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Para maior conveniéncia, estamos apresentando nossos comentarios e sugestdes em
observancia a ordem sequencial dos artigos, incisos e paragrafos da Minuta, devidamente
acompanhados das nossas motivagdes, argumentagoes e, em alguns casos, exemplos.

Solicitamos que quaisquer comunicagoes, entendimentos ou esclarecimentos com relacao
a0s Nossos comentarios e sugestdes nos sejam enviados aos contatos indicados abaixo:

Mattos Filho, Veiga Filho, Marrey Jr. e Quiroga Advogados
Alameda Joaquim Eugénio de Lima, 447

Sao Paulo — SP

At.: Marina Procknor / Ana Carolina Lima Nomura
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Mattos Filho, Veiga Filho,
Marrey Jr e Quiroga Advogados

E-mail: marina@mattosfilho.com.br / cnomura@mattosfilho.com.br

Sendo o que nos cumpria para 0 momento, permanecemos a disposicdo para quaisquer
esclarecimentos que se fizerem necessarios.

Atenciosamente,

MATTOS FILHO, VEIGA FILHO, MARREY JR. E QUIROGA ADVOGADOS
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DEFINIGCOES

Para fins do disposto na presente manifestacdo, as expressdes indicadas em letras
mailscula usadas nesta manifestacdo terdo os significados a elas atribuidos nesta
definicao. Ainda, (i) os termos “inclusive”, “incluindo”, “particularmente” e outros termos
semelhantes serdo interpretados como se estivessem acompanhados do termo
“exemplificativamente”; (ii) sempre que exigido pelo contexto, cada expressao
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 disposicbes legais serao interpretadas

como referéncias a tais disposicoes alteradas, estendidas, consolidadas ou reformuladas.

CVM Comissao 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 Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de

Investimento em Participacdes — FICFIP, nos termos da
Instrugago CVM 391 e das demais regulamentagdes
aplicaveis

FIP Fundo de Investimento em Participacbes — FIP, nos
termos da Instruggo CVM 391 e das demais
regulamentacOes aplicaveis

Fundo FIP e/ou FICFIP, nos termos da Instrugdao CVM 391 e das
demais regulamentacbes aplicaveis, quando referidos
indistintamente

Fundo de Investimento | Fundos de Investimento em Direitos Creditérios — FIDC,
em Direitos Creditodrios nos termos da Instrugago CVM 356 e das demais
regulamentagOes aplicaveis

Fundo de Investimento Fundos de Investimento Imobilidrio — FII, nos termos da
Imobiliario Instrugago CVM 472, e das demais regulamentagdes
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aplicaveis

Instrucao

Instrucao que venha a ser efetivamente editada pela CVM
para regular a constituicdo, o funcionamento e a
administracgo de Fundos de Investimento em
Participacdes, em substituicao a Instrugdo CVM 391

Instrucao CVM 356

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

Instrugao CVM 391

Instrugdo CVM n° 391, de 18 de julho de 2003, conforme
alterada

Instrucao CVM 406

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

Instrucao CVM 460

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

Instrucao CVM 472

Instrugago CVM n® 472, de 31 de outubro de 2008,
conforme alterada

Instrucao CVM 476

Instrugago CVM n© 476, de 16 de janeiro de 2009,
conforme alterada

Instrucao CVM 555

Instrugao CVM n° 555, de 17 de dezembro de 2014,
conforme alterada

Instrucao CVM 558

Instrugao CVM n° 558, de 26 de margo de 2015, conforme
alterada

Lei das Sociedades por
Acgoes

Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme
alterada

Minuta

Minuta de instrucao da CVM que regulara a constituicao, o
funcionamento e a administracao dos Fundos, anexa ao
Edital




Capitulo II - Registro, Funcionamento e Enquadramento

Secao II - Funcionamento

Artigo 5°

"Art, 59 O FIP, constituido sob a forma de condominio fechado, é uma comunhdo de
recursos destinados a aquisicdo de acoes, bonus de subscricdo 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.”

Sugestdes/Comentarios

Sugerimos a inclusdo de referéncia expressa a possibilidade de investimento, por todos os
FIP, independente de sua classificacdo, em debéntures simples e cotas de sociedade
limitada, desde que observados todos os demais requisitos previstos na Minuta.

Adicionalmente, sugerimos a consolidacdo dos conceitos de FIP e FICFIP em um Unico
veiculo, os FIP. Nesse sentido, os FIP, assim como os Fundos de Investimento Imobiliario,
poderiam investir em todos os ativos previstos nos artigos 59, 15 e 17 da Minuta, direta ou
indiretamente, por meio de outros FIP.

Investimento em Debéntures Simples

A confirmacdo, por meio de previsdao regulatéria expressa, da possibilidade de
investimento em debéntures simples pelos FIP viabilizaria mais ampla utilizacao de
estratégias diversificadas para realizacdo de investimentos de private equity no Brasil —
especificamente por meio da combinacdo de instrumentos de equity e divida. A auséncia
do requisito de conversibilidade do instrumento de divida, em determinadas
circunstancias, constitui aspecto relevante no ambito da estruturacdo e negociacao das
operagOes de private equity pelos gestores dos FIP, conforme os seguintes exemplos:

e Necessidade de diversificacao ou limitaggo do risco do investimento em
determinada companhia alvo ou companhia investida, nos casos em que o FIP

detenha ou ndo participacdo acionaria prévia;

e Necessidade de alavancagem imediata pela companhia alvo ou companhia




investida (i.e. simplicidade do processo de aprovacdo societaria, negociacdo de
seus termos e condicOes, formalizagao e desembolso), representando alternativa
de financiamento as tradicionais operacdes financeiras e de mercado de capitais;

e Resisténcia dos acionistas vendedores com relacdo a entrada de novo acionista na
sociedade no momento do investimento inicial e consequente diluicdo de sua
participacdo acionaria, bem como dificuldade para negociagdao, também no
momento do investimento inicial, dos termos para uma potencial conversao de
debéntures conversiveis em acdes (i.e. condigbes para conversao, prazo e critérios
para precificagao); e

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

As experiéncias do mercado local e, principalmente e com maior intensidade, do mercado
internacional, mostram que a combinacdo de instrumentos de eguity e divida nao
conversivel para realizacdo de investimentos de private equity, quando adequadamente
utilizada, pode proporcionar 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.

Investimento em Cotas de Sociedades Limitadas

A possibilidade de investimento em cotas de sociedades limitadas pode representar
importante ampliacdo e diversificacdo das oportunidades de investimento disponiveis aos
FIP, ao mesmo tempo em que é capaz de assegurar padroes de transparéncia e
governancga exigidos nos termos da Minuta, assim como de viabilizar a participagao dos
FIP em seus processos decisorios, com efetiva influéncia na definicdo de sua politica
estratégica e sua gestdo.

A sociedade limitada constitui a forma juridica mais utilizada no Brasil, de forma que a
grande maioria dos negdcios que constituem potenciais oportunidades de investimento
aos FIP sdo organizados sob a forma de sociedades limitadas. Além do tempo e dos custos
envolvidos no processo de transformacao do tipo societario, ndo é incomum que os sdcios
(ou “donos”) desses negocios sejam contrarios a referida transformagao.



Considerando nossos comentarios acima, o artigo 5° teria a seguinte redacao:

"Art. 50 O FIP, constituido sob a forma de condominio fechado, é uma comunhdo de
recursos destinados a aquisicdo de cotas de sociedades limitadas, acoes, debéntures
simples ou conversiveis em agdes, bonus de subscriggo ou outros titulos e valores
mobilidrios conversiveis ou permutaveis em agoes de emissdo de companhias, abertas ou
fechadas, direta ou indiretamente, por meio do investimento em cotas de outros FIP ou
cotas de Fundos de Acoes — Mercado de Acesso, participando do processo decisorio da
sociedade ou companhia investida, com efetiva influéncia na definicdo de sua politica
estratégica e na sua gestio.”

Argumentacao

Investimento em Debéntures Simples

Inicialmente, destacamos o argumento de que nosso arcabougo regulatério permite
expressamente o investimento em debéntures simples pelos FIP regulados pela Instrucdao
CVM 460, ou seja, os FIP destinados ao investimento em projetos de infraestrutura e de
producdo econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovacdo. Adicionalmente,
essa D. Comissdo de Valores Mobilidrios, no passado, manifestou-se favoravelmente a
possibilidade de um FIP constituido nos termos da Instrugdo CVM 406 investir em
debéntures simples, conforme Processo CVM N° R1/2005/3402.

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

Preocupa especificamente a essa D. Comissao 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 decisdério da companhia investida, com efetiva influéncia
na definicao de sua politica estratégica e sua gestao.

Com relacao a essa preocupacao especifica, somos da opinido de que seria possivel, do
ponto de vista pratico e juridico, a estruturacao de um investimento em debéntures
simples que assegure ao FIP determinados direitos que lhe permitam participar do
processo decisério da companhia investida, com efetiva influéncia na definicdo de sua
politica estratégica e sua gestao. 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:

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

alteracao do objeto social da companhia emissora;

abertura ou aquisicao de novas linhas de negdcio ou descontinuidade de
linhas de negdcio existentes;

aquisicdo 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;

realizacdo de investimentos em valores relevantes, conforme critérios
previamente negociados;

realizacbes de operacdes de empréstimo e/ou financiamento em valores
relevantes, conforme critérios previamente negociados;

contratacdo de operagdes ou negdcios com partes relacionadas e/ou que
possam representar potencial conflito de interesses;

orcamento anual da companhia emissora;

aprovacao das contas da companhia emissora; e/ou

alteracdo dos membros da administracdo e/ou da equipe técnica da
companhia emissora;

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); e/ou

Direito do FIP de nomear membros para 6rgaos da administracdo, comités
técnicos, de acompanhamento, fiscalizagdo ou outros da companhia emissora.

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 declaracdo de vencimento antecipado das debéntures.
Em Ultima instancia, o conceito de “compulsdo econémica” funciona como importante
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elemento para incentivar o cumprimento da escritura de emissao das debéntures e
garantir o pleno exercicio dos direitos assegurados ao FIP, permitindo sua participagdo no
processo decisério da companhia investida, com efetiva influéncia na definicdo de sua
politica estratégica e sua gestao.

Destacamos que os direitos exemplificados acima podem estar previstos tanto nas
emissOes de debéntures conversiveis em acles, quanto nas emissdes de debéntures
simples, ndo conversiveis em acgdes. Exceto pela possibilidade de conversao em acgdes
(havendo ou ndo intencao de que essa conversao efetivamente ocorra), assim como seus
termos, condicOes, prazos, critérios de precificacdo e procedimentos, as caracteristicas
atribuiveis as debéntures conversiveis sao muito similares as caracteristicas atribuiveis as
debéntures simples, ndo 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 sao absolutamente similares ou até mesmo mais
limitados que eventuais debéntures que ndo contem com a possibilidade de conversdao em
acoes da companhia emissora.

Investimento em Cotas de Sociedades Limitadas

Assim como no caso das debéntures simples, o investimento por FIP em cotas de
sociedade limitada ndo constitui dispositivo estranho a essa D. Comissao de Valores
Mobilidrios e ao nosso arcabouco regulatério, na medida em que a Minuta permite
expressamente que os FIP Capital Semente facam esse tipo de investimento. Nesse
sentido, nos parece que essa D. Comissdo de Valores Mobiliarios reconhece e corrobora
com nosso entendimento de que as sociedades limitadas, da forma que sao legalmente
constituidas, sdo capazes de assegurar os padroes de transparéncia e governanga exigidos
nos termos da Instrucao CVM 391 e da Minuta, assim como de viabilizar a participacao dos
FIP em seus processos decisorios, com efetiva influéncia na definicdo de sua politica
estratégica e sua gestdo.

Os requisitos de transparéncia e governanga, incluindo, mas nao se limitando aqueles
previstos no artigo 8° da Minuta, por exemplo, estarao previstos nos contratos sociais das
sociedades investidas. Ja os direitos que permitirdo ao FIP investidor participar do
processo decisorio da sociedade limitada investida, com efetiva influéncia na definicdo de
sua politica estratégica e sua gestdo, estardo previstos nos contratos sociais, acordos de
sdcios e/ou acordos de investimento das sociedades investidas, sem prejuizo de outros
contratos ou instrumentos que assegurem esses direitos — assim como ocorre no caso das
sociedades por acoes.
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Artigo 5° - Paragrafo Gnico

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

Sugestoes/Comentarios

Sugerimos a inclusdo de referéncia expressa a possibilidade de integralizacao de cotas em
bens ou direitos, inclusive créditos, em qualquer hipotese, inclusive, mas ndo se limitando
as situacdes atualmente previstas no paragrafo Unico do artigo 5°. Nesse sentido, o
paragrafo Unico do artigo 5° teria a seguinte redacdo:

"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 Instrucdo.”

Essa sugestdo busca a confirmagao do amparo regulatorio 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 regulamentagcao e no
regulamento do FIP, em qualquer hipdtese, ndo somente nas situacdes expressamente
previstas na Instrugdo CVM 391. Referido procedimento, vale destacar, constitui pratica
aceita e muito recorrente na industria, ndo existindo qualquer histérico de que tenha sido
objeto de questionamento, desconsideragao ou invalidagdo com fundamento em aspectos
regulatdrios.

Argumentacao

Inicialmente, destacamos o argumento de que nosso arcabouco regulatério permite
expressamente a integralizacao de cotas de FIP em bens ou direitos, inclusive créditos,
desde que tais bens e direitos estejam vinculados a processo de recuperacao 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
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regulados pela Instrucdo CVM 555, os Fundos de Investimento Imobilidrio e os Fundos de
Investimento em Direitos Creditorios.

Os fatos acima, portanto, evidenciam ndo existir qualquer impedimento legal ou
regulatdrio 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 regulamentacgado e no respectivo regulamento, em qualquer
hipotese, ndo somente nas situacdes expressamente previstas na Instrucao CVM 391.

Artigo 6° - Paragrafo Unico

"Paragrafo 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% do capital social da
investida.”

Sugestoes/Comentarios

Sugerimos a inclusao de duas situagdes adicionais em que a participagao do FIP no
processo decisério das companhias investidas podera ser dispensada. Nesse sentido, o
paragrafo Unico do artigo 6° teria a seguinte redacdo:

"Paragrafo unico. Fica dispensada a participacdo do fundo no processo decisorio da
sociedade ou companhia investida nas seguintes hjpoteses:

I — quando o investimento do fundo na sociedade ou companhia for reduzido a menos da
metade do percentual originalmente investido e seja inferior a 10% do capital social da
sociedade ou companhia investida; e/ou

II — na hipdtese de abertura de capital da companhia investida mediante realizacdo de
oferta publica inicial de agcdes, sem prejuizo do pleno exercicio, pelo fundo, de todos os
direitos que lhe sejam assegurados em razdo da titularidade de suas agbes da companhia
investida,; e/ou

IIT — nos casos em que, apos o investimento inicial do fundo, a sociedade ou companhia
investida passe a enfrentar severos desafios ou dificuldades financeiras €/ou tenha
iniciado ou deva iniciar processo de reestruturacdo de dividas, recuperacdo judicial,
extrajudicial ou faléncia, desde que referida dispensa seja recomendada e devidamente
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fundamentada pelo gestor e ratificada pela assembleia geral de cotistas.”

Essa sugestdo decorre da confirmagdo pratica de que, nas hipdteses acrescentadas ao
dispositivo: (i) resta evidentemente prejudicado ou inviavel o pleno exercicio dos direitos
de participacao dos FIP no processo decisdrio 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 econdmico e fiduciario, considerando
os melhores interesses do FIP e dos seus cotistas.

Argumentacao

Nos processos de abertura de capital mediante realizacao de oferta publica inicial de acoes
(Initial Public Offering, ou “IPQ"), especialmente nos casos das ofertas primarias e
secundarias, em que sao emitidas novas acoes para capitalizacdo da companhia investida
e permitidas as vendas, em bolsa de valores, das participacdes acionarias dos entao
acionistas, é 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 agdes de emissao da companhia
investida, no &mbito da oferta secundaria; e (ii) em um segundo momento®, negociacdo e
venda em bolsa da parte remanescente das agOes de emissao da companhia investida,
normalmente fora do contexto de qualquer oferta publica de agdes.

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 acdes no ambito da oferta secundaria tem também um viés de
fomentar sua negociacao em bolsa e consequente valorizagao da companhia investida, ao
mesmo tempo em que também se espera que a capitalizagdo da companhia investida no
ambito da oferta primdria possa contribuir para uma maior valorizacdo da companhia
investida. Dessa forma, a venda da parcela remanescente das agdes da companhia
investida em momento posterior ao IPO pode, em tese, proporcionar retornos adicionais
ao FIP e seus cotistas.

Ocorre que a emissao de novas acgdes 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 participacdo do FIP na companhia

1 Apbs o encerramento do periodo de /ock-up a que estdio normalmente sujeitos em razdo da listagem das
agoes de emissdo das companhias investidas no Novo Mercado ou segmentos diferenciados de governancga
corporativa da BM&F Bovespa.
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investida, o que invariavelmente dificulta ou inviabiliza a negociacdao, a manutencao e/ou o
pleno exercicio dos direitos que garantem a participagao do FIP no processo decisorio da
companhia investida. Essas hipdteses, infelizmente, ndo estdo inteiramente cobertas nas
situacOes descritas no paragrafo Unico do artigo 6° da Minuta.

Além da hipdtese descrita acima, as experiéncias praticas também evidenciam a
necessidade de flexibilizacao da exigéncia de participacao do FIP no processo decisorio 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 reestruturacao de dividas, recuperacao judicial,
extrajudicial ou faléncia.

Nesses casos especificos, sugerimos que eventual flexibilizacdo ou dispensa da
participacdo 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 sugestao decorre da impossibilidade de serem
previstas na regulamentagdo todas as hipoteses que poderdo caracterizar situagbes de
“severos desafios ou dificuldades financeiras”, assim como todas as eventuais justificativas
que possam fundamentar a recomendacao 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 econémico de atuacdo, condigbes
particulares e gerais de mercado, situagdo 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 relacdo a situagao financeira de
uma determinada companhia investida e suas expectativas quanto a possibilidade de
performance ou recuperagao do investimento do FIP, considerando suas conclusdes e
expectativas com relagdo as demais companhias investidas integrantes do portfolio do
mesmo FIP, é possivel que ndo seja justificavel, do ponto de vista econdmico e fiduciario,
a utilizacao de recursos humanos e financeiros do FIP e do gestor para garantir o pleno
exercicio do direito de participagao do FIP no processo decisério da referida companhia
investida, ainda que referido exercicio seja possivel ou viavel, considerando seu custo de
oportunidade e os melhores interesses do FIP e dos seus cotistas.
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Artigo 9°

"Art. 99 O regulamento do Fundo de Investimento em Participacdes deve dispor sobre:

()

XIX — possibilidade de utilizagdo de bens e direitos, inclusive créditos e valores mobiliarios,
na integralizagdo e amortizagdo de cotas, bem como na liquidagcdgo do fundo, com o
estabelecimento de critérios detalhados e especificos para a adocdo desses
procedimentos, observado o disposto no art. 59, paragrafo unico;

XX — possibilidade ou ndo de futuras emissoes de cotas, direito de preferéncia dos cotistas
d subscricdo de novas emissoes €, se for o caso, autorizacdo para a emissao de novas
cotas a critério do administrador, independentemente de aprovacdo em assembleia geral e
de alteragcdo do regulamento;

(...)I/

Sugestoes/Comentarios

Além da adequacao da redacdo do inciso XIX em razdo do comentario ao paragrafo Unico
do artigo 5°, da adequacao da redacdo do inciso XXII em razdo do comentario ao artigo
24 (vide abaixo) e da complementacdo da redacao do inciso XX, sugerimos a confirmagao
do amparo regulatdrio as seguintes operacdes 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, condicdes e prazos
para conversao ou cancelamento, bem como quantidades minimas e maximas de
acoes e critérios para sua precificacao na hipdtese de conversao. Essas operagoes,
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 Empréstimo ou aluguel de acdes e demais ativos permitidos aos FIP, incluindo as
acbes de companhias fechadas, hipétese em que o regulamento devera
estabelecer os principais termos e condi¢des para realizacao de tais operagles e
desde que sejam observados os demais requisitos aplicaveis aos investimentos
dos FIP;
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e Contratacdo de empréstimos ou financiamentos junto a quaisquer entidades ou
instituicdes financeiras (ndao apenas organismos multilaterais e bancos de
fomento), locais ou internacionais, hipdtese em que o regulamento devera
estabelecer os principais termos e condigdes para contratacao dessas operagoes
pelo fundo e cada operacao devera ser objeto de aprovacao pela assembleia geral
de cotistas.

Nesse sentido, o caput e os incisos XIX, XX, XXII, XXIII, XXIV e XXV do artigo 9° teriam as
seguintes redacOes, renumerando-se os demais:

"Art, 99 O regulamento do Fundo de Investimento em Participagoes deve dispor sobre os
seguintes requisitos minimos, sem prejuizo de outras disposicoes.

()

XIX — possibilidade de utilizacdo de bens e direitos, inclusive créditos e valores mobilidrios,
na integralizagdo e amortizagdo de cotas, bem como na liquidagéo do fundo, com o
estabelecimento de critérios detalhados e especificos para a adocdo desses
procedimentos;

XX — possibilidade de futuras emisses de cotas, direito de preferéncia dos cotistas a
subscri¢do de novas emissoes e, se for o caso, autorizagdo para a emissao de novas cotas
a critério do administrador, independentemente de aprovacdo em assembleia geral e de
alteracao do regulamento (capital autorizado). Nos casos em que se€ja expressamente
previsto o capital autorizado, o regulamento devera estabelecer os principais termos,
condigbes e prazos para realizagdo dessas futuras emissoes, bem como as quantidades
maximas de novas acoes a serem emitidas e os critérios para precificacdo de tais novas
acoes;

()

XXII — possibilidade de prestacao de garantia real, fian¢a, aval, aceite ou qualquer outra
forma de coobrigacdo, em nome do fundo, hipdtese em o regulamento devera estabelecer
as principais condicoes ou critérios para realizacdo das referidas operacoes;

XXIII - possibilidade de realizacdo de operagbes de adiantamento para futuro aumento de
capital (AFAC) em beneficio de companhias investidas, hipotese em que o regulamento
deverd estabelecer os principais termos, condicbes e prazos para converséo ou
cancelamento, bem como quantidades minimas e maximas de acoes e critérios para sua
precificacdo na hipotese de conversdo;,
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XXIV — possibilidade de realizacdo de operacdes de empréstimo ou aluguel de agdes e
demais ativos permitidos aos FIP, hjpotese em que o regulamento devera estabelecer os
principais termos e condigbes para realizagdo de tais operacbes e desde que sejam
observados os demais requisitos aplicaveis aos investimentos dos FIP;

XXV — possibilidade de contratacdo de empréstimos ou financiamentos junto a quaisquer
entigades ou instituicoes financeiras, locais ou internacionais, desde que observado o
limite de 30% (trinta por cento) do capital comprometido do fundo no momento da
contratacdo, hipotese em que o regulamento devera estabelecer, ainda, os principais
termos e condicoes para contratacdo dessas operagcoes pelo fundo e cada operacao
devera ser objeto de aprovacdo pela assembleia geral de cotistas.”

Argumentacao

AFAC

O adiantamento para futuro aumento de capital ("AFAC") é procedimento utilizado para
antecipacdo 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
capitalizagao.

Em razdo da auséncia que qualquer dispositivo legal ou regulatério que proiba
expressamente a antecipacao 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) aqueles que entendem que seria permitido aos FIP realizar AFAC em
beneficio das suas respectivas companhias investidas, desde que observados termos e
condicOes previamente estabelecidos, tais como prazos e condigdes para conversao ou
cancelamento, quantidades minimas e maximas de acoes e critérios para precificacao na
hipétese de conversdo; e (ii) aqueles que entendem que os FIP ndo poderiam realizar
AFAC as suas companhias investidas em qualquer hipdtese.

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 capitalizacao,
solicitamos a manifestacao de V.Sas. com relagdo a 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
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regulamentos deverdao prever, ainda, os principais termos, condicdes e prazos para
conversdao ou cancelamento, bem como quantidades minimas e maximas de acbes e
critérios para sua precificacdo na hipdtese de conversdo. Essas operacdes, 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 ou Aluguel de Ativos

Nossos comentarios decorrem de recentes e intensas dlvidas e discussdes sobre a
possibilidade dos FIP realizarem esse tipo de operagao, principalmente envolvendo agoes
de companhias fechadas, desde que sejam observados os demais requisitos aplicaveis aos
investimentos dos FIP.

Concordamos com o posicionamento de parte preponderante dos participantes da
industria que entendem que as operacdes de empréstimo ou aluguel de acdes de
companhias abertas encontram respaldo regulatdrio no inciso II do artigo 35 da Instrucao
CVM 391, combinado com o disposto no paragrafo Unico do artigo 89 da Instrucao CVM
555.

O inciso II do artigo 35 da Instrucao CVM 391, conforme transcrito abaixo, excetua da
lista de operacdes vedadas aos FIP os empréstimos que sejam realizados nas modalidades

estabelecidas pela CVM:

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

()
IT — contrair ou efetuar empréstimos, salvo nas modalidades estabelecidas pela CVM;
(. B ') ”

Enquanto que o paragrafo Unico do artigo 89 da Instrucago CVM 555 autoriza
expressamente que os fundos de investimento emprestem e tomem ativos financeiros em
empréstimos, observadas as condi¢Oes que especifica:

"Art. 89 (...)
Pardgrafo unico. Os fundos de investimento podem utilizar seus ativos para prestacdo de garantias

de operacdes proprias, bem como emprestar e tomar ativos financeiros em empréstimo,
desde que tais operacdes de empréstimo sejam cursadas exclusivamente por meio de Servigo

autorizado pelo Banco Central do Brasil ou pela CVM.”
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Assim, além da modalidade de empréstimo atualmente prevista na Instrucdo CVM 406,
estariam expressamente autorizadas aos FIP as operacdes de empréstimo envolvendo
acoes de companhias abertas, uma vez que cursadas por meio de servico autorizado pelo
Banco Central do Brasil ou pela CVM.

No entanto, considerando a sistematica do nosso arcabouco regulatdrio?, entendemos que
o dispositivo da Instruggo CVM 555 transcrito acima autorizaria todos fundos de
investimento a emprestarem e tomarem ativos em empréstimo, observadas as disposicdes
das normas especificas aplicaveis a cada fundo. Em nossa visao, portanto, a aplicagao do
referido dispositivo aos fundos de investimento sujeitos a regulamentagao prdpria
passaria, necessariamente, pela sua interpretacdo em conjunto com as demais regras
especificamente aplicaveis ao fundo de investimento em questdo.

Nesse sentido, nossa visdo é de que os FIP também poderiam emprestar e tomar ativos
em empréstimo por meio de operacdes privadas, sem a necessidade de contratacdo de
servigo autorizado pelo Banco Central do Brasil ou por essa D. CVM — uma vez que aos FIP
€ permitida, como regra geral, a realizacao desse tipo de operacdo. Se aos FIP é permitida
a realizacao de investimentos em agdes, debéntures e outros ativos de forma privada, sem
a necessidade de contratagao de servico autorizado pelo Banco Central do Brasil ou por
essa D. CVM, por que nao seriam também permitidas aos FIP as operagbes de empréstimo
de ativos cursadas de forma privada, particularidade atribuida aos FIP?

Em razdao do exposto acima, entendemos que o inciso II do artigo 35 da Instrucao CVM
391 nao deveria ser interpretado no sentido de impedir os FIP de emprestarem ou
tomarem ativos em empréstimo de forma privada, sem a necessidade de contratacdo de
servico autorizado pelo Banco Central do Brasil ou por essa D. Comissao, tendo em vista
tratar-se de modalidade admitida pela regulamentacao aplicavel a esse tipo especifico de
fundo.

Sem prejuizo do nosso entendimento, em razao das recentes dlvidas e intensas
discussdes sobre esse assunto, solicitamos a manifestacdo de V.Sas. com relacdo a
possibilidade dos FIP realizarem esse tipo de operacao mediante inclusao do inciso XXIV
ao artigo 9° da Minuta, conforme acima.

2 Principalmente ap6s a edicdo da Instrucdo CVM 555, cujo artigo 10 dispde: “Art. 10 A presente Instrucdo
aplica-se a todo e qualquer fundo de investimento registrado junto a CVM, observadas as disposicoes das
normas especificas aplicaveis a estes fundos.”
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Empréstimos e Financiamentos

Destacamos, inicialmente, que nosso arcabouco regulatério 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 numero de entidades que se encaixam no conceito previsto na referida Instrugdo
CVM (i.e. organismos ou agéncias de fomento e bancos de desenvolvimento) e pelo pouco
ou auséncia de apetite dessas entidades com relacdo a realizacao de investimentos de
private equity no Brasil.

Por outro lado, existe uma demanda reprimida no que se refere a contratacao, 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 utilizagdo de estratégias
hibridas para capitalizacdo 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 destinagGes
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 Vviabilizagdo de
investimentos em companhias investidas, incluindo, sem limitagdo, as aquisicdes
realizadas no contexto de Ofertas Publicas de Aquisicdo de Acoes;

e Pagamento ou reembolso de despesas relacionadas a estruturacdo, constituicdo,
registro e distribuicao publica das cotas do FIP, despesas e encargos recorrentes

3 Artigo 29, inciso II, da Instrucdo CVM 406.
4 Além do FIP que motivou a edi¢do da Instrugdio CVM 406, tem-se noticia de apenas um FIP que conta com
essa faculdade.
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do FIP, incluindo, sem limitacdao, as taxas de administracao e gestao;

e Prover financiamento para consumacdo 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 o cumprimento tempestivo dos compromissos de aporte assumidos
pelo FIP, assim como o pagamento de despesas e encargos minimos necessarios
para garantir a continuidade das atividades do FIP.

Secao III - Enquadramento

Artigo 11 - Paragrafo primeiro

"Art. 11. O fundo deve manter, no minimo, 90% (noventa por cento) de seu patrimonio
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.”

Sugestoes/Comentarios

Considerando nossos comentdarios ao artigo 5° da Minuta, no sentido de que sejam
consolidados os conceitos de FIP e FICFIP em um Unico veiculo, sugerimos a exclusdo do
paragrafo primeiro do artigo 11 da Minuta, renumerando-se os demais.

Argumentacao

Caso seja aceita nossa sugestdo referida acima, entendemos ser desnecessdria a
disposicdo constante do paragrafo primeiro do artigo 11.

Artigo 12

"Art. 12. O FIP pode investir até 20% (vinte por cento) de seu patriménio liquido em
ativos no exterior, desde que tais ativos possuam a mesma natureza econdmica dos ativos
referidos nos arts. 59, 15e 17"
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Sugestdes/Comentarios

Ainda que nos reste clara a possibilidade dos FIP realizarem esse tipo de investimento,
sugerimos um esclarecimento por parte dessa D. Comissao no sentido de que os FIP no
exterior poderao ser realizados em ativos que tenham natureza econémica compativel com
os ativos referidos no caput do artigo 12, direta ou indiretamente, por meio de fundos,
veiculos ou companhias de investimento constituidos no exterior, independente de sua
forma ou natureza juridica, desde que suas carteiras de investimentos e/ou seus
respectivos ativos subjacentes tenham natureza econOmica compativel com os ativos
descritos nos artigos 59, 15 e 17 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 patriménio liquido em
ativos no exterior, desde que tais ativos possuam a mesma natureza econémica dos ativos
referidos nos arts. 59, 15 e 17,

§ 19 Os investimentos de que trata o caput poderdo 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. Na hipotese de
qgue trata este dispositivo, a participacdo do FIP no processo decisorio da companhia
investida, com efetiva influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua gestao,
poderd ocorrer de forma indireta, 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.”

Argumentacao

Entendemos que é a intencdo dessa D. Comissdo de Valores Mobilidrios possibilitar que os
FIP realizem investimentos em ativos no exterior de forma analoga aos investimentos que
estao autorizados a realizar diretamente no Brasil, direta ou indiretamente, desde que as
premissas e 0s requisitos aplicaveis aos investimentos dos FIP em geral sejam observados
— ou seja, a natureza do investimento de private equity seja preservada.

Nossa sugestdao, pautada pelo prevalecimento da esséncia sobre a forma, tem como
objetivo assegurar que eventuais duvidas e discussdes no momento da aplicagdo da
Instrugdo, principalmente no longo prazo, nao limitem ou impossibilitem a realizagao de
investimentos autorizados aos FIP. Nossa preocupacao decorre de discussdes equiparaveis
havidas no passado, tendo como pano de fundo as particularidades das diversas
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jurisdicdes em que poderdo estar constituidos os emissores dos ativos permitidos aos FIP,
que terdo como consequéncia uma ampla diversidade de naturezas juridicas, formas de
constituicao, organizacao e regulamentagao desses emissores, dentre outras.

Artigo 13 - Caput e paragrafo sequndo

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

Sugestoes/Comentarios

Considerando nossos comentarios ao artigo 5° da Minuta, no sentido de que sejam
consolidados os conceitos de FIP e FICFIP em um Unico veiculo, sugerimos a exclusdo do
artigo 13 da Minuta, renumerando-se os demais.

Argumentacao

Embora as cotas de FICFIP e os demais ativos de que trata o artigo 5° da Instrucao CVM
391 ndo estejam expressamente previstos na lista de ativos atualmente permitidos aos
FICFIP, nao existe vedacao expressa na norma que impossibilite a realizacdao de tais
investimentos, desde que observados os demais requisitos impostos pela regulamentacao
aplicavel. Ainda, é evidente que os investidores de FICFIP buscam exposicao diversificada
a investimentos de private equity, sem prejuizo dessa exposicao acontecer por meio do
investimento direto em FIP e/ou indiretamente, por meio do investimento em outros
FICFIP.

Especificamente com relagao ao investimento de FICFIP em cotas de outros FICFIP, essa
Autarquia ja se manifestou favoravelmente em decisdo proferida no @mbito do Processo
CVM n% RJ — 2009-8053 sob o argumento de que “(i) esses fundos podem aplicar em
cotas de Fundos de Investimento em Participacdoes — 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 relagdo aos FIP, como a
diversificacao da carteira e a “expertise” na selecao de outros FIP”.
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Artigo 19 - Paragrafo Unico

"Art. 19.
()

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

Sugestoes/Comentarios

Exclusivamente no caso dos destinados a investidores profissionais, sugerimos que as
particularidades ou distingdes entre os direitos atribuidos as cotas de classes distintas ndo
sejam limitadas exclusivamente a fixagao das taxas de administracdo e de performance,
mas sejam estabelecidas em razao das negociacdes havidas em cada caso e claramente
definidas nos respectivos regulamentos. Nesse sentido, o paragrafo Unico do artigo 19
teria a redacdao abaixo, incluindo-se, ainda, o novo paragrafo segundo com a seguinte
redacao:

"Art. 19.
()

§19 O regulamento pode atribuir a uma ou mais classes de cotas distintos direitos
econdémico-financeiros, neste ultimo caso desde que exclusivamente quanto a fixacdo das
taxas de administracdo, performance e respectivas bases de calculo, ressalvado o disposto
no art, 10, inciso I, e no pardgrafo segundo deste art. 19.

$29 O regulamento dos fundos destinados exclusivamente a investidores profissionais
pode atribuir a uma ou mais classes de cotas distintos direitos econémico-financeiros.”

Argumentacao

Assim como em outros casos comentados acima, destacamos, inicialmente, que nosso
arcabouco regulatério permite expressamente aos FIP que obtenham apoio financeiro de
organismo de fomento emitam “cotas de diferentes classes, a que sejam atribuidos
direitos econdmico-financeiros e/ou politicos diferenciados, a serem estabelecidos no
regulamento do fundo”. Vale também mencionar o caso dos Fundos de Investimento
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Imobilidrios destinados exclusivamente a investidores qualificados, cujos regulamentos
podem prever 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 liquidacdo do fundo, além dos Fundos de Investimento
em Direitos Creditdrios, que estao autorizados a emitir cotas sénior e cotas subordinadas.
Nesse sentido, a divisao das cotas dos fundos de investimento em classes distintas é
expressamente permitida em circunstancias diversas, de forma que nao haveria
impedimento legal ou regulatério para uma eventual extensdo da mesma possibilidade as
demais modalidades de FIP.

Em razdo do exercicio da nossa atividade profissional, € bastante comum nos depararmos
com situagdoes em que eventual divisao das cotas do FIP em classes distintas, com direitos
econdmico-financeiros e/ou politicos diferenciados, representaria importante recurso para
viabilizar a combinacao de recursos financeiros de investidores que tém demandas muito
distintas em se tratando ndo s6 de direitos politicos e de governanga, mas também com
relagdo ao preco de emissdao e integralizacdo das respectivas cotas, a condi¢des para
realizagdo de aportes de recursos no FIP e, como consequéncia, a condicOes para
realizagdo de amortizagOes e resgate das cotas (tais como critérios de precificagdo, prazo,
prioridade ou preferéncia). Tais investidores, sendo conceituados como profissionais, tem
capacidade e sofisticagao mais do que suficientes para avaliar as vantagens, os impactos e
0s riscos associados a esse tipo de estrutura.

Os principais exemplos de casos que justificariam uma maior flexibilizacao dos direitos que
poderiam ser diferenciados para cada classe de cotas dos FIP, além daqueles ja previstos
na Instrugdago CVM 391 , envolvem, principalmente, estruturagbes e negociacdoes de FIP
destinados a captacdo de recursos junto a investidores institucionais locais e,
simultaneamente, investidores estrangeiros, e/ou de FIP cujas carteiras de investimento
serdo geridas por gestores de private equity com atuagao global. Porém esses ndo sao
todos os casos, conforme alguns exemplos abaixo:

FIP para Investidores Locais e Estrangeiros

FIP que tenham como publico alvo investidores institucionais locais e estrangeiros
poderiam ter classe especifica para cada tipo de investidor, sendo que a classe de cotas
destinada exclusivamente aos investidores estrangeiros poderiam ter seus critérios de
precificacao para fins de subscricao, integralizacdo, amortizacao e resgate referenciados
em moeda estrangeira. Esse aspecto é muito importante tendo em vista os altos custos
para contratacdo de instrumentos de hedge cambial, seja no pais ou no exterior. A
restricdo regulatdria, somada aos referidos custos, por diversas vezes inviabilizaram a
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efetiva estruturacao, constituicao, registro e operacao desse tipo de FIP.
FIP com Periodos de Captacdo e Fechamentos Distintos

Investidores que realizem investimentos em FIP em momentos distintos tem,
naturalmente, expectativas distintas em relacado a preco e prazo de subscricao e
integralizagdo das respectivas cotas, assim como em relagdo a preco e prazo para
amortizacoes e resgate das mesmas. Nesse sentido, tais investidores deveriam ser
alocados em classes distintas de cotas, estando sujeitos aos direitos atinentes a sua
respectiva classe. Os investidores do primeiro fechamento (classe A), por exemplo,
poderdo ter integralizado parcialmente suas cotas no momento da potencial subscricao e
inicio das integralizacOes das cotas dos investidores do segundo fechamento (classe B),
sendo que o FIP podera ter iniciado suas atividades e seus investimentos nesse momento.
Nesses casos, é esperado que as cotas classe B tenham condicdes diferenciadas de preco
de emissdo e integralizacdo em relacdo as cotas classe A (desde que estritamente
observada a legislacdo e regulamentacdo aplicaveis, sem qualquer tipo de abuso de
forma) e, mais do que isso: (i) possam estar sujeitas a cronograma de integralizagao e
amortizacao distintos, evitando-se que cotas com percentuais distintos de integralizacao
estejam sujeitas, de forma pro rata, as mesmas chamadas de capital e aos mesmos
direitos de amortizacao; e (ii) se for o caso, possam remunerar o capital dos cotistas
classe A, por meio da amortizagao dessas cotas no momento da primeira integralizacao
das cotas classe A, evitando-se a socializacdo indevida dos ganhos atribuiveis
exclusivamente as cotas classe A.

Condices Especificas resultantes de Negociacdo

Sem prejuizo das hipoteses acima, investidores profissionais, altamente capacitados e
sofisticados, deveriam ter liberdade para negociar condicOes especificas para amortizacao
e resgate das suas cotas, com base em seus respectivos horizontes de investimento.
Nesse sentido, as classes distintas poderiam ter cronograma de amortizacao e prazo de
resgate distintos, com base nas expectativas de cada tipo de investidor.

Porém, em razao da limitacao regulatdria, o que ocorre na pratica é que os investidores
profissionais, com perfis e demandas absolutamente distintos, acabam sendo alocados em
FIP separados. Vale lembrar que essa decisdo nao é necessariamente do administrador ou
do gestor do FIP, mas dos préprios investidores que reconhecem que alguns desafios sao
intransponiveis em razao da limitacdo regulatéria. Como resultado, a estrutura é duplicada
no ambito de um mesmo processo de estruturacdo e captacdo de recursos — sdo
constituidos dois FIP a serem geridos pelo mesmo gestor, com os mesmos objetivos e
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politicas de investimento e que, como regra geral, realizardo todos os investimentos e
desinvestimentos sempre em conjunto.

Em nossa visao, a possibilidade de divisao das cotas do FIP em classes distintas, com
direitos economico-financeiros e/ou politicos diferenciados, seria mais um passo no
desenvolvimento da industria de private equity no Brasil. Tal possibilidade viabilizaria o
uso de uma estrutura Unica e a convivéncia de investidores com perfis distintos em um
Unico FIP, além de garantir maior transparéncia com relagao aos termos e condicdoes que
sao atualmente negociados entre os investidores por meio da celebracao de acordos de
cotistas, eficiéncia em termos de custos.

Por fim, destacamos que, ao contrario do que ocorre nos Fundos de Investimento em
Direitos Creditorios, os benchmarks das cotas dos fundos de private equity nao
representam limitacdo a rentabilidade que possa ser auferida aos titulares das referidas
cotas. Trata-se, exclusivamente, de uma referéncia ou patamar de rentabilidade a partir
do qual os gestores dos referidos fundos passam a fazer jus as respectivas remuneragoes
baseadas em desempenho (taxas de performance). Representa, portanto, um dos
principais incentivos do gestor de private equity no exercicio de suas fungdes: uma
participacdo mais relevante nos retornos auferidos pelo FIP e pelos cotistas.

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 aceitagdao no mercado
fundos de investimento que possuam classes de cota com diferentes cronogramas de
subscricdo, integralizacdo, amortizacdo 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:

Entendemos que o regulamento do FIP devera estabelecer claramente quais sdo as regras
de subscricao e integralizacdao de cotas, estabelecendo, por exemplo, as regras e o
procedimento para realizacgdao de chamadas de capital. Adicionalmente, o regulamento
devera deixar claro os prazos de amortizacao ou resgate, em relacdo a cada classe e série
de cotas.
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Artigo 24 - inciso XI

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

()

VII — a alteragdo no prazo de duragdo do fundo;,

()

XI — a prestacdo de fianga, aval, aceite, ou qualquer outra forma de coobrigacdo, em
nome do fundo,

()

XIII - a inclusdo de encargos ndo previstos no art. 45 ou o seu respectivo aumento,”

Sugestoes/Comentarios

Sugerimos que exclusivamente no caso dos FIP destinados exclusivamente a investidores
profissionais, ndo sejam privativas de assembleia geral as deliberagdes sobre as seguintes
matérias: (i) alteragdo no prazo de duracdo do FIP; (ii) prestacdo de garantias reais,
fianca, aval, aceite ou qualquer outra forma de coobrigagao, em nome do fundo; e (iii)
inclusdao, no regulamento, de encargos nao previstos no artigo 45 da Minuta ou o seu
respectivo aumento. Tais matérias, nos FIP destinados exclusivamente a investidores
profissionais, poderiam ser deliberadas de acordo com critérios de governanca
estabelecidos nos regulamentos (i.e. a critério do gestor, nas circunstancias
expressamente previstas no regulamento e/ou mediante aprovacao pelo comité de
investimentos ou 6rgaos assemelhados). Nesse sentido, os incisos VII, XI e XIII do artigo
24 teriam as redacgdes abaixo, incluindo-se, ainda, o paragrafo Unico com a seguinte
redacao:

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

()

VIT — a alteragdo no prazo de duracdo do fundo, observado o disposto no paragrafo unico
deste artigo,

()

XI — a prestacdo de garantia real, fianca, aval, aceite ou qualquer outra forma de
coobrigagdo, em nome do fundo, observado o disposto no paragrafo unico deste artigo;
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()

XIII — a inclusdo de encargos ndo previstos no art. 45 ou o seu respectivo aumento,
observado o disposto no paragrafo unico deste artigo,;

()

Pardgrafo dnico. A deliberacdo sobre as matérias previstas nos incisos VII, XI e XIII do
art. 24 ndo sera privativa de assembleia geral nos fundos destinados exclusivamente a
investidores profissionais, as quais poderdo ser deliberadas de acordo com critérios de
governanca estabelecidos nos respectivos regulamentos.”

Argumentacao

Os investidores profissionais, altamente capacitados e sofisticados, deveriam ter liberdade
para negociar condigdes especificas e aprovagdes necessarias para prorrogacao do prazo
de duracao do FIP, prestacdo de garantias e encargos a serem suportados pelo FIP. Tais
investidores, sendo conceituados como profissionais, tem capacidade e sofisticagao mais
do que suficientes para avaliar as vantagens, os impactos e 0s riscos associados a esses
termos e condicoes.

Secao IT - Convocacao e Instalacao

Artigo 29 - Paragrafo segundo

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

()
§ 20 Dependem da aprovacdo de cotistas que representem metade, no minimo, das cotas
subscritas, se maior quorum néo for fixado no regulamento, as deliberagbes relativas as

mateérias previstas nos arts. 24, incisos II, III, 1V, V, VI, VIII, IX, XII, XIII, XIV e XV, e 44.

§ 39 Dependem da aprovagdo de cotistas que representem, no minimo, dois tercos das
cotas subscritas para a deliberacao referida no art, 24, inciso X1, desta Instrugao.

§ 49 O regulamento do fundo pode estabelecer outras matérias sujeitas a quorum
qualificado, além daquelas referidas no § 2°,”
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Sugestoes/Comentarios

Sugerimos que o regulamento seja o documento habil para determinar quais as matérias
deverdo estar sujeitas a quorum qualificado para deliberagao pela assembleia geral de
cotistas, bem como os referidos quérum. Nesse sentido, o paragrafo segundo do artigo 29
teria a seguinte redacao, excluindo-se os paragrafos terceiro e quarto:

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

()

§ 29 O regulamento devera prever as matérias que estardo sujeitas a quorum qualificado
para deliberacdo.”

Argumentacao

Os investidores profissionais, altamente capacitados e sofisticados, deveriam ter liberdade
para negociar quais matérias estardo sujeitas a sua deliberacdo. Tais investidores, sendo
conceituados como profissionais, tem capacidade e sofisticacdo mais do que suficientes
para avaliar as vantagens, os impactos e os riscos associados a estrutura de governancga
dos FIP em que investirem.

Secao VI - Vedacoes

Artigo 43 - inciso II

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

()

1T — contrair ou efetuar empréstimos, salvo o disposto no art. 10;”

Sugestoes/Comentarios

Considerando nossos comentarios aos incisos XXIV e XXV do artigo 9° da Minuta,
sugerimos aprimoramento da redacao do inciso II do artigo 43. Nesse sentido, o referido
dispositivo teria a seguinte redagao:

“Art. 43. F vedado ao administrador e gestor, direta ou indiretamente, em nome do fundo:
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1T — contrair ou efetuar empréstimos, ressalvadas as hipoteses previstas nesta Instrucdo;”

Argumentacao

Caso sejam aceitas nossas sugestdes aos incisos XXIV e XXV do artigo 9° da Minuta,
entendemos ser necessario o aprimoramento do inciso II do artigo 43 nos termos acima.

Artigo 43 - inciso III

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

()

Il — prestar fianga, 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;”

Sugestdes/Comentarios

Considerando nossos comentarios ao inciso XXII do artigo 9° da Minuta, sugerimos
aprimoramento da redacao do inciso III do artigo 43. Nesse sentido, o referido dispositivo
teria a seguinte redacao:

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

()

III — prestar garantia real, fianga, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra forma,
ressalvadas as hipoteses previstas nesta Instrucdo,”

Argumentacao

Caso seja aceita nossa sugestdao ao inciso XXII do artigo 9° da Minuta, entendemos ser
necessario o aprimoramento do inciso III do artigo 43 nos termos acima.

32




Capitulo VII - Encargos

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 contrdria da assembleia geral, conforme

disposto no art. 24, XIII.”

Sugestoes/Comentarios

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

“Art. 45. (...)

§ 19 Quaisquer despesas ndo previstas no regulamento como encargos do fundo devem
ser imputadas ao administrador ou ao gestor, salvo decisdo contrdria da assembleia
geral.”

Argumentacao
Os investidores profissionais, altamente capacitados e sofisticados, deveriam ter liberdade
para negociar 0s encargos a serem suportados pelo FIP. Tais investidores, sendo

conceituados como profissionais, tem capacidade e sofisticacado mais do que suficientes
para avaliar as vantagens, os impactos e os riscos associados a esses termos e condicoes.
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