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Séo Paulo, 16 de marco de 2016
012/2016-DF-DJU

A

Comissdo de Valores Mobilidrios
Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar
20050-901 - Rio de Janeiro/RJ

Enderego eletronico: audpublicaSDM0515 @cvm.gov.br

At.:  Sr. Antonio Carlos Berwanger
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado — SDM

Ref.: Edital de Audiéncia Piblica SDM n° 05/15

Prezado Senhor,

A BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
("“BM&FBOVESPA”) vem, pela presente, apresentar manifestagdo ao Edital de Audiéncia
Publica SDM n° 05/15 (“Edital”), por meio do qual ¢ submetida & apreciacio do mercado
minuta de uma nova Instrugéo sobre a constitui¢@o, o funcionamento e a administra¢fo dos
Fundos de Investimento em Participa¢des. (“Minuta™).

Em primeiro lugar, gostariamos de cumprimentar essa Autarquia pela iniciativa de
atualizar as regras apliciveis aos Fundos de Investimento em Participagbes (“FIP™),
incorporando a experiéncia acumulada pela CVM e pelo mercado a respeito do tema ao
longo dos anos, bem como consolidando o tratamento da matéria em uma nica norma.

Né&o obstante a salutar iniciativa, apresentamos abaixo nossas consideragBes as
propostas contidas no Edital.

No intuito de facilitar a andlise por essa Autarquia, esclarecemos que apresentaremos
nossos comentarios divididos pelos capitulos e artigos da Minuta, conforme segue, sendo as
propostas de inclusdo destacadas em azul e as de exclusio destacadas em vermelho.
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1. CAPITULOII- REGISTRO, FUNCIONAMENTO E ENQUADRAMENTO,

L1. Art.2°

Texto da Minuta

Texto Proposto

Art. 2° O funcionamento do fundo depende de prévio
registro na CVM, o qual serd automaticamente
concedido mediante o protocolo na CVM dos
seguintes documentos e informacoes:

()

Pardgrafo dnico. Enquanto ndo estiver disponivel
sistema informatizado de concessdo de registro
automdtico e de recep¢do de documentos, o registro
automdtico a que se refere o caput produzird efeitos
decorridos 10 (dez) dias iteis do protocolo do
pedido na CVM,

Art. 2°0 funcionamento do fundo depende de prévio
registro na CVM, o qual serd automaticamente
concedido mediante o protocolo na CVM dos
seguintey documentos e informacées:

e

[C)]

Ari. 00 Enquanto ndo estiver disponivel sistema
informatizado de concessdo de registro automdtico
e de recep¢do de documentos, o registro automdtico
a que se refere o caput do art. 2° produzird efeitos
decorridos 10 (dez) dias iteis do protocolo do
pedido na CVM.

Justificativa:

Sugerimos que o pardgrafo tinico do art. 2° da Minuta seja realocado para o Capitulo
IX — Disposi¢des Finais e Transitérias, como novo art. 60 (e a consequente renumeraco dos
artigos seguintes), dado o carter transitério do comando ali contido, que deixara de produzir

efeitos tdo logo o sistema informatizado de concessio de registro passe a funcionar.

1.2. Art.4°

Texto da Minuta

Texto Proposto

Art.  4° Somente podem investir no Jundo
investidores qualificados, conforme definido em
regulamenta¢do especifica, ressalvado o disposto
nos arts. 15 e 18.

Art. 4° Semente Quaisquer lipos de investidores

podem investir no fundo vestidores-gualificados

Lo fiido—em—reculamentaatioamnasifios
conforme—definido—em—resutamentacio—esy eeifica,

ressalvado o disposto nos arts. 15 e 18.
$1% O regulamento do fundo deverd estabelecer

quais tipos de investidor o FIP se destina, wtilizando
as - categorias  previstas  em  regulamentacdo
especifica, em caso de imposigao de restri¢do ao
investimento.

827 Na hipdtese de fundos que niio sejam destinados
exclusivamente a investidores qualificados ou
profissionais, deverd haver, no momento da
subscri¢do ou aquisigdo das cotas. manifestacdo
expressa  do  investidor, alestando sua ciéncia
acerca das caracteristicas e dos riscos inerentes ao
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seu investimento no fundo, conforme expressamente
deseritos no material de divileacdo do fundo.

Justificativa:

Consideramos salutar que o investimento em cotas de FIP, como regra geral, seja
possivel a quaisquer tipos de investidores, subsistindo restrigdes apenas ao FIP — Capital

Semente, nos termos do art. 15, e ao FIP — Investimento no Exterior, nos termos do art. 18
da Minuta.

O amadurecimento da inddstria de FIP e o aprimoramento do arcabougo regulatério
(inclusive sob uma perspectiva informacional) a ser implementado quando da edicdo da
norma constante da Minuta, além da introdugdo de normas e praticas mais robustas no que
tange a observincia do perfil do investidor como corolario ao acesso a determinados
produtos e servicos (suifability) permitem, a nosso Ver, que esta modalidade de investimento
esteja disponivel a quaisquer tipos de investidores, com as ressalvas necessarias, que
poderédo, a partir de entfio, dispor de mais uma alternativa para a diversificacdio de seu
portfélio. Adicionalmente néo se pode ignorar que se trata de um veiculo de investimento
coletivo gerido necessariamente por entidades especializadas e devidamente autorizadas a
funcionar pela CVM, conferindo, portanto, adequada proteco aos respectivos investidores.

Entretanto, dada a natureza particular desses veiculos de investimento, especialmente
o fato de poderem investir em companhias nfo sujeitas aos mesmos requisitos
organizacionais e informacionais aplicaveis as companhias abertas, muitas vezes, inclusive,
em estagios menos consolidados de desenvolvimento, consideramos importante que, na
hipétese de FIP destinado ao publico em geral, seja exigida, no momento da subscricio ou
aquisi¢fio das cotas, declaragio de ciéncia do investidor acerca dos riscos inerentes ao
investimento.

1.3. Art.5°

Texto da Minuta

Texto Proposto

Art. 5° O FIP, constituido sob a forma de
condominio fechado, é uma comunhdo de recursos
destinados & aquisicio de agdes, bénus de
subscrigdo ou outros titulos e valores mobilidrios
conversiveis ou permutdveis em acdes de emissdo de
companhias, abertas ou fechadas, participando do

Art. 5° O FIP, constituido sob a forma de
condominio fechado, é uma comunhdo de recursos
destinados & aquisicdo de agdes, bonus de
subscrigdo, e# outros titulos e valores mobilidrios
conversiveis ou permutdveis em agdes ou
debéntures  ndo  conversiveis, de emissdo de
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processo decisério da companhia investida, com companhias, abertas ou fechadas, participando do
efetiva influéncia na definicio de sua politica | processo decisério da companhia investida, com
estratégica e na sua gestdo. efetiva influéncia na definicio de sua politica
Pardgrafo dinico. Quando o fundo decidir aplicar | estratégica e na sua gestdo.

Seus recursos em companhias que estejam, ou Pardgrafo iinico. Quando o Jundo decidir aplicar
possam estar, envolvidas em processo  de | geys recursos em companhias que estejam—oxu

" ~ P : ..
I:‘Cupel’c.lt;GON e reestruturagdo, & admrtfa’c{ A | possam— estar— envelvidas em processo de
integralizagdo de cotas em bens ou direitos,

; . ‘g ; L recuperagdo judicial ou  extrajudicial. ou  em
inclusive créditos, desde que tais bens e direitos perag ——— ; f/ o

estejam vinculados ao processo de recuperagdo da | 1VNI1er oulro  processo de  reestruturacio
companhia investida e desde que o valor dos |/ivanceire  devidamente aprovado  pelos dredos
mesmos esteja respaldado em laudo de avaliagdo | competemes  da  compunhio, é  admitida a

elaborado por empresa especializada independente. integralizacGo de cotas em bens ou direitos,
inclusive créditos, desde que:

/'~ tais bens e direitos estejam vinculados ao
processo de recuperagdo ou de reestruturacdo da

| companhia investida: ¢ e-dasdegre

Il —o valor dos mesmos esteja respaldado em laudo
de avaliagdo elaborado por empresa especializada

independente

Justificativa:

Em primeiro lugar, e conforme questionamento apresentado por essa D. Autarquia no
Edital, entendemos ser conveniente prever, como regra geral, as debéntures simples no rol
de ativos elegiveis para investimentos por meio de FIP, n&o se justificando, a nosso ver, que
essa seja uma alternativa exclusiva do FIP — Infraestrutura. Em suma, a inclusio das
debéntures simples no rol dos ativos elegiveis, em linha com o precedente ja estabelecido
pelo Colegiado da CVM no dmbito do Processo CVM RJ 2005/3402, certamente auxiliard
o desenvolvimento e crescimento de uma gama maior de companhias que poderdo ser objeto
de aportes oriundos desses fundos, na medida em que poderdo receber recursos também por
meio da emissdo de instrumentos de divida ndo conversiveis.

Adicionalmente, com relagfo as hipteses em que é permitida a integralizagfio de cotas
em bens ou direitos, sugerimos alguns ajustes de redagdo, de modo a conferir maior preciso
ao dispositivo, ndo obstante 0 mesmo esteja em linha com o texto atualmente disposto no
art. 2°, §1° da Instrugdo CVM n°® 391/03.
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Por se tratar de uma regra de natureza excepcional, ¢ fundamental que as hipoteses em
que aludida forma de integralizaggo é permitida sejam claras. A esse respeito, entendemos
que, ao estabelecer a permisséo para que isso ocorra com relagdo a “companhias que estejam,
ou possam estar, envolvidas em processo de recuperacdo e reestruturagdo”, pode restar
relativa imprecis&o quanto a verificagdo efetiva dessas hipoteses.

Com o advento da Lei n° 11.101/05 (posterior & Instrugio CVM n° 391/03), foram
instituidos dois regimes legais de recuperagdo de empresas — judicial ou extrajudicial —, que
observam requisitos e ritos préprios estabelecidos na mencionada lei, sendo, portanto, a

nosso ver, salutar que a Minuta faca referéncia a esses regimes, de modo a evitar duvidas ou
imprecisdes.

Ademais, ndo ha qualquer defini¢do legal acerca do que seria um processo de
“reestrutura¢do”, sendo, portanto, a nosso ver, recomendavel explicitar o contetido dessa
expressdo, permitindo essa modalidade especifica de integralizagdo de cotas na hipétese de
reestruturagGes financeiras devidamente aprovadas pela companhia. N&o consideramos,
tampouco, salutar manter a previsdo de que essa modalidade de integralizac#o de cotas possa
ser utilizada no caso de companhias que “possam estar” nas situagdes acima mencionadas,
em fungéo das dificuldades que podem envolver a aferi¢do dessa situagéio de potencialidade,
bem como em virtude da auséncia de elementos na propria norma capazes de determinar
como esse juizo deveria ser efetivamente feito.

Por fim, também sugerimos que os requisitos aplicaveis aos bens ¢ direitos conferidos
sejam apresentados na forma de incisos, de modo aprimorar a clareza do dispositivo.

1.4. Art. 6°

Texto da Minuta Texto Proposto

Art. 6° A participagdo do fundo no processo
decisério da companhia investida pode ocorrer:
I—pela detengdo de ages que integrem o respectivo
bloco de controle;

1l - pela celebragdo de acordo de acionistas; ou
I — pela celebracdo de ajuste de natureza diversa
ou adogdo de procedimento que assegure ao fundo
efetiva influéncia na definicdo de sua politica
estratégica e na sua gestdo, inclusive por meio da
indicacdo de membros do conselho de
administragdo.

Art. 6° A participagiio do fundo no processo
decisério da companhia investida pode ocorrer:

I —pela detengio de agdes que integrem o respectivo
bloco de controle; o

Il — pela celebragdo de acordo de acionistas; ou

I = pela celebragdo de quulquer contraio, acordo
Hfuste—de—r esa—diversa negdcio juridico ou a
adogdo de quulquer outro  procedimento  que
assegure ao fundo efetiva influéncia na definicédo de
sua politica estratégica e na sua gestdo, inclusive
por meio da indicacdo de membros do conselho de
administragéo.

BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
Praga Antonio Prado, 48 - 01010-901 - Sdo Paulo, SP
Tel.: (11) 2565-4000 - Fax (1 1) 2565-7737

www.bmfbovespa.com.br

Pagina 5 de 13

Papel produzido
de fontes responsavai
FSC® C109285

FSC
worw fac org

|




9¥000°FOD

BM&FBOVESPA

A Nova Bolsa

Pardgrafo inico. Fica dispensada a participagdo
do fundo no processo decisério 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% do capital social da investida.

§1° Na hipétese de investimento em debéntures, o
Jundo deverd assegurar « efetiva influéncia

/u.j,’ff.’ft,'c?’-" e fJM".f‘Ht‘l.’ ‘.‘\‘”_”“;Hi.[_“ ¢ na gestdo da
companhia investida por meio do estabelecimento,
na respectiva escritura de emissdo, de con ligoes
especificas protetivas de seu interesse, inclusive por
wmeio de hipoteses de vencimento antecipade da
divida e requisitos especiais  de TOVEri

anca

corporativa que condicionam sew investimento.
Parderafo—iinics.  $2° Fica dispensada a
participagdo do fundo no processo decisério 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% do capital social da investida.

Justificativa:

Néo obstante a expressio “celebracio de ajuste de natureza diversa” constar do art. ol
§2°, 1II da Instrugdo CVM n° 391/03, sugerimos a alteragfio acima indicada na redacgdo do
inciso III do art. 6° da Minuta, de modo a conferir maior precisfo técnica ao dispositivo.

Adicionalmente, em funcio da sugestfio de inclusdo de debéntures simples ao rol dos
ativos elegiveis, consideramos importante estabelecer que, nessa hipotese, a influéncia do
FIP com relagfo & companhia investida se dars por meio do estabelecimento de condices
protetivas de seu interesse na respectiva escritura. Ademais, consideramos que esses
requisitos deveriam também ser aplicaveis com relacdo aos investimentos em debéntures
conversiveis, de modo a reger a relaco entre o FIP ¢ a companhia investida no periodo

anterior a eventual conversio.

1.5. Art. 8°

Texto da Minuta

Texto Proposto

Art. 8° As companhias fechadas referidas no art. 5°
devem seguir as seguintes prdticas de governanca:
I — proibi¢do de emissdo de partes beneficidrias e
inexisténcia desses titulos em circulacdo;

Il — estabelecimento de um mandato unificado de 2
(dois) anos para todo o Conselho de Administragdo,
guando existente;

Il — disponibilizacdo de contratos com partes
relacionadas, acordos de acionistas e programas de
opg¢des de aquisicéo de acdes ou de outros titulos ou

valores mobilidgrios de emisséo da comparnhia;

Art. 8° As companhias fechadas referidas no art. 5°
devem seguir as seguintes prdticas de governanca:

I — proibi¢do de emissdo de partes beneficidrias e
inexisténcia desses titulos em circulacdo;

1l — estabelecimento de um mandato unificado de 2
(dois) anos para todo o Conselho de Administragdo,
quando existente;

Il — disponibilizagdo de contratos com partes
relacionadas, acordos de acionistas e programas de
opgdes de aquisicdo de a¢des ou de outros titulos ou
valores mobilidrios de emissdo da companhia;

7/
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1V —adesdo a cdmara de arbitragem para resolugdo

de conflitos societdrios;

V —no caso de obtencdo de registro de companhia
aberta, obrigar-se, perante o Jundo, a aderir a
segmento especial de bolsa de valores ou de
entidade administradora de mercado de balcdo
organizado que assegure, no minimo, niveis
diferenciados  de prdticas  de  governanga
corporativa previstos nos incisos anteriores; e

VI — auditoria anual de suas demonstragées
contdbeis por auditores independentes registrados

na CVM.

IV —adesdo a camara de arbitragem para resolucdo
de conflitos societdrios;

V —no caso de obtencio de registro de companhia
aberta n. careooria A, obrigar-se, perante o Jundo,
a aderir a segmento especial de bolsa de valores ou
de entidade administradora de mercado de balcdo
organizado que assegure, no minimo, wiveis o
praticas diferenciadas de—prétieas de governanca
corporativa previstas nos incisos anteriores; e

VI — auditoria anual de suas demonsiraces

contdbeis por auditores independentes registrados
rna CVM.

Justificativa:

Apesar da fundamental importancia da adesso das companhias abertas investidas
pelos FIP a segmentos diferenciados de governanga corporativa que contemplem as praticas
elencadas no art. 8° da Minuta, consideramos que a imposicdo dessa obrigatoriedade a
quaisquer companhias abertas investidas pode ser inadequada, especialmente na hipdtese de
companhias que obtenham registro na categoria B, que almejam captar recursos
publicamente por meio de instrumentos de divida. Dessa forma, sugerimos que a

obrigatoriedade mencionada exista exclusivamente na hipétese de obtengéo de registro na
categoria A.

1.6. Art.10

Texto da Minuta Texto Proposto ]

Art. 10. O FIP que obtenha apoio Jinanceiro direto | Art. 10. O FIP que obtenha apoio financeiro direto
de organismos de fomento estd autorizado a- de organismos de fomento estd autorizado a

I — emitir cotas de diferentes classes, a que sejam | —envitir—eotas—dediferentes—eclasses—a eSO e
atribuidos  direitos econdmico-financeiros ou | atribuides—direitos CCONBHHEOTHIaHeeiros—ou
politicos diferenciados, a serem estabelecidos no politicos—diferenciados—ea—seren—estabelecidos—m
regulamento do fundo; e regulamerto-dofundo—e

I —  contrair empréstimos, diretamente, dos | H— contrair empréstimos, diretamente, dos
organismos de fomento a que se refere o caput, | organismos de fomento a que se refere o caput,
limitados ao montante correspondente a 30% (trina | limitados ao montante correspondente a 30% (trine
por cento) dos ativos do fundo. lrinta por cento) dos ativos do fundo.

() (--.)

Justificativa:

Sugerimos que a emisséo de cotas de diferentes classes seja possivel a quaisquer tipos
de FIP, desde que destinado exclusivamente a investidores qualificados ou profissionais, e
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nao apenas aqueles que obtenham apoio financeiro de organismos de fomento, conforme

comentério ao art. 19 da Minuta.

2. CAPITULO III — CLASSIF ICACAO DOS FUNDOS

2.1. Art. 15

Texto da Minuta

Texto Proposto

Art. 15. O FIP — Capital Semente destina-se
exclusivamente a investidores profissionais e, além
dos ativos referidos no art. 5° pode aplicar os seus
recursos em titulos ou valores mobilidrios
representativos de participacio em sociedades
limitadas, desde que assegurada a efetiva influéncia
de que trata o art. 6°

$ 1° As companhias ou sociedades limitadas
investidas referidas no caput:

1 — devem ter receita bruta anual de até RS
10.000.000,00 (dez milhdes de reais) apurada no
exercicio social encerrado em ano anterior o
aporte do fundo, sem que tenha apresentado receita
superior a esse limite nos tiltimos 3 (trés) exercicios
sociais; e

Il — estdo dispensadas de seguir as prdticas de
governanca previstas no art. 8°

$ 2° Nos casos em que, apds o investimento pelo
Jundo, a receita bruta anual da companhia ou
sociedade investida exceda ac limite referido no §
19 inciso I, 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;

I — atender ao disposto no art. 8, incisos Ill, V e
Vi, enquanto a receita bruta anual da investida néo
exceder & R§ 300.000.000,00 (trezentos milhdes de
reails); ou

I — atender ao disposto no art. 8° caso a receita
da investida supere o montante referido no inciso
1L

§ 3° A receita bruta anual referida no § 1° inciso I,
eno § 2° inciso I, deve ser apurada com base nas
demonstragBes contdbeis consolidadas do emissor.
§ 4° As companhias ou sociedades limitadas
referidas no caput ndo podem ser controladas,
direta ou indiretamente, por sociedade qgue
apresente ativeo total superior a RS 80.000.000,00
| (oitenta milhBes de reais) ou receita bruta anual

Art. 15. O FIP — Capital Semente desting-se
exclusivamente a investidores profissionais e, além
dos ativos referidos no art. 5° pode aplicar os seus
recursos em instrumenios, titulos ou valores
mobilidrios representativos de participagcdo em
sociedades limitadas, desde que assegurada a
efetiva influéncia de que trata o art. 6°

§ 1° 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
superior a esse limite nos iiltimos 3 (rés) exercicios
sociais; e

Il — estdo dispensadas de seguir as prdticas de
governanga previstas no art. 8°

§ 2° Nos casos em que, apés o investimento pelo
Jundo, a receita bruta anual da companhia ou
sociedade investida exceda ao limite referido no §
1% inciso I, 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; o
Il — atender ao disposto no art. 8% incisos Ill, V e
VI, enquanto a receita bruta anual da investida néo
exceder & a RS 500.000.000.00 (quinhentos milhdes
de reais) 300-000-000-00—ttrezentos—milhdes—de
FeaiS) ou

Il — atender ao disposto no art. 8% caso a receita
da investida supere o montante referido no inciso
1

§ 3° A receita bruta anual referida no § 1° inciso I,
eno § 29 inciso II, deve ser apurada com base nas
demonstragdes contdbeis consolidadas do emissor.
§ 4° As companhias ou sociedades limitadas
referidas no caput ndo podem ser controladas,
direta ou indiretamente, por  socledade que
apresente ativo tolal superior a R§ 80.000.000,00
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superior a R§ 100.000.000,00 (cem milhdes de

reais).

(oitenta milhGes de reqis) ou receita bruta anual
superior a R§ 100.000.000,00 (cem milhdes de

reais).

Justificativa:

Sugerimos ajuste de redagfio ao caput do art. 15 da Minuta, considerando a natureza

contratual da participago societéria em sociedades limitadas.

Adicionalmente, sugerimos (1) a inclusdo do vocéabulo “ou”
explicitar que os requisitos constantes dos incisos sdo alternativo
montante da receita bruta previsto no inciso II do §2°
n°® 13.043/14, de modo a permu‘ir que as companhias investidas insiram-se no contexto de

medidas de incentivo ao acesso a0 mercado de capitais instituidas pela aludida lei.

2.2. Art. 16

apos o inciso I, de modo a
s; e (i1) a harmonizacio do
com o valor constante do art. 16 da Lei

Texto da Minuta

Texto Proposto

Art. 16. O FIP — Empresas Emergentes deve manter
Seus recursos investidos nos ativos referidos no art,
5

§ 1° As companhias investidas referidas no caput:
I — devem ter receita bruta anual de até RS
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
wltimos 3 (trés) exercicios sociais: e

II' — estdo dispensadas de seguir as prdticas de
governanga de que trata o art. 8° incisos I Il e IV,
$ 2° Nos casos em que, apds o investimento pelo
Jundo, a receita bruta anual da comparhia investida
exceda ao limite referido no § 1° inciso I, 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 prdticas de governanca para a
investida de que trata o art. 8°

§ 3° A receita bruta anual referida no § 1° inciso I,
deve ser apurada com base nas demonstracdes
contabeis consolidadas do emissor.

Art. 16. O FIP — Empresas Emergentes deve manter
seus recursos investidos nos ativos referidos no art.
50

§ 1°4s companhias investidas referidas no caput:

I — devem ter receita bruta anual de até RS
300.000.000,00  (quinhentos milhées de  reais)
FH-00-000-00—

g0 gt o pra il S50 ] e e )
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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

I — estdo dispensadas de seguir as prdticas de
governanga de que trata o art. 8° incisos I Il e IV,
§ 2° Nos casos em que, apés o investimento pelo
fundo, a receita bruta anual da companhia investida
exceda ao limite referido no § 19 inciso I, o Jfundo
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
Il — atender as prdticas de governanga para a
investida de que trata o art. 8°

§ 3° A receita bruta anual referida no § 1° inciso I,
deve ser apurada com base nas demonstracies
contdbels consolidadas do emissor.
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§ 4° 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 milhdes de
reais) ou receita bruta anual superior a R$
300.000.000,00 (trezentos milhées de reais).

$ 5°Os fundos destinados & aplicagdo em empresas
emergentes inovadoras devem conter, em sua
denominagdo, a expressio “FIP — Empresas
Emergentes Inovadoras”,

§ 6° Para efeito do disposto no § 5% consideram-se
empresas emergentes inovadoras as empresas,
constituidas sob a forma de sociedade andnima,
cuja atividade principal seja voltada para a
introdugdo de novidade ou aperfeicoamento no
ambiente produtivo ou social que resulte em novos
produtos, processos ou servigos, nos termos do art.

§ 4° As companhias referidas no caput néo podem

Ser  controladas, direta ou indiretamente, por
sociedade que apresente ativo total superior a R$
240.000.000,00 (duzentos e quarenta milhdes de
reqis) ou receita bruta anual superior a R$
300.000.000,00 (trezentos milhdes de reais).

$ 5° Os fundos destinados & aplicagdo em empresas
emergentes inovadoras devem conter, em suqg
denominagiio, a expressdo “FIP — Empresas
Emergentes Inovadoras”.

§ 6° Para efzito do disposto no § 5° consideram-se
empresas emergentes inovadoras as empresas,
constituidas sob a forma de sociedade andnima,
cuja atividade principal seja voltada para a
introduc@o de novidade ou aperfeicoamento no
ambienie produtivo ou social que resulte em novos
produtos, processos ou servigos, nos termos do art.

‘_2", inciso IV, da Lei no 10.973, de 2004. 2% inciso IV, da Lei no 10.973, de 2004. ]

Justificativa:

Sugerimos a harmonizaciio do montante da receita bruta previsto no inciso I do §1°
com o valor constante do art. 16 da Lei n° 13.043/2014, de modo a permitir que as
companbhias investidas insiram-se no contexto de medidas de incentivo ao acesso ao mercado
de capitais instituidas pela aludida lei.

23. Art. 17
Texto da Minuta Texto Proposto —[
Art. 17. O FIP-IE e 0 FIP-PD&I devem manter seu | Art. 17. O FIP-IE e o FIP-PD& I -devenrmanterseon
patriménio liquido investido nos ativos referidos no | patriménie Heuido—investido—nes além dos ativos
art. 55 além de debéntures ndo conversiveis, de | referidos no art. 5° alésde podent aplicar os seus

companhias que desenvolvam, respectivamente,
novos projetos de infraestrutura ou de producdo
economica intensiva em pesquisa, desenvolvimento
e inovagdo no territdrio nacional, nos setores de:

()

recursos  em  debéntures ndo conversiveis, de
companhias que desenvolvam, respectivamente,
novos projetos de infraestrutura ou de producéo
econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento
e inovagdo no territério nacional, nos setores de-

(..)

Justificativa:
Sugerimos que a redagfio do capur do art. 17 da Minuta seja alterada de modo a

compatibilizd-la com a linguagem constante do caput do art. 15. Adicionalmente, caso a
sugestéo de inclusdo de debéntures simples ao rol dos ativos elegiveis a quaisquer FIP nio
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seja aceita, sugerimos que a redac@o do caput do art. 17 seja alterada de modo a explicitar

que o investimento em debéntures por esses fundos ¢ uma faculdade.

3. CAPITULO IV — COTAS

3.1. Art. 19

Texto da Minuta

Texto Proposto

Art. 19. As cotas do fundo correspondem a fragoes
ideais de seu paiménio, sio escriturais,
nominativas, e conferem iguais direitos e
obrigacdes aos cotistas.

Pardagrafo vinico. O regulamento pode atribuir a
uma ou mais classe de cotas distintos direitos
econdmico-financeiros, exclusivamente quanto a
fixagdo das taxas de administragdo e de
performance, e respectivas bases de cdleulo,
ressalvado o disposto no art. 10, inciso |

Art. 19. As cotas do fundo correspondem a fragdes
ideais de seu patriménio, sdo escriturais,
nominativas, e conferem iguais direitos e
obrigagdes aos cotistas.

Pardgrafo-thico. §1° O regulamento pode atribuir
a uma ou mais classe de cotas distintos direitos
economico-financeiros, exclusivamente quanto a
fixacdo das taxas de administraco e de
performance, e respectivas bases de calculo,
ressalvado—o-disposto—ro—rt—l0—ine iso—4—para—a
$2° O regulamento e Jundo
exclusivamente a investidores qualificados  on

destinado

profissionais poderd prever a possibilidade de

emissdo de cotas de diferentes classes, a gue sejam

atribuidas  direitos economico-financeiros  ou
politicos diferenciados, « serem estabelecidos no
regulamento do fundo

]

Justificativa:

Consideramos que a possibilidade de emissdo de cotas de classes diferentes, em fungfo
de direitos econdmico-financeiros ou politicos, néio deve ser restrita aos FIP que obtenham
apoio financeiro de organismos de fomento. Nesse sentido, sugerimos alteraco ao art. 19
da Minuta de modo a prever essa possibilidade para quaisquer FIP, desde que destinados a

investidores qualificados e profissionais.

Nessas hipéteses, a maior liberdade da estruturacsio do FIP propiciard a possibilidade
de se estabelecerem arranjos contratuais especiais em fun¢do das particularidades do FIP e
dos investimentos a serem realizados, conferindo maior maleabilidade ao veiculo de
investimento e permitindo aos investidores, notadamente mais sofisticados, negociar
livremente a melhor distribuicio de direitos econdmicos e politicos entre eles e as efetivas

condi¢des do investimento a ser realizado.
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4. CAPITULOV - ASSEMBLEIA

4.1. Art.29

Texto da Minuta

Texto Proposto

Art. 29. As deliberagées da assembleia geral sdo
tomadas por maioria de votos, cabendo a cada cotq
I (um) voro.

§ 1° O regulamento pode admitir a existéncia de
uma ou mais classe de cotas com direitos politicos
especiais para as matérias que especificar.

$ 2° Dependem da aprovagdo de cotistas que
represeniem metade, no minimo, das cotas
subscritas, se maior quorum hdo for fixado no
regulamento, as deliberagdes relativas ds matérias
previstas no arts. 24, incisos II, LIV, V, VI Vi
LX, XIL XTI XTIV e XV, e 44.

§ 3° Dependem da aprovagdo de cotistas que
representem, no minimo, dois tercos das cotas
subscritas para a deliberagdo referida no art. 24,
Inciso X1, desta Instrugdo,

§ 4° O regulamento do fundo pode estabelecer
outras matérias sujeitas & quorum qualificado, além
daquelas referidas no § 2°

$ 3°Os votos e os quéruns de deliberacdo devem ser
computados de acordo com a quantidade de cotas
subscritas, observado o disposto no § 6°

§ 6° 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 néo integralizada.

Art. 29. As deliberagdes da assembleia geral sédo
iomadas por maioria de votos, cabendo a cada cota
I fum) voto,

$ 1° O regulamento pode admitir a existéncia de
uma ou mais classe de cotas com direitos politicos
especiais para as matérias que especificar.

$ 2° Dependem da aprovacdo de cotistas que
representem  metade, no minimo, das cotas
subscritas, se maior quorum ndo for fixado no
regulamento do fundo restrio exclusivamenre g
nvesti lores qualificados oy profissionais, aqs
deliberagées relativas ds matérias previstas no arts.
24, incisos IT, Il IV, V, VI VI, IX, X1, XIIL XTIV e
XV, e 44.

§ 3° Dependem da aprovagdo de cotistas que
representem, no minimo, dois ter¢os das cotas
subscritas para a deliberagdo referida no art 24,
inciso X1, desta Instrugao.

§ 4° O regulamento do Jundo  restrito
exclusivamente a  investidores qualificados  ou
profissionais pode estabelecer outras matérias
sujeitas a quorum qualificado, além dagquelas
referidas no § 2°.

$5°0s votos e os quruns de deliberacdo devem ser
computados de acordo com a quantidade de cotas
subscritas, observado o disposto no § 6°

§ 6° Os coristas que tenham sido chamados a
integralizar as cotas subscritas e que estejam
inadimplentes na data da convocagdo da
assembleia ndo tém direito a voto em relagdo a
respectiva parcela subscrita e néo integralizada.

Justificativa:

Diante da sugestdo de permitir o investimento em FIP por quaisquer tipos de
investidores, sugerimos que a possibilidade de majorar os quéruns qualificados previstos no
art. 29 ou estabelecer outras matérias sujeitas a quoéruns qualificados seja restrita aos FIP
destinados exclusivamente a investidores qualificados ou profissionais, que tendem a ter

suas cotas menos dispersas em mercado.

Pagina 12 de 13

BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
Praca Antohio Prado, 48 - 01010-901 — S3o Paulo, SP
Tel.: (11) 2565-4000 - Fax (11) 2565-7737

www.!qubovespa.com.br

MISTO
Papel produzido a partir
de fonlas responsévels
FSC® C109285

F§C

%




900000

BM&FBOVESPA

A Nova Bolsa

5. CAPITULO VIII - DIVULGACAO DE INFORMACOES

5.1. Art.51

relativos a assembleias gerais, no mesmo dia de sua
convocagdo;

Il — no mesmo dia de sua realizacdo, o sumdrio das
decisBes tomadas na assembleia geral ordindria ou
exiraordindria, caso as cotas do fundo estejam
admitidas & negociagd@o em mercados organizados;
Il — até 8 (oito) dias apés sua ocorréncia, a ata da
assembleia geral; e

1V — prospecto, material publicitirio e amincios de
inicio e de encerramento de oferta puiblica de
distribuicdo de cotas, nos prazos estabelecidos em
regulamentacdo especifica.

Texto da Minuta Texto Proposto
Art. 51. O administrador deve disponibilizar aos | Art. 51, O administrador deve disponibilizar aos
cotistas e & CVM os seguintes documentos, relativos cotistas, as entidades administradoras do mercado
a informagées eventuais sobre o Jundo: organizado em que as cotas do FIP sejam admitidas
I — edital de convocagdo e outros documentos | . negociaciao e a CVM os seguintes documentos,

relativos a informagdes eventuais sobre o JSundo:

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

Il — no mesmo dia de sua realizacdo, o sumdrio das
decisbes tomadas na assembleia geral ordindria ou
extraordindria, caso as cotas do Jundo estejam
admitidas & negociagdo em mercados organizados,
I — até & (oito) dias apés sua ocorréncia, a ata da
assembleia geral; e

1V — prospecto, material publicitério e amincios de
inicio e de encerramento de oferta piblica de
distribuicdo de cotas, nos prazos estabelecidos em

regulamentacdo especifica.

Justificativa:

Sugerimos que a redagéo do artigo seja alterada de modo a incluir a obrigac¢#o de envio
das informagdes eventuais também as entidades administradoras do mercado organizado em
que as cotas do FIP sejam admitidas & negociacio, em linha com o disposto na Instrucéo
CVM n° 472/08, alterada pela Instrugdo CVM n° 571/15, em relacdo aos Fundos de

Investimento Imobiligrio.

Sendo o que nos cabia no momento, permanecemos a disposicdo para quaisquer

esclarecimentos que se facam necessarios.

Atenciosamente,

7
Roberfo Augusty
Difetor Juridico
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