo,
com antecedéncia minima de 15 (quinze) dias, devendo conter a descricdo dos assuntos a
serem discutidos e votados.

(--)

§ 39 O administrador do fundo deve colocar todas as informagoes e documentos necessarios ao
exercicio do direito de voto, em sua pagina na rede mundial de computadores, na data de
convocacdo da assembleia, € manté-los 1 até a sua realizacdo.”

Sugestoes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos a previsdo de obrigacdo do administrador em disponibilizar aos cotistas todas as
informagdes e documentos necessarios ao exercicio do direito de voto por meio de sua pagina a
rede mundial de computadores pode acarretar preocupacdes e riscos relacionados a
confidencialidade de determinadas informagOes relativas ao FIP e as companhias investidas.
Neste sentido, o §3° do artigo 26 teria a seguinte redacao:

"Art. 26. A assembleia geral deve ser convocada na forma estipulada no regulamento do fundo,
com antecedéncia minima de 15 (quinze) dias, devendo conter a descricdo dos assuntos a
serem discutidos e votados.

()

& 39 O administrador do fundo deve disponibilizar aos cotistas todas as informacoes e
documentos necessarios ao exercicio do direito de voto, na data da convocacdo da respectiva
assembleia.”

Argumentacao

Para a devida informagdo, andlise e instrucao de seu exercicio de voto, é essencial que o cotista
receba na data da convocacdo todas as informacdes e documentos necessarios ao exercicio de
seu direito, conforme previsto no artigo 26, paragrafo terceiro da Minuta. No entanto,
entendemos que as informagdes e documentos necessarios ao exercicio do direito de voto nado
devem ser obrigatoriamente disponibilizados pelo administrador em sua pagina na rede mundial
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de computadores, tendo em vista a natureza confidencial e a sensibilidade de determinadas
informacdes relativas ao FIP e as companhias investidas, cuja ampla divulgacao ao publico em
geral poderia gerar prejuizos aos interesses do FIP e dos cotistas.

Entendemos que o administrador deve ter a flexibilidade e a faculdade de disponibilizar referidas
informagdes e documentos na data da convocagao no formato que Ihe for mais adequado e/ou
que for exigido pelos cotistas, sempre de forma equitativa, seja por meio de correio eletronico,
disponibilizacdo em ambiente seguro de data room eletrOnico ou em sua pagina na rede
mundial de computadores.

Secao III - Deliberacao

Artigo 29

"Art. 29. As deliberacbes da assembleia geral sdo tomadas por maioria de votos, cabendo a
cada cota 1 (um) voto.”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos o ajuste na redacdo do artigo 29 com o proposito de esclarecer que as deliberacdes
em assembleia geral serao tomadas por maioria simples dos cotistas presentes, nao devendo
ser consideradas as cotas de titularidade de cotistas que estejam em situagao de conflito de
interesse. Neste sentido, o artigo 29 teria a seguinte redagao:

"Art. 29. As deliberagdes da assembleia geral sGo tomadas por votos que representem a maioria
simples dos cotistas presentes, cabendo a cada cota 1 (um) voto, observado que nao serédo
consideradas para o computo as cotas de titularidade de cotistas que estejam em situacdo de
conflito de interesse.”

Argumentacao

Com base em precedentes no ambito de mercado de capitais, em especial em companhias de
capital aberto, a industria de fundos de investimento tem adotado a pratica de desconsiderar as
cotas detidas por cotistas que estejam em situacdao de conflito de interesses, a ser deliberada
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pela assembleia geral, para o cOmputo do quérum de maioria simples dos cotistas presentes
para as deliberacbes da assembleia geral. Assim, o ajuste sugerido para o artigo 29 busca
esclarecer na regra uma pratica ja adotada pela industria, em beneficio dos cotistas.

Artigo 29 - Paragrafo sexto

"Art, 29. As deliberacoes da assembleia geral sdo tomadas por maioria de votos, cabendo a
cada cota 1 (um) voto.

()

§ 69 Os cotistas que tenham sido chamados a integralizar as cotas subscritas e que estejam
inadimplentes na data da convocacdo da assembleia ndo tém direito a voto em relacdo a
respectiva parcela subscrita e ndo integralizada.”

Sugestoes/Comentarios da ABVCAP

Entendemos que a suspensao dos direitos politicos e econdmicos de cotistas sobre a totalidade
de suas cotas subscritas em caso de inadimpléncia reforcara a obrigacao de adimplemento e
evitara desequilibrios na governanca do FIP, evitando prejuizos ao FIP e aos cotistas
adimplentes. Neste sentido, o §6° do artigo 29 teria a seguinte redagao:

"Art, 29. As deliberagoes da assembleia geral sao tomadas por maioria de votos, cabendo a
cada cota 1 (um) voto.

()

§ 69 Os cotistas que tenham sido chamados a integralizar as cotas subscritas e que estejam
inadimplentes na data da convocacdo da assembleia terdo seus direitos politicos e econémicos
suspensos em relacdo a totalidade das cotas subscritas.”

Argumentacao
Como é amplamente sabido, o inadimplemento de cotistas em relacdo as suas obrigacdes com o
FIP gera significativos prejuizos ao FIP, dificultando o atendimento ao seu objetivo e a sua

politica de investimento, causando, por consequéncia, perdas aos cotistas.

A previsao expressa no artigo 29, paragrafo sexto da Minuta para a suspensdo dos direitos,
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tanto politicos (direito de voto) como econémicos sobre a totalidade das cotas subscritas em
caso de inadimpléncia de cotistas seria um importante mecanismo para reforcar a obrigacao de
adimplemento e evitar desequilibrios na governanga do FIP, dificultando o cumprimento de seu
objetivo.

Artigo 31 - Paragrafo primeiro, inciso V

"Art. 31. O cotista deve exercer o direito de voto no interesse do fundo.
§ 19 Ndo podem votar nas assembleias gerais do fundo:

()

V — o cotista de cujo interesse seja conflitante com o do fundo; e”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos o aprimoramento da redacdo para melhor compreensao da disposicdo normativa.
Neste sentido, o inciso V do § 1° do artigo 31 teria a seguinte redagao:

"Art. 31. O cotista deve exercer o direito de voto no interesse do fundo.
§ 19 Ndo podem votar nas assembleias gerais do fundo:

()

V — o cotista cujo interesse seja confiitante com o do fundo, e”

Argumentacao

A alteragdo na redacao do artigo 31, paragrafo primeiro, inciso V da Minuta, com a exclusao do
termo “de”, é mero ajuste redacional e ndo material, para melhor compreensao da disposicao
normativa.
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Capitulo VI - Administracio e Gestdo

Secao I - Disposicoes Gerais

Artigo 33 - Paragrafo segundo

"Art. 33. Somente podem ser administradores de FIP as pessoas juridicas autorizadas pela CVM
para o exercicio profissional de administracdo de carteiras de valores mobilidrios, conforme
definido em regulamentacdo especifica.

(--)

§ 29 O administrador pode contratar, em nome do fundo, com terceiros devidamente habilitados

e autorizados, os seguintes servicos para o fundo, com a exclusdo de quaisquer outros nio
listados:

I — gestdo da carteira do fundo,;

IT — consultoria de investimentos;

IIT — atividades de tesouraria, de controle e processamento dos ativos financeiros;
1V — distribuigdo de cotas;

V — escrituracdo da emissao e resgate de cotas;

VI — custodia de ativos financeiros; e

VIT — formador de mercado para as cotas do fundo.”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos o ajuste na redacdo do paragrafo segundo do artigo 33 para referéncia, de forma
segregada, das atividades de tesouraria e de controle e processamento dos ativos, tendo em
vista que referidas atividades podem ser exercidas por distintos prestadores de servicos. Ainda,
sugerimos esclarecimento na redacao sobre a possibilidade de contratacao, pelos FIP, de outros
prestadores de servicos que ndo estejam expressamente elencados paragrafo segundo do artigo
33 da Minuta. Neste sentido, o paragrafo segundo do artigo 33 teria a seguinte redacao:

"Art. 33. Somente podem ser administradores de FIP as pessoas juridicas autorizadas pela CVM
para o exercicio profissional de administracdo de carteiras de valores mobilidrios, conforme
definido em regulamentacdo especifica.

()
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"§ 20 Sem prejuizo das demais contratagbes autorizadas por esta Instrucdo, o administrador
pode contratar, em nome do fundo, com terceiros devidamente habilitados e autorizados,
conforme aplicavel, os seguintes servicos para o fundo:

I — gestdo da carteira do fundo,;

IT — consultoria de investimentos;

IIT — atividades de tesouraria;

1V — atividades de controle e processamento dos ativos;

V — distribuicdo de cotas;

VI — escrituracdo da emissao e resgate de cotas;”

VIT — custodia de ativos; e

VIIT — formador de mercado para as cotas do fundo.”

Argumentacao

A separacao do contelddo do artigo 33, paragrafo segundo, inciso III em dois incisos distintos
reflete o fato de que tais servigos — atividades de tesouraria, e atividades de controle e
processamento dos ativos, podem ser, e em muitos casos sdo, prestados por diferentes
prestadores de servigos, inclusive, podendo ou nao ser terceirizados pelo administrador. Diante
desta possibilidade, entendemos que 0s servicos deveriam estar previstos em incisos distintos,
razdo pela qual apresentou esta sugestdo de alteragdo. Além disso, é importante lembrar que,
em funcao da atividade de controladoria ser o cerne operacional da atividade do administrador
fiducidrio, obrigar que a mesma seja necessariamente desempenhada por instituicdes
financeiras (tal como se poderia depreender da leitura conjunta do inciso III do §2° c.c. o §7°,
ambos do art. 33 da Minuta), iria na contramao do conceito recentemente adotado pela CVM
por ocasiao da edicao da ICVM 558, onde foi reafirmada a possibilidade dos FIP serem
administrados por pessoas juridicas nao financeiras.

Ademais, destacamos também a sugestdo para que o termo “ativos financeiros” previsto em
diferentes disposicoes da Minuta seja substituido simplesmente por “ativos”, de modo a
distingui-lo da definicao de “ativos financeiros” prevista na Instrugao CVM 555, que nao abarca
(i) acbes de companhias de capital fechado, e (ii) cotas de sociedades limitadas, ativos que
podem integrar a carteira de FIP, nos termos da Minuta.

Ja a exclusdo do trecho "com a exclusdo de quaisquer outros néo listados” contido no artigo 33,
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paragrafo segundo tem como racional o fato de que o administrador, em nome do FIP, podera
contratar outros prestadores de servico além daqueles listados nos incisos, tais como,
exemplificativamente, assessores financeiros, empresas seguradoras e advogados, conforme
inclusive se depreende da leitura do artigo 45 da Minuta, que lista como encargos do FIP
despesas com emolumentos e comissoes pagos por operagoes do FIP (inciso I), seguros (inciso
VII), e advogados (inciso VI).

Artigo 33 - Paragrafo quarto

"Art. 33. Somente podem ser administradores de FIP as pessoas juridicas autorizadas pela CVM
para o exercicio profissional de administracdo de carteiras de valores mobilidrios, conforme
definido em regulamentacdo especifica.

(--)

§ 49 Os contratos firmados na forma do § 39, referentes aos servigos prestados nos incisos 1, IIT
e V do § 20 devem conter cldusula que estipule a responsabilidade soliddria entre o
administrador do fundo e os terceiros contratados pelo fundo por eventuais prejuizos causados
aos cotistas em virtude de condutas contrarias a lei, ao regulamento ou aos atos normativos
expedidos pela CVM.”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos a manutencao e o aperfeicoamento da pratica atual de mercado, prevendo que a
responsabilidade pelos atos relacionados a gestao do FIP seja individual do gestor, em linha
com as fungoes dos gestores dos FIP, conforme previstas na Minuta, evitando um impacto que o
enrijecimento da responsabilidade do administrador proposto por esta D. Comissao de Valores
Mobilidrios poderia causar no mercado, que ja demonstra sensibilidade com relacdo ao regime
de responsabilidade atualmente em vigor (que prevé a responsabilidade individual). Neste
sentido, os paragrafos quarto, sétimo, oitavo e nono do artigo 33 teriam as seguintes redacoes:

"Art. 33. Somente podem ser administradores de FIP as pessoas juridicas autorizadas pela CVM
para o exercicio profissional de administracdo de carteiras de valores mobilidrios, conforme
definido em regulamentacdo especifica.

(-:)

§ 49 Os contratos firmados na forma do § 39, referentes aos servicos prestados nos incisos III e
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V do § 29, devem conter clausula que estipule a responsabilidade soliddria entre o administrador
do fundo e os terceiros contratados pelo fundo por eventuais prejuizos causados aos cotistas em
virtude de condutas contrarias a lej, ao regulamento ou aos atos normativos expedidos pela
Ccvm.

(-:)

& 79 O Gestor responde por prejuizos decorrentes de atos e omissoes proprios a que der causa,
sempre que agir de forma contraria a lej, ao regulamento ou aos atos normativos expedidos
pela CVM.

§ 89 Caso for comprovado que o administrador, na esfera de suas atribuicoes, poderia ter
evitado os prejuizos causados aos cotistas na forma do §7° acima, o administrador serd
solidariamente responsavel ao gestor.

& 99 Os fundos administrados por instituicoes financeiras ndo precisam contratar os servigos
previstos no § 29 incisos III e V, quando os mesmos forem executados pelos seus
administradores, gque nestes casos s&o considerados autorizados para a sua prestacao.”

Argumentacao

Diferentemente dos fundos regidos pela Instrucdgo CVM 555, nos quais o gestor, ao alocar
recursos do fundo em determinada companhia, mantém uma relacdao puramente virtual para
com esta, no caso dos FIP a relagdo é presencial, vez que tanto a Instrucdo CVM 391, quanto a
Minuta, exigem que o FIP participe “do processo decisorio da companhia investida, com efetiva
influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua gestao’.

Dessa forma, o gestor de um FIP tem a obrigacao de se fazer presente na companhia investida
e, em funcao disso, acaba assumindo certo grau de responsabilidade pelos negdcios realizados
no ambito de tal companhia, o que ndo ocorre com o gestor de fundos regulados pela Instrucao
CVM 555.

E dever do administrador validar se as premissas de enquadramento previstas no regulamento e
nas normas da CVM foram devidamente observadas pelo gestor quando da realizagdo de
investimentos em nome do FIP. Com base nessa validagao, o administrador tem a prerrogativa
de liquidar ou ndo a transacao de investimento que o gestor pretende realizar, conforme a
operacao esteja ou ndo enquadrada ao regramento aplicavel ao FIP ou a documentacdo legal
esteja ou nao devidamente formalizada.
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Apos a validagdo inicial, o monitoramento do administrador passa a ser realizado com base em
relatdrios periddicos elaborados pelo gestor, informacdes divulgadas na midia e pareceres
anuais elaboradas pelo auditor independente das companhias investidas. Nesse contexto, caso o
administrador, com base em alguma das fontes de informacOes supra mencionadas, tome
conhecimento de algum indicio de irregularidade no ambito das companhias investidas, devera
imediatamente tomar todas as medidas necessarias para evitar que tais irregularidades se
traduzam em prejuizos para os cotistas do FIP.

Dito isso, sempre que verificada uma falha do administrador em alguma das hipoteses supra
citadas (desenquadramento inicial, falta de formalizacdo legal, ou inacdo ao tomar
conhecimento de uma irregularidade), este devera sim ser responsabilizado, vez que poderia ter
agido de forma a evitar o prejuizo causado aos cotistas.

Deste modo, a nossa sugestdo é excluir a previsdao de que os contratos relativos aos servicos de
gestdo devam prever a responsabilidade solidaria entre esse prestador de servico e o
administrador, incluindo as hipdteses sugeridas nos paragrafos sétimo e oitavo acima, refletindo
a divisdo de responsabilidade sugerida e a possibilidade de responsabilizacao do administrador
em determinadas situacoes.

Artigo 33 - Paragrafo sétimo

"Art. 33. Somente podem ser administradores de FIP as pessoas juridicas autorizadas pela CVM
para o exercicio profissional de administracdo de carteiras de valores mobilidrios, conforme
definido em regulamentacéo especifica.

()

& 79 Os fundos administrados por instituicoes financeiras ndo precisam contratar os servicos
previstos no § 29 incisos III e V, quando os mesmos forem executados pelos seus
administradores, gque nestes casos sao considerados autorizados para a sua prestacao.”

Sugestoes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos a atualizacdo de referéncias em razdo de ajuste na numeragao dos incisos do artigo
33, paragrafo segundo da Minuta. Neste sentido, o paragrafo sétimo do artigo 33 teria a
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seguinte redacao:

"Art. 33. Somente podem ser administradores de FIP as pessoas juridicas autorizadas pela CVM
para o exercicio profissional de administracdo de carteiras de valores mobilidrios, conforme
definido em regulamentacdo especifica.

(-:)

§ 79 Os fundos administrados por instituicoes financeiras ndo precisam contratar os Servicos
previstos no § 29 incisos III e VI, quando os mesmos forem executados pelos seus
administradores, gue nestes casos s&o considerados autorizados para a sua prestacio.”

Argumentacao

O ajuste na referéncia prevista no artigo 33, paragrafo sétimo decorre da alteracdo na
numeracao sugerida no artigo 33, paragrafo segundo, conforme detalhado no item 5.1.1 acima.

Artigo 34

"Art. 34. A gestdo da carteira do fundo € a gestdo profissional, conforme estabelecido no seu
regulamento, dos ativos financeiros dela integrantes, desempenhada por pessoa juridica
credenciada como administradora de carteiras de valores mobilidrios pela CVM, tendo poderes
para:”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos a padronizagao de terminologia para “ativos” ao invés de “ativos financeiros”, bem
como a inclusao de inciso adicional que trata dos poderes conferidos ao gestor da carteira do
FIP, explicitando mais especificamente determinados poderes do gestor. Neste sentido, o artigo
34 e seu inciso I teriam as seguintes redacoes:

"Art. 34. A gestdo da carteira do fundo € a gestdo profissional, conforme estabelecido no seu
regulamento, dos ativos dela integrantes, desempenhada por pessoa juridica credenciada como
administradora de carteiras de valores mobilidrios pela CVM, tendo poderes para:”

I — executar todas as atividades relacionadas a carteira de investimentos do fundo, incluindo,
sem limitacdo, a aquisicdo e o monitoramento dos ativos para valorizacdo, a contratacdo de
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terceiros, em nome do fundo, para prestacdo de servicos de consultoria, diligéncia e assessoria
legal, bem como o desinvestimento em linha com a estratégia estabelecida com os investidores
nos termos da regulamentagdo e do regulamento.”

Argumentacao

Sugerimos que o termo “ativos financeiros” previsto em diferentes disposicdes da Minuta seja
substituido simplesmente por “ativos”, de modo a distingui-lo da definicdo de “ativos
financeiros” prevista na Instrugao CVM 555, que ndo abarca (i) acdes de companhias de capital
fechado, e (ii) cotas de sociedades limitadas, ativos que podem integrar a carteira de FIP, nos
termos da Minuta.

Entendemos que a inclusdo do novo inciso I ao artigo 34 complementa os poderes ja detalhados
no artigo em referéncia, explicitando mais especificamente os poderes do gestor em relacdo ao
exercicio de todas as atividades relacionadas a carteira do FIP, incluindo, sem limitacdo, a
aquisicdo e o monitoramento dos ativos para valorizagdo, bem como desinvestimentos,
conforme as disposigoes previstas na regulamentagao e no regulamento.

Artigo 34 - inciso I

"Art. 34. A gestdo da carteira do fundo € a gestdo profissional, conforme estabelecido no seu
regulamento, dos ativos financeiros dela integrantes, desempenhada por pessoa juridica
credenciada como administradora de carteiras de valores mobilidrios pela CVM, tendo poderes
para:

I — negociar e contratar, em nome do fundo, os ativos financeiros e os intermedidrios para
realizar operagoes em nome do fundo, bem como firmar, quando for o caso, todo e qualquer
contrato ou documento relativo a negociacdo e contratacdo dos ativos financeiros e dos
referidos intermedidrios, qualquer que se€ja a sua natureza, representando o fundo, para todos
os fins de direito, para essa finalidade,; e”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos a padronizagao de terminologia para “ativos” ao invés de “ativos financeiros”. Neste
sentido, o inciso II do artigo 34 teria a seguinte redagao:
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"Art. 34. A gestdo da carteira do fundo é a gestdo profissional, conforme estabelecido no seu
regulamento, dos ativos dela integrantes, desempenhada por pessoa juridica credenciada como
administradora de carteiras de valores mobilidrios pela CVM, tendo poderes para:

(-:)

II — negociar e contratar, em nome do fundo, os ativos e os intermedidrios para realizar
operagcdes em nome do fundo, bem como firmar, quando for o caso, todo e qualquer contrato
ou documento relativo a negociacdo e contratacdo dos ativos financeiros e dos referidos
intermediarios, qualguer que seja a sua natureza, representando o fundo, para todos os fins de
direito, para essa finalidade; e”

Argumentacao

Sugerimos que o termo “ativos financeiros” previsto em diferentes disposicoes da Minuta seja
substituido simplesmente por “ativos”, de modo a distingui-lo da definicdo de “ativos
financeiros” prevista na Instrucdo CVM 555, que ndo abarca (i) acdes de companhias de capital
fechado, e (ii) cotas de sociedades limitadas, ativos que podem integrar a carteira de FIP, nos
termos da Minuta.

Artigo 34 - inciso II

"Art. 34. A gestdo da carteira do fundo € a gestdo profissional, conforme estabelecido no seu
regulamento, dos ativos financeiros dela integrantes, desempenhada por pessoa juridica
credenciada como administradora de carteiras de valores mobilidrios pela CVM, tendo poderes
para:

()

IT — exercer o direito de voto decorrente dos ativos financeiros detidos pelo fundo, realizando
todas as demais agoes necessarias para tal exercicio, observado o disposto na politica de voto
do fundo.”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos a padronizagao de terminologia para “ativos” ao invés de “ativos financeiros”. Neste
sentido, o inciso III do artigo 34 teria a seguinte redacao:
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"Art. 34. A gestdo da carteira do fundo € a gestdo profissional, conforme estabelecido no seu
regulamento, dos ativos dela integrantes, desempenhada por pessoa juridica credenciada como
administradora de carteiras de valores mobilidrios pela CVM, tendo poderes para:

(-:)

III — exercer o direito de voto decorrente dos ativos detidos pelo fundo, realizando todas as
demals acoes necessarias para tal exercicio, observado o disposto na politica de voto do fundo.”

Argumentacao

Sugerimos que o termo “ativos financeiros” previsto em diferentes disposicoes da Minuta seja
substituido simplesmente por “ativos”, de modo a distingui-lo da definicdo de “ativos
financeiros” prevista na Instrucdo CVM 555, que nao abarca (i) acdes de companhias de capital
fechado, e (ii) cotas de sociedades limitadas, ativos que podem integrar a carteira de FIP, nos
termos da Minuta.

Artigo 34 - Paragrafo Unico

"Art. 34. A gestdo da carteira do fundo € a gestdo profissional, conforme estabelecido no seu
regulamento, dos ativos financeiros dela integrantes, desempenhada por pessoa juridica
credenciada como administradora de carteiras de valores mobilidrios pela CVM, tendo poderes
para:

()

Pardgrafo dnico. O gestor deve encaminhar ao administrador do fundo, nos 5 (cinco) dias uteis
subsequentes a sua assinatura, uma copia de cada documento que firmar em nome do fundo,
sem prejuizo do envio, na forma e horarios previamente estabelecidos pelo administrador, de
informagdes adicionais que permitam a este ultimo o correto cumprimento de suas obrigagoes
legais e regulamentares para com o fundo.”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos que o prazo de 5 (cinco) dias Uteis previsto no artigo 34, paragrafo Unico da Minuta
para o encaminhamento de documentos ao administrador seja meramente indicativo, podendo
ser estabelecido prazo diverso no regulamento ou no contrato de gestao firmado entre o
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administrador e o gestor. Neste sentido, o paragrafo Unico do artigo 34 teria a seguinte
redacao:

"Art. 34. A gestdo da carteira do fundo é a gestdo profissional, conforme estabelecido no seu
regulamento, dos ativos dela integrantes, desempenhada por pessoa juridica credenciada como
administradora de carteiras de valores mobilidrios pela CVM, tendo poderes para:

()

Paragrafo unico. Na auséncia de previsdo especifica no regulamento ou nos contratos firmados
entre o administrador e o gestor do fundo, o gestor deve encaminhar ao administrador do
fundo, nos 5 (cinco) dias uteis subsequentes a sua assinatura, uma copia de cada documento
qgue firmar em nome do fundo, sem prejuizo do envio, na forma e hordrios previamente
estabelecidos pelo administrador, de informagdes adicionais que permitam a este ultimo o
correto cumprimento de suas obrigacoes legais e regulamentares para com o fundo.”

Argumentacao

Entendemos que a possibilidade de previsao de prazo diverso para a disponibilizacao dos
documentos firmados em nome do FIP permitirda maior flexibilidade nas definicbes dos
procedimentos relativos ao envio de documentos ao administrador, bem como para o pleno
atendimento de determinados requisitos aplicaveis a certos tipos de documentos.

Convém destacar que determinados documentos firmados pelo gestor na qualidade de
representante do FIP, em especial em operagdes de investimento e desinvestimento em
companhias, exigem a adogao de certas formalidades legais, tais como registros em juntas
comerciais, cartdrios e autoridades governamentais, que muitas vezes superam o prazo definido
de 5 (cinco) dias Uteis conforme estabelecido na Minuta.

Adicionalmente, pelos termos da Minuta, os FIP poderdao realizar investimentos no exterior,
transacOes realizadas em diferentes jurisdicoes, que poderdo exigir uma série de formalidades
com prazos hoje impossiveis de serem devidamente precisados. Neste sentido, convém
mencionar que, nao raro, um documento firmado no exterior, para a sua devida notarizagao,
consularizacao em competente consulado brasileiro e posterior envio fisico para o Brasil pode
exigir muito mais que os 5 (cinco) dias Uteis propostos por esta D. CVM.
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Tendo em vista as formalidades e requisitos legais no Brasil e no exterior, caso aplicavel, que
envolverao certa complexidade na gestao de documentos, entendemos que a regra deve
facultar a adogao de prazo diverso, a ser definido no regulamento ou no contrato de gestao
firmado entre o gestor e 0 administrador, para a disponibilizacdo dos documentos, em linha com
procedimentos a serem devidamente estabelecidos pelas partes.

Artigo 37

"Art. 37. Fica dispensada a contratacdo do servico de custodia para as acoes de emissdo de
companhia fechada referidas nos arts. 50 e 17, além dos titulos referidos no art. 15 de emissdo
de sociedade limitada.”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos a inclusao da possibilidade de dispensa para a contratacdo de servigo de custddia
para outros ativos detidos pelo FIP que representem até 5% (cinco por cento) do capital
comprometido do FIP, desde que observados os requisitos previstos no artigo 37, paragrafo
Unico. Adicionalmente, tendo em vista nossa sugestao para a inclusdo na Instrucdo da figura do
FIP Imobilidrio, nos termos do artigo 18-A, que poderia vir a adquirir cotas de emissao de
sociedade limitada, sugerimos também a inclusao no artigo 37 de referéncia ao artigo 18-A.
Neste sentido, o artigo 37 teria a seguinte redacgao:

"Art. 37. Fica dispensada a contratacdo do servico de custodia para as acoes de emissdo de
companhia fechada referidas nos arts. 59 e, 17, para os titulos referidos nos arts. 15 e 18-A de
emissdo de sociedade limitada, bem como para outros ativos que representem até 5% (cinco
por cento) do capital comprometido do fundo.”

Entendemos que as sugestbes ao artigo 37 da Minuta, conforme indicadas acima,
proporcionarao economia ao FIP e, consequentemente, aos cotistas.

Argumentacao

Tendo em vista nossa sugestao nesta manifestacao para a inclusao na Instrucao da figura do
FIP Imobiliario, conforme redacdo sugerida para o artigo 18-A, que poderia vir a adquirir cotas
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de emissao de sociedade limitada, entendemos que, para fins de equalizacao das disposicoes da
Minuta, deve ser incluida no artigo 37 da Minuta uma referéncia expressa ao artigo 18-A. Desta
forma, cotas de sociedades limitadas adquiridas por FIP imobilidrios poderiam gozar da dispensa
da contratacao do servico de custddia conforme previsto no artigo 37, desde que observados os
requisitos impostos pelos paragrafos do mesmo artigo.

A previsdo sobre a dispensa para a contratacdo de servico de custddia para ativos detidos pelo
FIP que representem até 5% (cinco por cento) do capital comprometido do FIP, desde que
observados os requisitos previstos no artigo 37, paragrafo Unico, ja foi adotada anteriormente
para outro tipo de fundo de investimento, no caso, Fundos de Investimento Imobiliario. A
propria regra de enquadramento da instrucdo de FIP considera 5% (cinco por cento) do capital
comprometido como reserva natural para despesas do FIP (inciso I do paragrafo quarto do
artigo 11 da Minuta).

Neste sentido, vale mencionar a disposicao do artigo 29, paragrafo terceiro da Instrucdo CVM
472, que trata sobre Fundos de Investimento Imobilidrio, que ja prevé a referida dispensa,
desde que observadas determinadas condigbes conforme previstas na regulamentacdo aplicavel,
quais sejam, a admissdo de tais ativos a negociacao em bolsa de valores ou mercado de balcao
organizado ou desde que estejam registrados em sistema de registro ou de liquidagao financeira
autorizado pelo Banco Central do Brasil ou pela CVM.

A adocdo de previsao similar para FIP, associada a necessaria observagao dos requisitos de
recebimento, verificacdo e guarda de a documentagao que comprova a existéncia do lastro dos
ativos, entre outros, conforme previstos no artigo 37, paragrafo Unico, proporcionara economia
ao FIP e, consequentemente, aos cotistas, a medida que despesas relacionadas aos servicos de
custddia de pequena parcela de seu patrimonio liquido poderao ser eliminadas.

Artigo 37 - Paragrafo Unico

"Art. 37. Fica dispensada a contratacdo do servico de custodia para as agoes de emissdo de
companhia fechada referidas nos arts. 50 e 17, além dos titulos referidos no art. 15 de emissdo
de sociedade limitada.

Paragrafo unico. Para utilizar a dispensa do caput, o administrador deve prestar os servigos de
custodia para os ativos financeiros referidos no caput, de forma a assegurar a sua adequada
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salvaguarda, o que inclui:”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos os ajustes na redacao do artigo 37, paragrafo Unico da Minuta para prever que o
administrador devera assegurar a adequada salvaguarda dos ativos, mas nao atuara como
custodiante de ativos, conforme regulado por esta D. CVM, bem como para padronizacao de
terminologia para “ativos” ao invés de “ativos financeiros”.

Adicionalmente, tendo em vista nossa sugestao para incluir no artigo 37 a dispensa de
contratacdo de servicos de custddia para outros ativos que representem até 5% (cinco por
cento) do capital comprometido do FIP, desde que atendidos determinados requisitos,
sugerimos a inclusao de um novo paragrafo no artigo 37, com consequente renumeracao do
paragrafo Unico.

Neste sentido, o entdo paragrafo Unico do artigo 37, renumerado como paragrafo primeiro, bem
como o paragrafo segundo teriam as seguintes redacdes:

"Art. 37. Fica dispensada a contratacdo do servico de custodia para as acoes de emissdo de
companhia fechada referidas nos arts. 50 e 17, para os titulos referidos nos arts. 15 e 18-A de
emissdo de sociedade limitada, bem como para outros ativos que representem até 5% (cinco
por cento) do capital comprometido do fundo.

Pardgrafo primeiro. Para utilizar a dispensa do caput o administrador deve assegurar a
adequada salvaguarda dos ativos, o que inclui: (...)”

Paragrafo segundo. Os outros ativos que representem até 5% (cinco por cento) do capital
comprometido do fundo estardo dispensados da contratacdo de servico de custodia desde que
(i) sejam cotas de outros fundos de investimento ou fundos de investimento em cotas de fundos
de investimento,; e/ou (ii) sejam objeto de negociagdo em bolsa de valores ou mercado de
balcdo organizado, estejam registrados em sistema de registro ou de liquidacdo financeira
autorizado pelo Banco Central do Brasil ou pela CVM ou ainda estejam escriturados junto a
instituicdo autorizada pela CVM a prestar este servigo.

Argumentacao
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Entendemos que nao havera custddia pelo administrador, na forma regulamentada por esta D.
CVM, para os ativos objeto de dispensa conforme previsto no caput do artigo 37, mas tao
somente a obrigacao do administrador em assegurar a adequada salvaguarda dos referidos
ativos por meio das agles listadas nos incisos do artigo 37, paragrafo Unico.

Ressalte-se ainda que os ativos objeto de dispensa do artigo 37 tém seus lastros evidenciados
por meio de documentos como, para o0 caso de sociedade limitadas, o contrato social,
devidamente registrado na competente junta comercial, e os livros de registros de acdes e de
transferéncia de acOes para o caso de companhias de capital fechado.

A inclusdo do paragrafo segundo especificando requisitos a serem observados para a dispensa
de contratacdo de servigos de custddia para outros ativos que representem até 5% (cinco por
cento) do capital comprometido do FIP busca refletir a sugestdao de redagao para o artigo 37 da
Minuta, em linha com dispensa ja prevista no regramento desta D. CVM para Fundos de
Investimento Imobilidrio, conforme ja discutido acima. Desta forma, para que haja a dispensa
da contratacdo de servigos de custddia para outros ativos que representem até 5% (cinco por
cento) por cento do capital comprometido do FIP, aqueles deverao ser (i) cotas de outros
fundos de investimento ou fundos de investimento em cotas de fundos de investimento, e/ou
(ii) ser objeto de negociagao em bolsa de valores ou mercado de balcao organizado ou estarem
registrados em sistema de registro ou de liquidagao financeira autorizado pelo Banco Central do
Brasil ou pela CVM ou ainda estejam escriturados junto & instituicdo autorizada pela CVM a
prestar este servigo.

Adicionalmente, sugerimos que o termo “ativos financeiros” previsto em diferentes disposicdes
da Minuta seja substituido simplesmente por “ativos”, de modo a distingui-lo da definicao de
“ativos financeiros” prevista na Instrucao CVM 555, que nao abarca (i) acdes de companhias de
capital fechado, e (ii) cotas de sociedades limitadas, ativos que podem integrar a carteira de
FIP, nos termos da Minuta.

Artigo 37 - Paragrafo Unico, inciso I

"Art. 37. Fica dispensada a contratacdo do servico de custodia para as agoes de emissdo de
companhia fechada referidas nos arts. 50 e 17, além dos titulos referidos no art. 15 de emissdo
de sociedade limitada.
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Pardgrafo uUnico. Para utilizar a dispensa do caput, o administrador deve prestar os servigos de
custodia para os ativos financeiros referidos no caput, de forma a assegurar a sua adequada
salvaguarda, o que inclui:

I — receber, verificar e fazer a guarda da documentacdo que evidencia e comprova a existéncia
do lastro dos ativos financeiros;”

Sugestoes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos a padronizagao de terminologia para “ativos” ao invés de “ativos financeiros”. Neste
sentido, o inciso I do paragrafo Unico do artigo 37 teria a seguinte redagao:

"Art. 37. Fica dispensada a contratacdo do servico de custodia para as agoes de emissdo de
companhia fechada referidas nos arts. 59 e 17, para os titulos referidos no art. 15 de emissdo
de sociedade limitada, bem como para outros ativos que representem até 5% (cinco por cento)
do capital comprometido do fundo.

Paragrafo unico. Para utilizar a dispensa do caput, o administrador deve assegurar a adequada
salvaguarda dos ativos, o que inclui:

I — receber, verificar e fazer a guarda da documentacdo que evidencia e comprova a existéncia
do lastro dos ativos;”

Argumentacao

Sugerimos que o termo “ativos financeiros” previsto em diferentes disposigdes da Minuta seja
substituido simplesmente por “ativos”, de modo a distingui-lo da definicdo de “ativos
financeiros” prevista na Instrugao CVM 555, que nao abarca (i) agdes de companhias de capital
fechado, e (ii) cotas de sociedades limitadas, ativos que podem integrar a carteira de FIP, nos
termos da Minuta.

Artigo 37 - Paragrafo Unico, inciso II

"Art. 37. Fica dispensada a contratacdo do servico de custodia para as agoes de emissdo de
companhia fechada referidas nos arts. 50 e 17, além dos titulos referidos no art. 15 de emissdo
de sociedade limitada.

Paragrafo unico. Para utilizar a dispensa do caput, o administrador deve prestar os servigos de
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custodia para os ativos financeiros referidos no caput, de forma a assegurar a sua adequada
salvaguarda, o que inclui:

()

II — diligenciar para que seja mantida, as suas expensas, atualizada e em perfeita ordem a
documentacdo comprobatoria dos ativos financeiros; e (...)”

Sugestoes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos a padronizagao de terminologia para “ativos” ao invés de “ativos financeiros”. Neste
sentido, o inciso II do paragrafo Unico do artigo 37 teria a seguinte redacao:

"Art. 37. Fica dispensada a contratacdo do servico de custodia para as agoes de emissdo de
companhia fechada referidas nos arts. 59 e 17, para os titulos referidos no art. 15 de emissdo
de sociedade limitada, bem como para outros ativos que representem até 5% (cinco por cento)
do capital comprometido do fundo.

Paragrafo unico. Para utilizar a dispensa do caput, o administrador deve assegurar a adequada
salvaguarda dos ativos, o que inclui:

()

II — diligenciar para que seja mantida, as suas expensas, atualizada e em perfeita ordem a
documentacdo comprobatoria dos ativos; e”

Argumentacao

Sugerimos que o termo “ativos financeiros” previsto em diferentes disposigdes da Minuta seja
substituido simplesmente por “ativos”, de modo a distingui-lo da definicdo de “ativos
financeiros” prevista na Instrugao CVM 555, que nao abarca (i) acdes de companhias de capital
fechado, e (ii) cotas de sociedades limitadas, ativos que podem integrar a carteira de FIP, nos
termos da Minuta.

Artigo 38

"Art. 38. Sem prejuizo das responsabilidades de cada um dos prestadores de servicos de
administracdo do fundo, podem ser constituidos, por iniciativa dos cotistas, do administrador ou
do gestor, conselhos consultivos, comités técnicos ou de investimentos, os quais ndo podem ser
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remunerados as expensas do fundo.”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Entendemos que deve ser esclarecida na redacao do artigo 38 da Minuta, que trata sobre a
possibilidade de constituicdo de conselhos consultivos, comités técnicos ou de investimentos, a
existéncia e aplicacao de responsabilidades dos integrantes de referidos conselhos ou comités
conforme prevista na regulamentacdao aplicavel. Neste sentido, o artigo 38 teria a seguinte
redacao:

"Art. 38. Sem prejuizo das responsabilidades de cada um dos prestadores de servicos de
administracdo do fundo, podem ser constituidos, por iniciativa dos cotistas, do administrador ou
do gestor, conselhos consultivos, comités técnicos ou de investimentos, os quais ndo podem ser
remunerados as expensas do fundo, e cujos membros terdo responsabilidade conforme prevista
na regulamentacao aplicavel.”

Argumentacao

Tendo em vista que o artigo 18 da Instrugao CVM 558 traz deveres e vedagdes aos integrantes
de comités de investimentos ou érgdos assemelhados que tomem decisGes relativas a gestao de
recursos em fundos de investimento, com consequentes responsabilidades, entendemos ser
pertinente a inclusdo de referéncia a responsabilidade prevista na regulamentacao aplicavel, no
caso a Instrucao CVM 558, na redagao do artigo 38 da Minuta.

Secao IT — Obrigacoes do Administrador

Artigo 39 - inciso I, alinea b)

"Art. 39. Incluem-se entre as obrigacdes do administrador, sem prejuizo das obrigacbes do
gestor:
I — diligenciar para que sejam mantidos, as suas expensas, atualizados e em perfeita ordem:

(-:)

b) o livro de atas das assembleias gerais;”
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Sugestoes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos a inclusao dentre o rol de obrigagdes do administrador da manutencao dos livros de
atas de reunioes dos conselhos consultivo, comités técnicos ou de investimentos, caso aplicavel,
de modo a proporcionar maior transparéncia e organizacdao dos documentos do FIP. Neste
sentido, a alinea b do inciso I do artigo 39 teria a seguinte redacao:

"Art. 39. Incluem-se entre as obrigacdes do administrador, sem prejuizo das obrigagoes do
gestor:

I — diiligenciar para que sejam mantidos, as suas expensas, atualizados e em perfeita ordem:
(--)

b) o livro de atas das assembleias gerais, e livros de atas de reunioes dos conselhos consultivos,
comités técnicos ou de investimentos, conforme aplicavel;”

Argumentacao

Tendo em vista a possibilidade de que o FIP tenha conselhos consultivos, comités técnicos ou
de investimentos como parte de sua estrutura de governanga, entendemos ser pertinente a
inclusdo no rol de obrigacdes do administrador a diligéncia para que este mantenha atualizados
e em perfeita ordem, além das atas das assembleias gerais, também as atas de reunides dos
conselhos consultivos, comités técnicos ou de investimentos, conforme aplicavel.

A previsdo desta obrigacdo na Instrugao proporcionara maior transparéncia e organizacao aos
documentos do FIP na figura de seu principal representante fiduciario.

Artigo 39 - inciso III

"Art. 39. Incluem-se entre as obrigagbes do administrador, sem prejuizo das obrigagoes do
gestor:

()

IIT — pagar, as suas expensas, eventuais multas cominatorias impostas pela CVM, nos termos da
legislacéo vigente, em razdo de atrasos no cumprimento dos prazos previstos nesta Instrugdo,;”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP




L
abvcap =

Associacdo Brasileira de
Private Equity & Venture Capital

Para cumprir o disposto na alinea “a” do inciso III do art. 46 da Minuta de instrucdo proposta,
que estabelece um prazo para envio das demonstracdes contabeis auditadas do FIP a CVM e
aos cotistas, o administrador precisa receber tempestivamente do gestor as demonstracoes
contabeis auditadas das empresas investidas, do contrario ndo conseguird ter o parecer de
auditoria do FIP pronto a tempo, uma vez que o auditor do FIP exige o parecer das empresas
investidas como condigao para liberar o parecer de auditoria do FIP.

Dessa forma, considerando que o gestor, tal como o administrador, também é uma instituicao
regulada pela CVM, entendemos ser razoavel que eventuais multas cominatdrias impostas pela
CVM em razao de atraso no envio das demonstracdes contabeis auditadas do FIP a CVM e aos
cotistas, cujo respectivo atraso tenha se originado pela ndao entrega das demonstragoes
contabeis auditadas das empresas investidas tempestivamente ao administrador, sejam
imputadas ao gestor. Neste sentido, o inciso III do artigo 39 teria a seguinte redacao:

"Art. 39. Incluem-se entre as obrigacdes do administrador, sem prejuizo das obrigagoes do
gestor:

()

IIT — pagar, as suas expensas, eventuais multas cominatorias impostas pela CVM, nos termos da
legislagao vigente, em razao de atrasos no cumprimento dos prazos previstos nesta Instrucao,
exceto quando o atraso tiver sido ocasionado por culpa do gestor;”

Artigo 39 - inciso IX

"Art. 39. Incluem-se entre as obrigacbes do administrador, sem prejuizo das obrigagoes do
gestor:

()

IX — participar, como interveniente anuente, dos acordos de acionistas firmados pelo gestor das
sociedades de que o fundo participe;”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Exclusao da necessidade de que o administrador participe como interveniente anuente dos
acordos de acionistas firmados pelo gestor, com a exclusdao do inciso IX do artigo 39,
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renumerando-se os demais.

Argumentacao

Nossa sugestao esta em linha com nossas consideracdes e argumentagoes referentes ao artigo
33 da Minuta, ou seja, a manutencao e o aperfeicoamento da pratica atual de mercado,
prevendo que a responsabilidade pelos atos relacionados a gestdo do FIP seja individual do
gestor, em linha com as fungOes dos gestores dos FIP, conforme previstas na Minuta. Com isso,
buscamos evitar um impacto que o enrijecimento da responsabilidade do administrador
proposto por esta D. Comissdao de Valores Mobilidrios poderia causar no mercado, que ja
demonstra sensibilidade com relacao ao regime de responsabilidade atualmente em vigor (que
prevé a responsabilidade individual).

Adicionalmente, entendemos que a participacao dos administradores dos acordos de acionistas
das companhias investidas, ainda que como interveniente anuente, ndo se faz necessaria tendo
em vista os poderes e as responsabilidades atribuidos ao gestor nos termos do artigo 34 da
Minuta. Nesse sentido, o gestor dos FIP tem todos os poderes para “negociar e contratar, em
nome do fundo, os ativos financeiros e os intermediarios para realizar operagées em nome do
fundo, bem como firmar, quando for o caso, todo e qualquer contrato ou documento relativo a
negociacdo e contratacdo dos ativos financeiros e dos referidos intermediarios, qualquer que
seja a sua natureza, representando o fundo, para todos os fins de direito, para essa finalidade”,
estando dentro dessa lista de contratos, sem duvida alguma, os eventuais acordos de acionistas
referentes aos investimentos dos respectivos FIP.

Artigo 39 - inciso XI

"Art. 39. Incluem-se entre as obrigacdes do administrador, sem prejuizo das obrigagoes do
gestor:

()

XI — manter atualizada junto a CVM a lista de prestadores de servigos contratados pelo fundo,
bem como as demais informagdes cadastrais;”
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Sugestoes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos o aprimoramento da redacao do artigo 39, inciso XI para esclarecer que apenas os
prestadores de servicos contratados pelo FIP que sdo obrigatérios no momento do registro do
FIP junto a CVM, bem como as demais informacOes cadastrais, deverdo ser mantidos
atualizados junto a CVM, tendo em vista que o FIP pode ter ao longo de seu prazo de duragao
outros prestadores de servicos em relacdo aos quais nao ha meios especificos para a devida
informacao a CVM. Neste sentido, o inciso XI do artigo 39 teria a seguinte redacao:

"Art. 39. Incluem-se entre as obrigacbes do administrador, sem prejuizo das obrigagbes do
gestor:

(--)

XI — manter atualizada junto @ CVM a lista de prestadores de servigos contratados pelo fundo e
obrigatorios no momento do registro do fundo junto a CVM, bem como as demais informagoes
cadastrails;”

Argumentacao

Entendemos que a redagao proposta pela CVM no artigo 39, inciso XI da Minuta busca abarcar a
obrigacao de que seja sempre mantida atualizada junto a CVM a lista de prestadores de servigos
obrigatdrios no momento do registro do FIP junto a CVM, razdo pela qual sugere o ajuste na
redacao.

Ressaltamos que o FIP podera ter outros prestadores de servicos ao longo de seu prazo de
duracgao, tais como assessores legais e financeiros e empresas seguradoras, dentre outros, que
ndo necessariamente sdao informados a CVM, dada a auséncia de meios especificos
disponibilizados por esta D. Comissao.

Secao III - Obrigacoes do Gestor

Artigo 40 - inciso II

"Art. 40. Incluem-se entre as obrigacbes do gestor, sem prejuizo das obrigagcbes do
administrador:
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()

II — fornecer aos cotistas que assim requererem, estudos e andlises de investimento para
fundamentar as decisbes a serem tomadas em assembleia geral, incluindo os registros
apropriados com as justificativas das recomendagoes e respectivas decisoes;”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos a exclusdo do inciso II, pois a sistematica e obrigacdes relacionadas a convocacao de
assembleia ja estdo tratadas em artigo especifico.

Argumentacao

O artigo 26, paragrafo terceiro, da Minuta, ja estabelece a obrigacdo de disponibilizar todas as
informacdes e documentos necessarios para o exercicio do direito de voto pelo cotista, inclusive
nao se estabelecendo qualquer distincdo ou previsdo especifica para cotistas que assim
requererem.

Artigo 40 - inciso III

"Art. 40. Incluem-se entre as obrigacbes do gestor, sem prejuizo das obrigacbes do
administrador:

()

IIT — fornecer aos cotistas que assim requererem, atualizacoes periodicas dos estudos e analises
que permitam o acompanhamento dos investimentos realizados, objetivos alcancados,
perspectivas de retorno e identificacdo de possiveis acoes que maximizem o resultado do
investimento;”

Sugestoes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos o0 ajuste na redagao para equalizacao com a sugestao de redagao para o artigo 40 da
Minuta. Neste sentido, o inciso III do artigo 40 teria a seguinte redagao:

"Art. 40. Incluem-se entre as obrigacbes do gestor, sem prejuizo das obrigagcbes do
administrador:
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()

IIT — fornecer aos cotistas, conforme conteudo e periodicidade previstos no regulamento,
atualizagbes periodicas dos estudos e andlises que permitam o acompanhamento dos
investimentos realizados, objetivos alcancados, perspectivas de retorno e identificacdo de
possivels acoes que maximizem o resultado do investimento,”

Argumentacao

Entendemos ser pertinente o ajuste na redacao do artigo 40, inciso III da Minuta, uma vez que
conferira tratamento equitativo a todos os cotistas quanto ao recebimento de estudos e analises
de investimento que fundamentem as decisdes a serem tomadas pelos cotistas em assembleia
geral, independente destes requererem. Ressaltamos, ainda, que a previsao do trecho “que
assim requererem” poderia dar margem ao entendimento de que cotistas poderiam solicitar
informacdes com requisitos e formatos especificos, que potencialmente colocariam o gestor em
situagdes em que este esteja conferindo tratamento ndo equitativo a todos os cotistas do FIP.

Por fim, sugerimos a previsao no artigo 40, inciso III da Minuta, de redagao adicional prevendo
que o fornecimento dos estudos e analises de investimento deverao ter seus termos definidos
no regulamento, o que proporcionara mais previsibilidade e seguranga aos cotistas com relacao
ao conteudo, formato e periodicidade de informacgdes que serdo fornecidas pelo gestor.

Artigo 40 - inciso IV

"Art. 40. Incluem-se entre as obrigacdes do gestor, sem prejuizo das obrigagcbes do
administrador:

()

1V — custear as despesas de propaganda do fundo,”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos a exclusao de redacao estabelecendo a obrigagao do gestor de custear despesas de
propaganda do FIP, tendo em vista a sua inaplicabilidade, e substituicao por redacao
estabelecendo a obrigagdo do gestor em arcar com o pagamento de multas cominatdrias
impostas por esta D. CVM em razao de atrasos no cumprimento dos prazos previstos na Minuta,
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para alinhamento com o disposto no artigo 39, inciso III da Minuta. Neste sentido, o inciso IV
do artigo 40 teria a seguinte redagao:

"Art. 40. Incluem-se entre as obrigacdes do gestor, sem prejuizo das obrigacoes do
administrador:

(-:)

1V — pagar, as suas expensas, eventuais multas cominatorias impostas pela CVM, nos termos da
legislacdo vigente, em razdo de atrasos no cumprimento dos prazos previstos nesta Instrucao;”

Argumentacao

Entendemos ser pertinente a exclusao da redacao atual do artigo 40, inciso IV da Minuta, que
prevé a obrigacdo do gestor de custear com as despesas de propaganda do FIP, em razdo de
sua inaplicabilidade na pratica.

Na pratica, ha rarissimas ocasides em que pode haver despesas que venham a ser consideradas
propaganda do FIP, sendo uma delas quando da distribuicdo primaria de cotas, cujas despesas
ja constituem encargos do FIP, conforme previsto no artigo 45, inciso XV da Minuta.

Em substituicdo a atual redacao do artigo 40, inciso IV da Minuta, sugerimos a inclusao de
redacdo similar a prevista no artigo 39, inciso III, prevendo responsabilidade do gestor em arcar
com o pagamento de multas cominatérias impostas por esta D. CVM em razdo de atrasos no
cumprimento dos prazos previstos na Minuta, uma vez que este pode dar causa, dentro dos
limites de sua responsabilidade, ao descumprimento de prazos estabelecidos na
regulamentagao.

Artigo 40 - inciso VII

"Art. 40. Incluem-se entre as obrigacbes do gestor, sem prejuizo das obrigagcbes do
administrador:

()

VII — firmar, em nome do fundo, com a interveniéncia do administrador, acordos de acionistas
das sociedades de que o fundo participe;”
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Sugestoes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos o ajuste na redacdao para a equalizacao com a alteracao sugerida para o artigo 39,
inciso IX da Minuta objeto desta manifestagcdo. Neste sentido, o inciso VII do artigo 40 teria a
seguinte redagao:

"Art. 40. Incluem-se entre as obrigacbes do gestor, sem prejuizo das obrigacoes do
administrador:

(--)
VIT — firmar, em nome do fundo, acordos de acionistas das sociedades de que o fundo
participe;”

Argumentacao

Vide argumentacao referente ao inciso IX do artigo 39 da Minuta.

Artigo 40 - inciso VIII

"Art. 40. Incluem-se entre as obrigacbes do gestor, sem prejuizo das obrigacdes do
administrador:

()

VIIT — manter a efetiva influéncia na definicdo da politica estratégica e na gestdo da companhia
investida, nos termos do disposto no art. 69, e assegurar as praticas de governanca referidas no
art. 89"

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos o ajuste na redacdao para alinhamento com o conceito previsto no artigo 69,
paragrafo Unico, da Minuta, que prevé a dispensa de participagao do FIP no processo decisdrio
da companhia investida quando o investimento do FIP na companhia for reduzido a menos da
metade do percentual originalmente investido e seja inferior a 10% (dez por cento) do capital
social da investida, e com o artigo 8°, que estabelece praticas de governanca a serem seguidas
por companhias fechadas. Neste sentido, o inciso VIII do artigo 40 teria a seguinte redagao:
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"Art. 40. Incluem-se entre as obrigacdes do gestor, sem prejuizo das obrigacoes do
administrador:

(-:)

VIIT — manter a efetiva influéncia na definicdo da politica estratégica e na gestdo da companhia
investida, nos termos do disposto no art, 69, e assegurar as praticas de governanca referidas no
art. 89, conforme aplicavel;”

Argumentacao

O ajuste na redacao do artigo 40, inciso VIII, que se deu com a mera inclusdao do trecho
“conforme aplicavel”, busca alinhar a obrigacdo do gestor com o disposto no artigo 69,
paragrafo Unico da Minuta, que prevé a dispensa de participacao do FIP no processo decisorio
da companhia investida quando o investimento do FIP na companhia for reduzido a menos da
metade do percentual originalmente investido e seja inferior a 10% (dez por cento) do capital
social da investida, e com o artigo 8°, que estabelece praticas de governanca a serem seguidas
por companhias fechadas, mas que podem ser dispensadas em alguns casos conforme
disposicoes dos artigos 15 e 16.

Artigo 40 - inciso XII (inclusao)

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos inclusao de inciso prevendo a possibilidade de o gestor efetivar a mensuragao dos
investimentos a valor justo, e de paragrafo detalhando esta possibilidade, conforme redacao a
seguir:

"Art. 40. Incluem-se entre as obrigacbes do gestor, sem prejuizo das obrigacbes do
administrador:

()

XII — ser responsavel, quando assim previsto em regulamento, pela avaliacdo a valor justo das
companhias investidas do Fundo, sem prejuizo das responsabilidades do administrador pelas
demonstragoes contabeis, conforme instrucdo que dispde sobre a elaboracdo e divulgacdo das
demonstragoes financeiras dos Fundos de Investimento em Participacoes;



—
|
y

e

abvcap

Associacdo Brasileira de
Private Equity & Venture Capital

§10..

§ 29 Nos casos em que o gestor for o responsavel pela avaliacdo das companhias investidas o
regulamento devera prever:

a) a existéncia de metodologia de avaliacdo estabelecida com base em critérios consistentes e
passiveis de verificacdo, previamente aprovada pelo administrador do fundo, e

b) que o gestor ndo poderad ser remunerado com base no patriménio liquido do fundo.

Argumentacao

Entendemos que o gestor possui proximidade com as empresas investidas e informagoes
detalhadas para realizar a mensuracao a valor justo dos investimentos, sem prejuizo da
responsabilidade final do administrador sobre as demonstracoes contabeis.

Por outro lado, via de regra os administradores nao sd carecem da proximidade e nao detém
informacdes detalhadas das empresas, como também muitas vezes nao possuem equipe com
experiéncia na realizacao de avaliacao a valor justo. Assim, os administradores certamente se
nao tiverem opgao, acabardao por preferir contratar terceiro independente a realizar
internamente a referida mensuracdo. Sendo assim, o FIP e seus cotistas serao certamente
negativamente impactos por custos anuais relevantes pela contratacao de avaliagao por terceiro
independente.

O gestor pode nao ser considerado independente para realizar a avaliagao a valor justo, mas os

eventuais riscos decorrentes desta potencial falta de independéncia podem ser mitigados, senao
eliminados, com as obrigacOes sugeridas no paragrafo incluido em nossa sugestao.

Secao 1V - Substituicao do Administrador e do Gestor

Artigo 42

"Art. 42. A assembleia geral deve deliberar sobre a substituicdo do administrador em até 15
(quinze) dias da sua renuncia ou descredenciamento e deve ser convocada imediatamente:”
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Sugestoes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos a extensao ao gestor do dispositivo que trata da convocacao da assembleia geral
para deliberar sobre a substituicdo do administrador em caso de rendncia ou
descredenciamento, de modo a prever expressamente na regulamentacao as regras aplicaveis
para a substituicdo do gestor em caso de renuncia ou descredenciamento. Neste sentido, o
artigo 42 teria a seguinte redagao:

"Art, 42. A assembleia geral deve deliberar sobre a substituicao do administrador e/ou do gestor
em até 15 (quinze) dias da sua renuncia ou descredenciamento e deve ser convocada
imediatamente:”

Argumentacao

Entendemos que o artigo 42 deve também ser aplicavel para as hipéteses de substituicdo do
gestor em caso de renlncia ou descredenciamento, de forma a passar a prever expressamente
na regulamentacdo o tratamento que deve ser conferido nessas hipdteses.

Artigo 42 — Inciso I

"Art. 42. A assembleia geral deve deliberar sobre a substituicdo do administrador em até 15
(quinze) dias da sua renuncia ou descredenciamento e deve ser convocada imediatamente:

I — pelo administrador ou pelos cotistas que detenham ao menos 5% (cinco por cento) das
cotas emitidas nos casos de renuncia; ou”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos que a nomenclatura “emitidas” seja substituida por “subscritas”, de modo a evitar
conflitos de interpretacdao em relagao ao conceito de “cotas emitidas”. Neste sentido, o inciso I
do artigo 42 teria a seguinte redagao:

"Art. 42. A assembleia geral deve deliberar sobre a substituicdo do administrador em até 15
(quinze) dias da sua renuncia ou descredenciamento e deve ser convocada imediatamente:
I — pelo administrador ou pelos cotistas que detenham ao menos 5% (cinco por cento) das
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cotas subscritas nos casos de renuncia; ou”

Artigo 42 - Paragrafo primeiro

"Art. 42. A assembleia geral deve deliberar sobre a substituicdo do administrador em até 15
(quinze) dias da sua renuncia ou descredenciamento e deve ser convocada imediatamente:

(--)

§ 19 No caso de renuncia, o administrador deve permanecer no exercicio de suas fungoes até
sua efetiva substituicdo, que deve ocorrer no prazo maximo de 90 (noventa) dias, sob pena de
liguidacao do fundo pelo administrador.”

Sugestoes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos a ampliacao do prazo para substituicao do administrador em caso de rentdncia de 90
(noventa) dias para 180 (cento e oitenta) dias, proporcionando um prazo maior para que 0s
cotistas possam indicar e aprovar um novo administrador. Neste sentido, o paragrafo primeiro
do artigo 42 teria a seguinte redagao:

"Art. 42. A assembleia geral deve deliberar sobre a substituicdo do administrador em até 15
(quinze) dias da sua renuncia ou descredenciamento e deve ser convocada imediatamente:

()

§ 19 No caso de renuncia, o administrador deve permanecer no exercicio de suas fungbes até
sua efetiva substituicdo, que deve ocorrer no prazo maximo de 180 (cento e oitenta) dias, sob
pena de liguidagao do fundo pelo administrador.”

Argumentacao

Entendemos que o prazo de 90 (noventa) dias para a substituicdo do administrador em caso de
renuncia, sob pena de liquidacdo do FIP pelo administrador, pode vir a ser insuficiente para a
devida identificaggo de um novo administrador e formalizacdo da transferéncia da
administracao, razao pela qual propomos a extensao do prazo para 180 (cento e oitenta) dias.

E importante mencionar que a substituicio do administrador pelo FIP envolve diferentes etapas,
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tais como a selecao, processos de due diligence, avaliacao e aprovacgao pela assembleia geral e
consequente transferéncia da administracao, etapas que, a depender da situacao do FIP e da
natureza de seus cotistas, podem superar o prazo de 90 (noventa) dias proposto pela Minuta.

Secao VI - Vedacoes

Artigo 43 - inciso II

“Art. 43. F vedado ao administrador e gestor, direta ou indiretamente, em nome do fundo:

()

II — contrair ou efetuar empréstimos, salvo o disposto no art. 10;”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos a manutencdao da possibilidade do FIP contrair ou efetuar empréstimos nas
modalidades estabelecidas por esta D. CVM, de modo a nao restringir a gama de possibilidades
de operagoes a serem realizadas pelos FIP hoje existentes. Neste sentido, o inciso II do artigo
43 teria a seguinte redagao:

“Art. 43. F vedado ao administrador e gestor, direta ou indiretamente, em nome do fundo:

()

II — contrair ou efetuar empréstimos, salvo o disposto no art. 10 e nas modalidades
estabelecidas pela CVM;”

Argumentacao

Em linha com o proposto na Minuta, a Instrucao CVM 391, ora em vigor, veda ao administrador
contrair ou efetuar empréstimos em nome do FIP, mas excetua a possibilidade de realizagdo de
operagdes de empréstimos em modalidades estabelecidas por esta D. CVM.

Entendemos que FIP devem continuar a poder realizar operacdes de empréstimos em
modalidades estabelecidas por esta D. Comissdo de Valores Mobiliarios, tais como, por exemplo,
operacdes de empréstimos de acdes de companhias abertas, realizadas em ambiente de bolsa
de valores, bem como operacoes de empréstimos de acdoes de companhias fechadas. Referidas
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transacdes podem fazer parte da politica e estratégia de investimento de determinados FIP, de
modo que a exclusdao desta possibilidade conforme proposto pela atual redacao do artigo 43,
inciso II da Minuta implicaria uma restricao na gama de possibilidades de operagdes a serem
realizadas por FIP.

Artigo 43 - inciso III

“Art. 43. F vedado ao administrador e gestor, direta ou indiretamente, em nome do fundo.

()

III — prestar fianca, aval, aceite, ou coobrigar-se sob qualquer outra forma, exceto mediante
aprovacdo da maioria qualificada dos cotistas reunidos em assembleia geral, desde que o
regulamento do fundo preveja essa possibilidade;”

Sugestoes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos o ajuste na redagao para equalizacdo com as alteragdes sugeridas no artigo 24,
inciso IX, da Minuta. Neste sentido, o inciso III do artigo 43 teria a seguinte redagao:

“Art. 43. E vedado ao administrador e gestor, direta ou indiretamente, em nome do fundo:

()

III — prestar fianga, aval, aceite, ou coobrigar-se sob qualquer outra forma, exceto mediante
aprovagcdo da maioria qualificada dos cotistas reunidos em assembleia geral, desde que o
regulamento do fundo preveja essa possibilidade, e observado ainda ao disposto nos paragrafos
primeiro e segundo do art. 24;”

Argumentacao

Os ajustes na redacao do artigo 43, inciso III da Minuta refletem as alteragdes que sugerimos
no artigo 24 da Minuta, que preveem a inclusdo de paragrafos com a exigéncia de que os
termos, condigdes e procedimentos para outorga das garantias estejam expressamente
previstos no regulamento, bem como com a previsdao da possibilidade de que FIP destinados
exclusivamente a investidores profissionais possam outorgar garantias sem a necessidade de
aprovacao pela assembleia geral.
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Capitulo VII - Encargos

Artigo 45

"Art. 45. Constituem encargos do fundo, além da remuneragdo de que trata o art. 9, inciso VII,
as seguintes despesas:”

Sugestoes/Comentarios da ABVCAP

Inclusao de outras despesas que deverao estar expressamente previstas como encargos do FIP
e reconhecimento da possibilidade do regulamento do FIP prever outras despesas que nao
estejam expressamente previstas na Minuta, desde que diretamente ligadas aos investimentos
do FIP.

"Art. 45. Constituem encargos do fundo, além da remuneracdo de que trata o art. 99, inciso VII,
as seguintes despesas:”

()

XVII — gastos e despesas com a contratagdo de assessores ou consultores para a realizagdo da
avaliagao dos ativos que compdem a carteira do fundo;

XVIII — despesas relativas a contratacdo de assessores legais, além de outros consultores
contratados no dmbito de operacbes de compra e venda de ativos envolvendo o fundo, e

XIX — outras despesas que sejam atribuiveis ao fundo, conforme estabelecido pelo
regulamento.”

Argumentacao

Os FIP sdo fundos destinados exclusivamente a investidores qualificados, ou seja, individuos ou
entidades dotados de certo nivel de sofisticacdo e conhecimento sobre o mercado de capitais.
Tais investidores tém a capacidade de, quando de sua decisdo de investimento (seja numa
oferta primaria ou na aquisicdo de cotas no mercado secundario), analisar o regulamento dos
FIP nos quais investem para entender e avaliar se concordam com as despesas que lhe serao
imputadas.

Esses mesmos individuos sdo capazes de analisar as informagdes contabeis do FIP, onde consta
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detalhamento das despesas imputadas ao FIP e, portanto, quando da aprovacao das
demonstragOes financeiras pela assembleia geral, os cotistas poderao se manifestar sobre a
concordancia ou nao com a imputacdo de valores ao FIP, conforme o previsto nos respectivos
regulamentos com os quais concordaram quando da realizacao do investimento e/ou aquisicao
de cotas de FIP.

Vale ressaltar que o que se propde a esta D. Comissao € que somente despesas atribuiveis ao
FIP possam ser previstas em regulamento, ou seja, somente encargos diretamente ligados aos
investimentos em ativos poderdo ser incluidos no rol a ser incluido no regulamento, nao sendo
esta permissao uma oportunidade para repasse de custos ordinarios do administrador ou gestor,
conforme 0 caso, aos cotistas do FIP.

No mesmo sentido, entendemos que tanto os gastos e despesas com a contratacdo de
assessores ou consultores para a realizacdo da avaliacao dos ativos que compdem a carteira do
FIP, quanto as despesas relativas a contratacdo de assessores legais, além de outros
consultores contratados no ambito de operacdes de compra e venda de ativos envolvendo o FIP
estdao diretamente relacionados com as atividades do FIP e, portanto, deveriam poder ser
arcados pelo mesmo.

Artigo 45 - inciso III

"Art. 45. (...)
IIT — despesas com o registro de documentos em cartorio, impressao, expedicdo e publicacdo de
relatorios e informagodes periodicas previstas nesta Instrucdo,;”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Complementar a redagao do inciso III para prever que o FIP podera arcar com qualquer tipo de
despesa com o registro de documentos em cartdrio, impressao, expedicdo e publicacdo de
relatdrios e informagOes periddicas, desde que estejam relacionadas na Instrucdo, no
regulamento do FIP ou em outros dispositivos regulamentares.

"Art, 45. (...)
IIT — despesas com o registro de documentos em cartorio, impressdo, expedicdo e publicacdo de
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relatorios e informagoes periodicas previstas nesta Instrucdo, no regulamento ou na
regulamentacdo aplicavel;”

Argumentacao

Nem sempre o registro de documentos em cartdrio, impressoes, expedicao e publicacao de
relatdrios e informagOes periddicas estdo previstas na Instrucdo. Este mesmo tipo de despesa
pode ser incorrida em beneficio dos cotistas se a obrigagdo de realizar o respectivo registro,
impressdo, expedicdo e publicagdo de relatério ou informacao periddica estiver prevista no
regulamento e/ou conforme o disposto em outras regras editadas por esta D. CVM ou outras
autarquias. Neste caso, o FIP deveria arcar com as despesas porque ou estas foram aprovadas
(quicad solicitadas) pelos cotistas e incluidas no regulamento do FIP ou porque sdo uma
obrigatoriedade legal, regulatéria ou autorregulatéria, que ndao decorre diretamente da
Instrucao, mas sim de outro ato normativo o qual o FIP seja obrigado ou tenha se
comprometido a cumprir. Para informagdes adicionais, vide argumentacao referente ao caput do
artigo 45 da Minuta.

Artigo 45 - inciso V

"Art, 45. (...)
V — honorarios e despesas dos auditores encarregados da auditoria anual das demonstracoes
contabeis do fundo;”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

III

Exclusao da palavra “anual” da redagao proposta na Minuta para que o FIP possa arcar com as
despesas incorridas com a auditoria de quaisquer de suas demonstracoes contabeis.

"Art, 45. (...)
V — honordrios e despesas dos auditores encarregados das auditorias das demonstracoes
contabeis do fundo,”
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Argumentacao

Auditoria de demonstracdes contabeis é encargo diretamente imputavel aos FIP. Além da
auditoria anual do FIP, o mesmo é obrigado a realizar auditoria de suas demonstracoes
contabeis em casos de incorporagdo, fusdo, cisdo, transformacdao ou encerramento de suas
atividades. Adicionalmente, caso aprovada a regra enviada a audiéncia publica por meio do
Edital SNC 03/2015 tal como proposta, o FIP devera auditar demonstragbes contabeis
intermediarias caso haja variacdo substancial no valor de mercado dos seus ativos. Em todos os
casos mencionados acima, a despesa com a auditoria extraordinaria é incorrida pelo FIP por
conta e em beneficio dos cotistas, sendo que todas essas hipoteses, portanto, deveriam ser
passiveis de pagamento por parte do FIP. Para informacdes adicionais, vide argumentacao
referente ao caput do artigo 45 da Minuta.

Artigo 45 - inciso IX

"Art. 45. (...)

IX — quaisquer despesas inerentes a constituicdo, fusdo, incorporacdo, cisdo, transformacdo ou
liquidagéo do fundo e a realizagdo de assembleia geral de cotistas, dentro de limites
estabelecidos pelo regulamento,;”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Complementar a redacao do inciso IX para prever que o FIP podera arcar com qualquer tipo de
despesa relacionada ao exercicio de sua governanga, desde que previsto em regulamento. Caso
este FIP possua comités, conselhos ou outros drgaos assemelhados, o FIP podera arcar também
com as despesas para a constituicdo, realizacdo e formalizagdo das reunides destes drgaos,
desde que exista previsao neste sentido no regulamento.

"Art. 45. (...)

IX — quaisquer despesas inerentes a constituicdo, fusdo, incorporacdo, cisdo, transformacdo ou
liquidagdo do fundo e a realizacdo de assembleia geral de cotistas, reunibes de comités,
conselhos ou outros oOrgdos assemelhados do fundo, nos termos estabelecidos pelo
regulamento;”
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Argumentacao

A constituicao, fusao, incorporagao, cisao, transformacao ou liquidacao do FIP e a realizagao de
assembleia geral de cotistas, reunides de comités, conselhos ou outros érgaos semelhantes sao
despesas diretamente relacionadas a finalidade do FIP. Cabera ao administrador e/ou gestor,
conforme o caso, negociar com os cotistas, quando da constituicao do FIP quais e até que valor
dentre das despesas mencionadas neste item pode ser imputadas ao FIP, sendo que, o
regulamento devera deixar claro e expresso quais sdo as despesas do FIP. Para informagOes
adicionais, vide argumentacao referente ao caput do artigo 45 da Minuta.

Artigo 45 - inciso X

"Art. 45. (...)
X — despesas com liquidacéo, registro, e custddia de operacoes com titulos e valores mobilidrios,
ativos financeiros e modalidades operacionais;”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos que o termo “ativos financeiros” previsto em diferentes disposigdes da Minuta seja
substituido simplesmente por “ativos”, de modo a distingui-lo da definicdo de “ativos
financeiros” prevista na Instrugao CVM 555.

"Art. 45. (...)
X — despesas com liquidacdo, registro, e custodia de operagdes com ativos, conforme
aplicaveis;”

Argumentacao

Nos termos da Instrucdo CVM 555, sao considerados ativos financeiros: (i) titulos da divida
publica; (ii) contratos derivativos; (iii) desde que a emissao ou negociacao tenha sido objeto de
registro ou de autorizacdo pela CVM, agles, debéntures, bonus de subscricao, cupons, direitos,
recibos de subscricdo e certificados de desdobramentos, certificados de depdsito de valores
mobiliarios, cédulas de debéntures, cotas de fundos de investimento, notas promissorias, e
quaisquer outros valores mobilidrios, que ndo os referidos na alinea “IV”; (iv) titulos ou
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contratos de investimento coletivo, registrados na CVM e ofertados publicamente, que gerem
direito de participacao, de parceria ou de remuneracao, inclusive resultante de prestagao de
servicos, cujos rendimentos advém do esforco do empreendedor ou de terceiros; (v) certificados
ou recibos de depodsitos emitidos no exterior com lastro em valores mobilidrios de emissdo de
companhia aberta brasileira; (vi) o ouro, ativo financeiro, desde que negociado em padrao
internacionalmente aceito; (vii) quaisquer titulos, contratos e modalidades operacionais de
obrigacdao ou coobrigacdo de instituicao financeira; e (viii) warrants, contratos mercantis de
compra e venda de produtos, mercadorias ou servicos para entrega ou prestacao futura, titulos
ou certificados representativos desses contratos e quaisquer outros créditos, titulos, contratos e
modalidades operacionais desde que expressamente previstos no regulamento. Esta definicao
proposta por esta D. CVM é largamente utilizada na industria e serve como referéncia para as
demais regras que compde o arcabougo normativo do mercado de capitais.

Ocorre que, conforme previsto na Minuta, os FIP podem investir também em (i) acdes de
companhias de capital fechado, ou (ii) cotas de sociedades limitadas, ambos ativos que nao
fazem parte da definicdo de “ativos financeiros” mencionada acima. Desse modo, entendemos
que seria interessante adotar padronizacdo na minuta para que todas as referéncias a ativos
que compdem a carteira do FIP mencionem “ativos”, que é definicdo que entendemos abarcar
todos os valores mobiliarios e as cotas de sociedades limitada.

Artigo 45 - inciso XII

"Art, 45. (...)
XII - despesas relacionadas, direta ou indiretamente, ao exercicio de direito de voto decorrente
de ativos financeiros do fundo,”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos que o termo “ativos financeiros” previsto em diferentes disposicoes da Minuta seja
substituido simplesmente por “ativos”, de modo a distingui-lo da definicdo de “ativos
financeiros” prevista na Instrucao CVM 555.
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"Art. 45. (...)
XII - despesas relacionadas, direta ou indiretamente, ao exercicio de direito de voto decorrente
de ativos do fundo;”

Argumentacao

Para informagOes adicionais, vide argumentagao referente ao inciso X do artigo 45 da Minuta.

Artigo 45 - inciso XIII

"Art. 45. (...)
XIIT - contribuicdo anual devida as bolsas de valores ou as entidades do mercado organizado em
que o fundo tenha suas cotas admitidas a negociacdo;”

Sugestoes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos a inclusdo das taxas devidas as entidades autorregulatorias, tais como a ANBIMA e a
prépria ABVCAP dentre as despesas do FIP.

"Art, 45. (...)

XIII - contribuicdo devida as entidades autorregulatorias, as bolsas de valores, as entidades do
mercado organizado em que o fundo tenha suas cotas admitidas a negociagdo, bem como
despesas com a escrituracdo das cotas do fundo,”

Argumentacao

Entendemos ser valida e necessaria a inclusao das taxas pagas as entidades de autorregulacao
pois € uma despesa individual de cada FIP, incorrida em beneficio dos cotistas, ou seja, despesa
incorrida com o engajamento de profissionais que se envolverao em supervisao
autorregulatoria, sobre pontos ndo necessariamente verificados por esta D. CVM. Para
informagdes adicionais, vide argumentagao referente ao caput do artigo 45 da Minuta.
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Artigo 45 - Paragrafo primeiro

"Art. 45. (...)

& 19 Quaisquer despesas ndo previstas como encargos do fundo ou do gestor devem ser
imputadas ao administrador, salvo decisdo contraria da assembleia geral, conforme disposto no
art. 24, XiIL.”

Sugestoes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos a inclusao de previsao expressa para que o regulamento do FIP possa estabelecer
que certas despesas nao consideradas como encargos do FIP sejam imputadas também ao
gestor, nao sendo exclusivas do administrador.

"Art. 45. (...)

§ 19 Quaisquer despesas ndo previstas como encargos do fundo devem ser imputadas ao
administrador ou ao gestor, conforme estabelecido no respectivo regulamento, salvo decisdo
contraria da assembleia geral, conforme disposto no art, 24, XIIL.”

Argumentacao

Entendemos que um dos grandes avancos na Minuta € o reconhecimento expresso das
diferencgas na atuacao e responsabilidades dos administradores e gestores de FIP. Por exemplo:
(i) o artigo 34 da Minuta detalha os poderes do gestor em relagdo ao exercicio de todas as
atividades relacionadas a carteira do FIP, incluindo, sem limitacdo, a aquisicao e o
monitoramento dos ativos para valorizagdo, bem como desinvestimentos, conforme as
disposicOes previstas na regulamentacao e no regulamento; e (ii) a Instrugago CVM 558
reconhece que os gestores de FIP, ainda que ndo integrantes do sistema de distribuicao de
valores mobilidrios, podem distribuir os seus préprios produtos. Neste cenario constatamos que
tanto administradores quanto gestores podem incorrer em despesas em razao das fungdes
performadas nos termos do regulamento do FIP.

O ordenamento juridico brasileiro tem como principio evitar o enriquecimento ilicito; isto porque
é preocupacao do nosso legislador que cada parte seja responsavel por suas proprias despesas.
Nesse sentido, entendemos ser do interesse de todos que a parte que deu causa a uma
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determinada despesa (ainda que por meio de inclusdo desta responsabilidade em regulamento)
o faca, evitando que um prestador de servico Unico seja responsavel e tenha que arcar com
todas as despesas do FIP.

Desse modo, sugerimos que as despesas e encargos que nao sejam passiveis de pagamento
pelo FIP sejam distribuidos entre o administrador e o gestor de acordo com o disposto no
regulamento.

Artigo 45 - Paragrafo segundo

"Art. 45. (...)

§ 20 O administrador pode estabelecer que parcelas da taxa de administracdo ou de
performance sejam pagas diretamente pelo fundo aos prestadores de servicos que tenham sido
subcontratados pelo administrador, desde que o somatorio dessas parcelas ndo exceda o
montante total da taxa de administracdo ou de performance fixada no regulamento do fundo.”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos ajuste na linguagem proposta na Minuta para esclarecer que (i) tanto o
administrador quanto o gestor podem ser responsaveis pela contratacdo de prestadores de
servico para o FIP; e (ii) tanto na contratacao pelo administrador quanto pelo gestor, seria
possivel a realizagdo de pagamento do FIP diretamente ao respectivo prestador de servigo,
desde que previsto no regulamento do FIP e descontado da taxa de administragao.

"Art. 45. (...)

& 29 O administrador e/ou o gestor podem estabelecer que parcelas da taxa de administracao
ou de performance s€jam pagas diretamente pelo fundo aos prestadores de servicos que
tenham sido subcontratados pelo administrador €/ou pelo gestor, desde que o somatorio dessas
parcelas ndo exceda o montante total da taxa de administracdo ou de performance fixada no
regulamento do fundo.”
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Argumentacao

Como mencionamos acima, reconhecemos como importante desenvolvimento da industria a
revisdo das regras aplicaveis aos FIP para segregar, com precisao, os papéis do administrador
fiducidrio e do gestor de recursos. Na linha do disposto na Instrugdo CVM 558, fica claro que
determinadas funcdes sao tipicas da administracdo fiduciaria e outras tipicas da gestao de
recursos.

Nossa sugestao visa complementar a referida segregacao ja prevista em outros dispositivos da
Minuta, explicitando especificamente que tanto o administrador fiduciario quando o gestor de
recursos podem ser responsaveis pela contratacdo de terceiros como prestadores de servico do
FIP, observadas as respectivas esferas de atuacao, obrigacoes e responsabilidades, bem como o
regulamento de cada FIP e os contratos que venham a ser celebrados por referidos
administradores fiduciarios e gestores de recursos. Diante desta situacao, ndo devera haver
diferenca entre os prestadores de servico do FIP, tenham sido eles contratados pelo
administrador ou pelo gestor.

Adicionalmente, ressalta-se que a referida solicitacdo ndao cria qualquer constrangimento ou

custo adicional para o cotista, vez que, na esteira do praticado atualmente, os valores
repassados aos prestadores de servigo sao descontados da taxa de administragao.

Capitulo VIII - Divulgacdo de Informacoes

Secao I - Informacoes periodicas

Artigo 46 - inciso I, alinea b)

"Art. 46. O administrador do fundo deve enviar aos cotistas, a entidade administradora de
mercado organizado onde as cotas estejam admitidas a negociacdo e a CVM, por meio do
Sistema de Envio de Documentos disponivel na pagina da CVM na rede mundial de
computadores, as seguintes informagoes:

I — trimestralmente, em até 15 (quinze) dias apos o encerramento do trimestre civil a que se
referirem, as seguintes informagoes:

()
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b) numero de cotas emitidas;”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos o aprimoramento da redagdo para alinhar a terminologia e os parametros utilizados
nesta Minuta no que tange as cotas que devem ser consideradas para fins de reporte de
resultados, amortizagao, resgate entre outros atos tipicos de cotas em circulagao.

"Art, 46. O administrador do fundo deve enviar aos cotistas, a entidade administradora de
mercado organizado onde as cotas estejam admitidas a negociacdo e a CVM, por meio do
Sistema de Envio de Documentos disponivel na pdgina da CVM na rede mundial de
computadores, as seguintes informagoes:

I — trimestralmente, em até 15 (quinze) dias apos o encerramento do trimestre civil a que se
referirem, as seguintes informagoes:

(--)

b) numero de cotas subscritas e numero de cotas integralizadas;”

Argumentacao

A alteracdo sugerida estad em linha com outros aprimoramentos ja sugeridos na Minuta que
visam a adocao do numero de “cotas subscritas e integralizadas” como parametro de divulgacao
do FIP. Isto porque, entendemos ser de maior relevancia para os demais cotistas e para o
mercado de forma geral o reporte do nimero de cotas que ja estejam nas maos dos cotistas e
sejam dotadas de algum valor e nao “cotas emitidas”, que sequer foram subscritas por
investidores. Isto porque, a informagao referente o numero de cotas efetivamente subscritas e
integralizadas reflete a realidade do FIP, uma vez que estd diretamente relacionado ao
patrimonio do FIP.

Vale ressaltar que o sistema de custddia eletronica de cotas da CETIP, por exemplo, somente
reconhece a existéncia de cotas subscritas e ja integralizadas, sendo que o cotista que
subscreveu cotas mais ainda ndo integralizou ndo podera ter seus valores mobilidrios
custodiados pela CETIP enquanto as cotas nao forem integralizadas.

Para informagOes adicionais, vide argumentacao referente ao paragrafo segundo do artigo 26 da
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Minuta.

Artigo 46 - inciso III

"Art. 46. (...)
IIT — anualmente, em até 120 (cento e vinte dias) dias apos o encerramento do exercicio social:”

Sugestoes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos ampliacdo nos prazos de divulgacdo das demonstragdes contabeis dos FIP e dos
FICFIP, para permitir aos administradores e gestores tempo habil suficiente para refletir as
demonstragOes contabeis das companhias investidas e/ou fundos investidos, conforme o caso.

"Art. 46. (...)

IIT — anualmente, em até 150 (cento e cinquenta dias) dias apos o encerramento do exercicio
social no caso dos fundos de investimento em participagoes e 180 (cento e cinquenta dias) dias
apos o encerramento do exercicio social no caso dos fundos de investimento em cotas de
fundos de investimento em participagoes.”

Argumentacao

A elaboracao de demonstragoes financeiras de FIP depende, necessariamente, da consolidagao
de informagdes das companhias investidas. A elaboracao das demonstracOes financeiras dos
FICFIP, por sua vez, depende da consolidacao de informagoes dos fundos investidos.

N3o existe na regulamentacdo um prazo maximo para que as companhias investidas
apresentem suas demonstracoes financeiras auditadas para o gestor e administrador, de modo
que o prazo limite que acaba sendo aplicado para apresentacdo das demonstracoes
devidamente auditadas é o de 120 (cento e vinte dias) contados do encerramento do exercicio
social, em linha com o prazo maximo para elaboracdo de demonstracgdes financeiras previsto no
artigo 132 da Lei das Sociedades por AcOes, de 4 (quatro) meses contados do término do
exercicio social, para a realizacdo da assembleia-geral ordinaria e aprovacao das demonstragoes
financeiras. Fato é que, mesmo com a adogdo de praticas profissionais de gestdo e
administracdo, nao é incomum o acontecimento de atrasos na apresentacao destas informacoes
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pelas companhias investidas ao gestor do FIP, o que, por consequéncia, também pode acabar
ocasionando atrasos na elaboragao e aprovagao das demonstragoes financeiras do FIP.

Ainda que se considere o cumprimento pelas companhias investidas do prazo de 120 (cento e
vinte) dias para a apresentacao de suas demonstragOes financeiras auditadas, restariam 30
(trinta) dias para a elaboracao das demonstracoes financeiras auditadas do FIP e sua submissao
para aprovacao pela assembleia geral, um prazo bastante exiguo em casos de FIP com um
significativo nimero de companhias investidas, com suas diferentes peculiaridades e, em
algumas ocasioes, diferentes exercicios sociais.

A problematica do prazo descrita nos paragrafos acima é ainda mais critica para o caso dos
FICFIP. Para a elaboragao e auditoria das demonstracoes contabeis do FICFIP, devem ser antes
finalizadas e auditadas (i) as demonstracdes contabeis das companhias investidas pelos FIP
investidos pelo FICFIP; e (ii) as demonstracdes contabeis dos fundos investidos pelo FICFIP,
reduzindo sobremaneira o prazo e a habilidade do administrador e gestor do FICFIP elaborar as
demonstragOes contabeis, submeter a auditoria por auditores independentes e posteriormente a
assembleia geral do FICFIP.

E neste sentido que sugerimos que o prazo para elaboracdo das demonstracdes contabeis
auditadas dos FIP seja estendido para 150 (cento e cinquenta) dias e dos FICFIP seja estendido
para 180 (cento e oitenta) dias. Em linha com a presente sugestdo, sugerimos também
alteracao artigo 24 da Instrucgao.

E importante ressaltar que, ainda que no mercado seja comum a prética de descasamento dos
encerramentos dos exercicios sociais de companhias investidas e FIP, nem sempre os gestores e
administradores tém ingeréncia sobre a definicdo dos mesmos e nem sempre todos os ativos
que compoe a carteira do FIP e/ou FICFIP estdo sujeitos as mesmas datas de encerramento de
exercicio social, o que sujeita uma grande parte dos FIP e/ou FICFIP ao problema descrito
acima.
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Artigo 46 - inciso III, alinea a)

"Art. 46. (...)

mar(..)

a) as demonstragoes contabeis auditadas referidas na Secdo II deste Capitulo, acompanhadas
do relatorio dos auditores independentes e do relatorio do administrador e gestor a que se
referem os arts. 39, inciso 1V, e 40, inciso I;”

Sugestoes/Comentarios da ABVCAP

Alteragao da redacao para possibilitar a ndo-divulgacao ao publico do valor justo dos ativos que
compdem a carteira do FIP por um periodo de 12 (doze) meses contados da realizacdo da
avaliacdo, caso a divulgacdo do valor justo possa resultar em prejuizos para o FIP e/ou para
seus cotistas.

"Art. 46. (...)

I (..)

a) as demonstracoes contabeis auditadas referidas na Secdo II deste Capitulo, acompanhadas
do relatorio dos auditores independentes e do relatorio do administrador e gestor a que se
referem os arts. 39, inciso 1V, e 40, inciso 1, observado que, caso seja no melhor interesse do
fundo, conforme decisdo fundamentada do administrador e/ou gestor, conforme o caso, o valor
Jjusto de um ou mais ativos podera ser omitido das demonstracoes financeiras para manutencao
de sigilo confidencialidade;”

Argumentacao

A sugestdo de alteracdo da alinea a) acima resulta da especificidade dos ativos que compde a
carteira dos FIP. Enquanto os investimentos liquidos (como, por exemplo, titulos de emissao do
tesouro nacional, acbes de companhias listadas publicamente, dentre outros) sao compostos por
ativos cujo preco é publico e parametrizado, o patrimonio dos FIP é composto principalmente
por companhias fechadas, cuja avaliacao depende de diversos fatores, sendo a informacao
sobre a sua avaliacao estratégica.

Por exemplo, caso um FIP esteja em vias de realizar um desinvestimento, a divulgagdo da
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avaliacdo do seu gestor e/ou administrador podera influenciar as negociagdes de saida, sendo
que tal valor podera ser entendido pelo mercado como parametro ou mesmo limite maximo, em
certas ocasides, ja que se divulga ao mercado o valor do ativo considerado justo. Ou seja, os
gestores do FIP perdem a confidencialidade de sua avaliagdo o que acaba afetando as
negociacoes de desinvestimento, perdem o beneficio que eventual assimetria de avaliacdes
poderia Ihe ocasionar.

Desta forma, a exigéncia de divulgacdo publica do valor justo dos ativos de emissao das
companhias investidas pelos FIP pode resultar no estabelecimento de perda no valor das
oportunidades de desinvestimento descritas acima.

Nesse sentido, a sugestao acima é de tornar tal informacdo disponivel apenas para os cotistas
dos FIP, sem sua divulgacao publica, pelo periodo de até 12 (doze) meses, preservando a
confidencialidade e sigilo dessas informacoes, e evitando que a divulgacao das demonstracoes
contabeis resulte em uma desvantagem para os FIP no momento do investimento e
desinvestimento desses ativos.

A alteracdo sugerida acima estd em linha com as regras de o acesso as informacdes pelos
cotistas, respeitando a natureza confidencial dessas informacdes, conforme o que ja foi
estabelecido por esta D. CVM na Instrugao CVM 555. Também esta alinhada com a Lei de
Acesso a Informagdo, que prevé tratamento sigiloso para informacgdes confidenciais em seu
artigo 22 e nos artigos 5 e 6 do Decreto n.© 7.724, de 16 de maio de 2012, que a regulamenta.
Cabe comentar também que a sistematica sugerida é similar ao procedimento adotado pelo
CADE no tratamento das informagOes de casos de concentragao analisados.

Mais comentarios sobre o tema serdo enviados em nossos comentarios ao Edital SNC 03/2015.

Artigo 46 - inciso III, alinea c)

"Art. 46. (...)

IIT — anualmente, em até 120 (cento e vinte dias) dias apos o encerramento do exercicio social:
()

¢) os encargos debitados ao Fundo, conforme disposto no art. 45, devendo ser especificado o
seu valor e percentual em relacdo ao valor do patrimdnio liguido médio anual do fundo.”
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Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos a exclusdo da alinea c) do inciso III do Artigo 46.

Argumentacao

As informac0es sobre os encargos debitados do FIP estao contidas nas demonstragdes contabeis
auditadas do FIP apresentadas aos cotistas e a CVM nos termos da alinea a) acima, sendo a
divulgagao dessas informagdes realizada de forma mais detalhada de acordo com as normas
contabeis aplicaveis ao caso em tela.

Entendemos que a alteracdo sugerida esta em linha com as diretrizes emanadas por esta D.
CVM no sentido de que deverao ser divulgadas ao publico informagdes concisas e precisas, ja
que o excesso de informacdo pode ser sinénimo de desinformagao. O que se pretende com o
ajuste na Minuta é favorecer a divulgacao de informagdes aos cotistas de forma unificada,
permitindo o acesso simplificado e mais efetivo.

Secao II - Demonstracoes contabeis e relatorios de auditoria

Artigo 48

"Art. 48. O exercicio do fundo deve ser encerrado a cada 12 (doze) meses, quando devem ser
levantadas as demonstragcoes contabeis do fundo relativas ao periodo findo.

Paragrafo unico. A data do encerramento do exercicio do fundo deve coincidir com o fim de um
dos meses do calendario civil.”

Sugestoes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos o aprimoramento da redacdo para esclarecer que o primeiro e ultimo exercicio social
do FIP poderao ter periodos que ndo sejam de 12 (doze) meses.

"Art. 48. O exercicio do fundo deve ser encerrado a cada 12 (doze) meses, quando devem ser
levantadas as demonstragdes contabeis do fundo relativas ao perfodo findo.

Paragrafo Primeiro. O primeiro e ultimo exercicio social do fundo podem ser encerrados em
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perfodos inferiores a 12 (doze) meses e o primeiro exercicio pode também ser encerrado em
perifodo superior a 12 (doze) meses.

Paragrafo Segundo. A data do encerramento do exercicio do fundo deve coincidir com o fim de
um dos meses do calendario civil.”

Argumentacao

O ajuste proposto visa refletir a situacdo pratica ja vivida pelos FIP quando o inicio ou
encerramento do FIP acontece em prazo inferior aos 12 (doze) meses do encerramento do
exercicio social.

PropOe-se, portanto, a inclusdo do paragrafo primeiro no artigo 48 acima, de forma a deixar
expressa a existéncia de exercicios sociais com periodos inferiores a 12 (doze) meses, refletindo
a possibilidade da data de inicio ou de encerramento do FIP ocorrerem em uma data distinta
daquela estabelecida como data de encerramento do exercicio do FIP. Além disso, como as
demonstragOes contabeis ndo sao obrigatorias para FIP em atividade ha menos de 90 dias, o
primeiro exercicio pode acabar tendo até 15 (quinze) meses.

Artigo 50 - Paragrafo Unico

"Art. 50. As demonstracoes contdbeis anuais do fundo devem ser auditadas por auditor
independente registrado na CVM, observadas as normas que disciplinam o exercicio dessa
atividade.

Paragrafo dnico. A auditoria das demonstracdes contabeis ndo € obrigatoria para fundos em
atividade ha menos de 90 (noventa) dias.”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos ajuste na redacdo da Minuta para esclarecer que, na hipdtese de dispensa da
elaboracao de demonstragOes contabeis auditadas, também estara dispensada a aprovacao das
contas do respectivo periodo pelos cotistas do FIP.

"Art. 50. As demonstracoes contabeis anuais do fundo devem ser auditadas por auditor
independente registrado na CVM, observadas as normas que disciplinam o exercicio dessa
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atividade.
Paragrafo unico. A auditoria das demonstracbes contabeis e a aprovacdo de contas ndo sdo
obrigatorias para fundos em atividade hd menos de 90 (noventa) dias.”

Argumentacao

A aprovacao de contas do FIP é sempre precedida pelo envio das demonstracdes contabeis do
respectivo exercicio social aos cotistas (juntamente com a convocagao da referida assembleia
geral de cotistas). Nos casos em que nao ha demonstragdes contabeis auditadas, entendemos
que nao ha que se falar em aprovagao de contas.

Secao III - Informacoes eventuais

Artigo 51

"Art. 51. O administrador deve disponibilizar aos cotistas e @ CVM os seguintes documentos,
relativos a informagoes eventuais sobre o fundo:

I — edital de convocagao e outros documentos relativos a assembleias gerais, no mesmo dia de
sua convocagao,

II — no mesmo dia de sua realizacdo, o sumario das decisbes tomadas na assembleia geral
ordindria ou extraordindria, caso as cotas do fundo estejam admitidas @ negociagdo em
mercados organizados;

IIT — até 8 (oito) dias apos sua ocorréncia, a ata da assembleia geral; e

1V — prospecto, material publicitario e anuncios de inicio e de encerramento de oferta publica de
distribuicdo de cotas, nos prazos estabelecidos em regulamentacdo especifica.”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

No intuido de preservar a confidencialidade de determinadas informagGes sobre os FIP e os
ativos que compdem a sua carteira, propomos a criacao de duas categorias distintas de
disponibilizacdo de informacgdes sobre o FIP, quais sejam:

. Documentos que deverao ser disponibilizados exclusivamente aos cotistas; e
o Documentos que deverao ser disponibilizados a CVM e, portanto, estardo disponiveis
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ao publico em geral.

Adicionalmente, sugerimos ajuste na redacao do artigo 51, inciso II, padronizando a
terminologia utilizada para “liberadas” em substituicdo ao termo “admitidas” originalmente
previsto na Minuta.

"Art. 51. O administrador deve disponibilizar aos cotistas os seguintes documentos, relativos a
informacgoes eventuais sobre o fundo:

I — edital de convocacao e outros documentos relativos a assembleias gerais, no mesmo dia de
sua convocacao;

II — no mesmo dia de sua realizacdo, o sumdrio das decisbes tomadas na assembleia geral
ordindria ou extraordindria, caso as cotas do fundo estejam liberadas a negociacdo em
mercados organizados;

IIT - até 8 (oito) dias apos sua ocorréncia, a ata da assembleia geral; e

1V — prospecto, material publicitario e anuncios de inicio e de encerramento de oferta publica de
distribuicdo de cotas, nos prazos estabelecidos em regulamentacdo especifica.

Art. 51-A. O administrador deve disponibilizar a CVM os seguintes documentos, relativos a
informagoes eventuais sobre o fundo:

I — no mesmo dia de sua realizacdo, o sumario das decisoes tomadas na assembleia geral
ordindria ou extraordindria, caso as cotas do fundo estejam liberadas a negociagdo em
mercados organizados, e

II — o prospecto, o material publicitrio e os anuncios de inicio e de encerramento de oferta
publica de distribuicdo de cotas, conforme aplicavel, nos prazos estabelecidos em
regulamentacdo especifica.

Paragrafo unico. Sem prejuizo do disposto no caput, deverdo ser comunicados a CVM, no prazo
de até 8 (oito) dias contados de sua deliberacdo em assembleia geral, os seguintes atos
relativos ao fundo:

I — alteracdo do regulamento,;

1T — substituicdo do administrador;

IIT - fusdo;

1V — incorporacao;

V - cisdo;,

VI - liquidagao; e
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VII — distribuicdo de novas cotas.”

Argumentacao

Entendemos que a alteragao proposta preserva o direito de acesso a informacao dos cotistas e
atende as preocupacdes dos administradores e gestores sobre divulgacdo de informacOes
detalhadas sobre determinados assuntos de carater confidencial e sensivel. Criam-se duas
categorias distintas de informagdo para que o cotista ndo sofra qualquer prejuizo, seja
decorrente da falta de divulgacao de informacgdes por parte dos administradores e gestores, seja
decorrente da exposicao de matérias que deveriam ser tratada como confidenciais e sensiveis.

Entendemos algumas informacgdes deveriam ser apresentadas a CVM somente em determinadas
situagbes (tais como alteracdo do regulamento, substituicdo do administrador, fusdo,
incorporacao, dentre outros), em linha com o atual dispositivo ja contido na Instrucdo CVM 391,
sem prejuizo do envio completo de tais informacgdes aos cotistas do FIP, preservando o acesso a
informacao dos cotistas.

A sugestao de ajuste na redagao proposta no artigo 51, inciso II, visa padronizar a redagao com
a terminologia comumente utilizada.

Artigo 52

"Art. 52. Na ocorréncia de alteracdo material no valor justo dos investimentos do FIP e do
correspondente reconhecimento contabil, no caso do fundo ser qualificado como entidade para
investimento nos termos da regulamentacdo contabil especifica, o administrador deve:

7

Sugestoes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos clarificar que o caput pretende dispor sobre alteragcao do valor total da carteira e nao
sobre a alteracao do valor de um ou mais ativos individualmente. Neste sentido, a redacao
sugerida seria:

"Art. 52. Na ocorréncia de alteracdo material no valor justo total da carteira de investimentos do



L
abvcap =

Associacdo Brasileira de
Private Equity & Venture Capital

FIP e do correspondente reconhecimento contabil, no caso do fundo ser qualificado como
entidade para investimento nos termos da regulamentacdo contabil especifica, o administrador
deve:

7

Argumentacao

A alteracdo do valor justo de um investimento serd material e relevante para o FIP e seus
cotistas somente se representar um impacto importante no valor total da carteira de
investimento do FIP. Sendo assim, julgamos fundamental alterar o caput do artigo para refletir
somente as mudancas relevantes no contexto do FIP e nao no dmbito de qualquer de seus
ativos individualmente.

Artigo 52 - inciso I, letra b)

"Art. 52. Na ocorréncia de alteracdo material no valor justo dos investimentos do FIP e do
correspondente reconhecimento contabil, no caso do fundo ser qualificado como entidade para
investimento nos termos da regulamentacdo contabil especifica, o administrador deve:

I — disponibilizar aos cotistas, em até 5 (cinco) dias apos a data do reconhecimento contabil:

a..

b) o efeito da nova avaliacdo sobre o resultado do exercicio e patrimonio liquido do fundo,; e”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos a exclusao da obrigatoriedade de disponibilizar o efeito da nova avaliagao sobre o
resultado do exercicio. Neste sentido, a redacao sugerida seria:

"Art. 52. Na ocorréncia de alteracdo material no valor justo dos investimentos do FIP e do
correspondente reconhecimento contabil, no caso do fundo ser qualificado como entidade para
investimento nos termos da regulamentacdo contabil especifica, o administrador deve:

I — disponibilizar aos cotistas, em até 5 (cinco) dias apos a data do reconhecimento contabil:
a..

b) o efeito da nova avaliagdo sobre o patriménio liquido do fundo no encerramento do trimestre
anterior; e”



—
|
y

e

abvcap

Associacdo Brasileira de
Private Equity & Venture Capital

Argumentacao

A exclusao da obrigatoriedade de disponibilizar o efeito da nova avaliagdo sobre o resultado do
exercicio decorre de impedimento pratico, tendo em vista que os FIP nao encerram
demonstragOes contabeis e ndo apuram resultado do exercicio em periodos intermediarios.

Artigo 52 - inciso II, paragrafos primeiro e sequndo

"Art. 52. Na ocorréncia de alteracdo material no valor justo dos investimentos do FIP e do
correspondente reconhecimento contabil, no caso do fundo ser qualificado como entidade para
investimento nos termos da regulamentacdo contabil especifica, o administrador deve:

(--)

II — elaborar as demonstragdes contabeis do fundo para o periodo compreendido entre a data
de inicio do exercicio e a respectiva data do reconhecimento contabil dos efeitos da nova
mensuragao.

§ 19 As demonstracbes contabeis referidas no inciso II do caput devem ser auditadas por
auditores independentes registrados na CVM e enviadas aos cotistas e a CVM em até 90
(noventa) dias apos a data do reconhecimento contabil dos efeitos da nova mensuragao.

§ 29 Fica dispensada a elaboracdo de demonstracoes contabeis referidas no § 1° quando estas
se encerrarem 2 (dois) meses antes da data de encerramento do exercicio social do fundo.”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos alteracdo na redacao do inciso II e inclusdo de incisos e paragrafo visando obrigar a
elaboracao de novas demonstracOes contabeis somente em casos especificos e relevantes.
Neste sentido, a redacao sugerida seria:

"Art. 52. Na ocorréncia de alteracdo material no valor justo dos investimentos do FIP e do
correspondente reconhecimento contabil, no caso do fundo ser qualificado como entidade para
investimento nos termos da regulamentacdo contabil especifica, o administrador deve:

()

II — nos casos em que a alteragdo mencionada no caput for superior a 50% (cinquenta por
cento) elaborar nas hjpoteses abaixo as demonstragdes contabeis do fundo para o periodo
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compreendido entre a data de inicio do exercicio e a respectiva data do reconhecimento contabil
dos efeitos da nova mensuragao:
a) caso seja realizada nova emissdo de cotas para cotistas nao integrantes do fundo
durante o exercicio em que ocorreu a alteracdo;
b) por deliberacdo de assembleia, desde que convocada por solicitacdo dos cotistas, apos o
recebimento do relatorio emitido pelo administrador e pelo gestor;
§ 19 Na ocorréncia do descrito no Inciso II, enquanto uma nova demonstracdo contabil auditada
néo for publicada:
I - os fundos que tenham suas cotas admitidas a negociagdo em mercados de bolsa terdo suas
cotas blogueadas, e
II - nas negociagoes fora dos mercados de bolsa, cabera ao atual cotista garantir gue o novo
cotista ateste gue teve conhecimento da alteracdo material do valor justo.
§ 20 As demonstracbes contabeis referidas no inciso II do caput devem ser auditadas por
auditores independentes registrados na CVM e enviadas aos cotistas e a CVM em até 90
(noventa) dias apos a data do reconhecimento contabil dos efeitos da nova mensuracio.
§ 39 Fica dispensada a elaboracdo de demonstracoes contabeis referidas no § 1° quando estas
se encerrarem 2 (dois) meses antes da data de encerramento do exercicio social do fundo.”

Argumentacao

Entendemos que a realizacdo da referida auditoria ndo deveria ser obrigatdria na medida em
que a contratacao de um auditor independente para elaborar parecer sobre as demonstragoes
contabeis especialmente elaboradas implica num custo adicional relevante para o FIP, o qual
ndo é necessariamente sempre acompanhado de um beneficio da mesma monta para os
cotistas.

Isto porque, os cotistas do FIP sao investidores qualificados e, em casos de variagdo no valor
justo dos investimentos, deverao ser capazes de processar, analisar e avaliar as informagOes
que lhe forem enviadas pelo gestor ou administrador, conforme o caso. Assim, incluimos como
uma das situacdes obrigatdrias para elaboracdo de nova demonstracao contabil a deliberagdo
pelos cotistas.

Também incluimos a obrigatoriedade de elaboracdo de nova demonstracao contabil quando for
realizada nova emissao de cotas para subscricao por novos cotistas. Adicionalmente, incluimos
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restricdo a negociagao de cotas do FIP enquanto nova demonstracdo nao for elaborada e
auditada.

Dessa forma, com nossas sugestdes entendemos que conseguimos atingir o objetivo de evitar
custos altos e indesejaveis em casos ndao necessarios e, a0 mesmo tempo, proteger novos
cotistas que desejem adquirir cotas do FIP.

Artigo 53

"Art. 53. O administrador € obrigado a divulgar ampla e imediatamente a todos os cotistas na
forma prevista no regulamento do fundo e por meio do Sistema de Envio de Documentos
disponivel na pagina da CVM, e para a entidade administradora de mercado organizado onde as
cotas estejam admitidas a negociacdo, qualquer ato ou fato relevante ocorrido ou relacionado
ao funcionamento do fundo ou aos ativos financeiros integrantes de sua carteira.”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Em linha com nossa sugestao acima, sugerimos a padronizacao de terminologia para “ativos” ao
invés de “ativos financeiros”. Neste sentido, o artigo 53 teria a seguinte redacdo:

"Art. 53. O administrador € obrigado a divulgar ampla e imediatamente a todos os cotistas na
forma prevista no regulamento do fundo e por meio do Sistema de Envio de Documentos
disponivel na pagina da CVM, e para a entidade administradora de mercado organizado onde as
cotas estejam admitidas a negociacdo, qualquer ato ou fato relevante ocorrido ou relacionado
ao funcionamento do fundo ou aos ativos integrantes de sua carteira.”

Argumentacao

Sugerimos que o termo “ativos financeiros” previsto em diferentes disposicoes da Instrucao seja
substituido simplesmente por “ativos”, de modo a distingui-lo da definicdo de “ativos
financeiros” prevista na Instrugao CVM 555, que nao abarca (i) agdes de companhias de capital
fechado, e (ii) cotas de sociedades limitadas, ativos que podem integrar a carteira de FIP, nos
termos da Minuta. Para informacOes adicionais, vide argumentacdo ao inciso X do artigo 45 da
Minuta.
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Capitulo IX - Disposicoes Finais e Transitorias

Artigo 58 - Paragrafo primeiro, inciso I

"Art. 58. Esta Instrugdo entra em vigor na data de sua publicagéo.

§ 19 Os Fundos de Investimento em Participacoes que jd tenham obtido registro de
funcionamento na data da publicacdo da presente Instrucdo devem se adaptar ao disposto
nesta Instrucdo:

I — até 6 (seis) meses apos a data sua publicacdo; ou”

Sugestoes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos a ampliacdo do prazo de adaptacdo dos FIP aos dispositivos da nova regra, uma vez
que existem alteragbes profundas na regulamentacdo que dependerdo da contratacdo de novos
profissionais especializados, adaptacdo sistema e enquadramento de carteira, conforme o caso,
além da educacdo do mercado sobre as novas caracteristicas que os FIP poderdo assumir.
Propoe-se ao ajuste conforme abaixo:

"Art. 58. Esta Instrucao entra em vigor na data de sua publicagao.

§ 19 Os Fundos de Investimento em Participacdoes que ja tenham obtido registro de
funcionamento na data da publicagdo da presente Instrucdo devem se adaptar ao disposto
nesta Instrugao:

I - até 12 (doze) meses apos a data sua publicacdo; ou”

Argumentacao

A nova regra estd introduzindo alteracdes profundas na regulamentacao aplicavel aos FIP.
Existem alterac0es profundas na regulamentacdao que dependerao da contratacao de novos
profissionais especializados, especialmente para a producao de novas informagdes a serem
fornecidas aos cotistas ou a CVM, conforme o caso, adaptagao sistemas internos, especialmente
no tocante a ampliagdo das categorias de ativos que poderao receber investimentos e o
engquadramento de carteira. Isto porque, 0 mercado de private equity no Brasil se desenvolveu
consideravelmente nos Ultimos anos, ja existindo um “estoque” relevante, composto por muitos
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FIP a serem ajustados.

Ademais, os administradores e gestores que tenham a intencao de adotar algumas das
flexibilidades permitidas pela nova regulamentacdo (especialmente no tocante aos novos ativos
que poderao compor a carteira de determinados FIP) deverao educar os seus investidores sobre
0s beneficios e riscos envolvidos em eventual mudanga na politica de investimento dos FIP e, na
sequencia, caso seja do seu interesse, negociar eventuais alteracdes. Neste sentido, sabe-se,
por exemplo, que muitos investidores institucionais tais como fundos de previdéncia
complementar fechada e fundos de previdéncia social instituidos pela Unido, Estados, Distrito
Federal e Municipios sao cotistas de FIP os quais estardo sujeitos as alteracdes em decorréncia
dos ajustes na regulamentacdo. Nesses casos, eventuais alteracdes na politica de investimento
dos FIP carecem de negociacao no ambito de suas diretorias, o que envolve a necessidade de
tempo para que os gestores consigam realizar a referida educacao e formalizagao legal de forma
completa e informativa.

Artigo 58 - Paragrafo primeiro, inciso II

"Art. 58. (...)§ 19(...)
IT — imediatamente, caso realizem oferta publica de cotas registrada ou dispensada de registro
na CVM.”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos alteracdo para prever aos FIP que ja iniciaram o procedimento de distribuicao publica
(registrada ou dispensada de registro) de suas cotas, nao serem obrigados a realizar adaptagoes
no seu regulamento imediatamente, estando aptos a utilizar o prazo para adaptagao concedido
por esta D. CVM aos demais FIP.

"Art, 58. (...)§ 19(...)

II — imediatamente, caso iniciem a oferta publica registrada ou dispensada de registro na CVM
para distribuicdo de suas cotas apos a entrada em vigor desta Instrucdo, observado que seré
aplicavel o prazo para adaptacdo previsto no inciso I aos fundos que estivem em periodo de
oferta ou oferta publica de cotas na data da publicacdo da presente Instrucdo.”
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Argumentacao

E principio basilar das ofertas realizadas no ambito do mercado de capitais brasileiro que os
investidores deverem ser tratados de forma equitativa, ou seja, as mesmas informacgdes deverao
ser disponibilizadas a todos os interessados em adquirir determinados valores mobilidrios. Caso
seja realizada alteragao relevante na forma de organizagao de um FIP e, consequentemente, em
seu regulamento, o que se acredita acontecera quando da adaptacdo as regras introduzidas por
meio da Minuta, os responsaveis pela distribuicdo das cotas dos FIP que estivem acessando o
mercado terao problemas do ponto de vista pratico e operacional para se certificar que todos os
investidores abordados terdo acesso a informacgdes equitativas.

Artigo 58 - Paragrafo segundo, inciso II

"Art. 58. Esta Instrucdo entra em vigor na data de sua publicagéo.

()

§ 29 Os Fundos Mutuos de Investimento em Empresas Emergentes que ja tenham obtido
registro de funcionamento na data da publicagdo da presente Instrucdo devem se adaptar ao
disposto nesta Instrugado:

()

1T — imediatamente, caso realizem oferta publica de cotas registrada ou dispensada de registro
na CVM.”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos alteracdo para prever que os FIP os que ja iniciaram o procedimento de distribuicao
publica (registrada ou dispensada de registro) de suas cotas, ndo deverdao ser obrigados a
realizar adaptagdes no seu regulamento imediatamente, estando aptos a utilizar o prazo para
adaptacao concedido por esta D. CVM aos demais FIP.

"Art, 58. Esta Instrucao entra em vigor na data de sua publicagao.

()

§ 290 Os Fundos Mutuos de Investimento em Empresas Emergentes que ja tenham obtido
registro de funcionamento na data da publicagdo da presente Instrucao devem se adaptar ao
disposto nesta Instrucdo:
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()

II — imediatamente, caso realizem oferta publica de cotas registrada ou dispensada de registro
na CVM para distribuicdo de suas cotas apos a entrada em vigor desta Instrucdo, observado que
sera aplicavel o prazo para adaptacdo previsto no inciso I aos fundos que estivem em periodo
de oferta ou oferta publica de cotas na data da publicacdo da presente Instrucdo.”

Argumentacao

Vide argumentagao ao inciso II do paragrafo primeiro do artigo 58 da Minuta.

Artigo 58 - Paragrafo terceiro

"Art. 58. Esta Instrugdo entra em vigor na data de sua publicagao.

()

§ 39 E permitida a permanéncia e a realizacdo de novas aplicacoes de cotistas que ndo se
enquadrem como investidores qualificados nos termos da regulamentacdo especifica € que
tenham ingressado nos Fundos Mutuos de Investimento em Empresas Emergentes.”

Sugestdes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos a possibilidade de manutencao na carteira do FIP de determinados ativos que nao
atendam aos requisitos minimos de influéncia na gestao ou governanca estabelecidos na Minuta
para evitar a necessidade de promover um desinvestimento para cumprir com novas regras de
enquadramento sem que o administrador e/ou gestor, conforme o caso, entendam que o
referido desinvestimento neste momento seja no melhor interesse do FIP e dos cotistas.

"Art, 58. (...)

§ 39 F permitida a permanéncia e a realizacéo de novas aplicacbes de cotistas que ndo se
enquadrem como investidores qualificados nos termos da regulamentacdo especifica e que
tenham ingressado nos Fundos Mutuos de Investimento em Empresas Emergentes, assim como
é permitida a manutencdo de investimento originalmente permitidos até a data do respectivo
vencimento, ou, em se tratando de ativos sem vencimento, por prazo indeterminado, ficando
impedidos novos investimentos que agravem 0s excessos até que se observe o enquadramento
ao disposto nesta Instrugdo.”
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Argumentos Favoraveis a Alteracao

Sempre que esta D. Comissao promove reformas significativas na regulamentacdo, como se
entende seja o caso da norma objeto da presente audiéncia publica, muito se discute sobre o
tratamento a ser dado aos fundos e investimentos realizados com amparo na regulamentagao
alterada, o tratamento do “estoque”, jargao amplamente utilizado no mercado. No ambito da
edicao da Instrugao CVM 555, esta D. CVM, reconhecendo a especialidade de determinados
casos permitiu @ manutencdo de ativos anteriormente permitidos na carteira até a sua data de
vencimento ou 180 (cento e oitenta) dias no caso de ativos sem vencimento, com amparo ho
artigo 154 do referido diploma. Os fundos mutuos de investimento em empresas emergentes
estarao sujeitos a situagao semelhante, ou seja, ainda que anteriormente autorizados investir
em determinados ativos, deixardo de ser autorizados a realizar determinados investimentos.
Entretanto, entendemos que a alienacao de empresas fechadas é um processo lento, trabalhoso
e que demanda rigoroso planejamento. O cenario politico-econdmico também afeta de forma
relevante a viabilidade e o resultado final do processo de alienacao de uma empresa fechada.
Tendo em vista os fatores expostos acima, julgamos que forcar a venda de uma empresa
investida é algo que pode ser muito dificil de ser implementado e potencialmente pode trazer
um impacto financeiro negativo muito relevante para os cotistas do fundo, se for feito sem o
devido planejamento e em cenario adverso. Por isso propomos que estes ativos possam ser
mantidos sem prazo definido na carteira dos referidos fundos.

Artigo 58 - Paragrafo quarto

"Art. 58. Esta Instrugdo entra em vigor na data de sua publicagao.

()

§ 49 Caso o administrador pretenda promover alteracoes no regulamento para incluir
prerrogativas ou ampliar limites nos termos facultados por esta Instrucdo, serd necessdria a
aprovagdo dos cotistas reunidos em assembleia geral instalada em conformidade com o
regulamento do fundo.”
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Sugestoes/Comentarios da ABVCAP

Sugerimos que alteracdes na politica de investimento do FIP sejam realizadas somente quando
a totalidade dos cotistas concordarem com os referidos ajustes.

"Art. 58. (...)

§ 49 Caso o administrador pretenda promover alteragbes no regulamento para incluir
prerrogativas ou ampliar limites nos termos facultados por esta Instrucdo, serd necessaria a
aprovagdo dos cotistas reunidos em assembleia geral instalada em conformidade com o
regulamento do fundo, observado que alteragcbes na politica de investimento dependerdo da
aprovagdo de cotistas representando 100% (cem por cento) das cotas presentas na
assembleia.”

Argumentacao

Entendemos que os investidores escolhem os FIP com quais subscreverao e/ou adquirirdo cotas
com base na politica de investimento. Com o objetivo de promover a estabilidade do mercado e
evitar surpresa por parte dos investidores, entende-se que ajustes na politica de investimento
somente serao realizados apds aprovagao unanime dos cotistas presentes em assembleia, sob
pena de um investidor se ver exposto a risco o qual ndo estava disposto a correr. Trata-se de
dispositivo protetivo que visa a estabilidade do mercado e a seguranga dos investidores.



