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O Motta, Fernandes Rocha Advogados vem por meio desta apresentar sugestOes e
comentarios & minuta da Instrugdo sobre a constitui¢do, o funcionamento e a administragéo de
Fundos de Investimento em Participagdes objeto do Edital de Audiéncia Piblica SDM n°
05/2015 (“Minuta da Instru¢@o”), conforme o disposto a seguir.

I. Secao II - Funcionamento
Fazemos referéncia ao artigo 5° da Minuta da Instrugdo, transcrito a seguir:

“Art.5° O FIP, constituido sob a forma de condominio fechado, é uma comunhdo de recursos
destinados a aquisicdo de agdes, bonus de subscrigdo ou outros titulos e valores mobilidrios
conversiveis ou permuldveis em agdes de emissdo de companhias, abertas ou fechadas,
participando do processo decisério da companhia investida, com efetiva influéncia na defini¢do
de sua politica estratégica e na sua gestdo.”

e Pleito
Solicitamos a esta D. Comisséo:
(I) a explicitagdo da possibilidade dos Fundos de Investimento em Participagdes (“FIP™)

alocarem recursos em debéntures simples, desde que assegurada a ingeréncia do FIP na
politica estratégica e na gestdo da sociedade emissora (“Pleito I7); e
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(1) a inclusdo da previsiio da possibilidade do FIP investir em sociedades limitadas (“Pleito
LI“”).

e Justificativa
(I) Pleito 1.

Entendemos que a finalidade da norma que originalmente instituiu o FIP foi a de viabilizar
companhias que desejassem permitir a seus investidores uma participago direta e efetiva em
seus negocios pudessem captar recursos no mercado de capitais em termos e condigGes
diferenciados, sendo “a participacio do processo decisério da companhia investida, com efetiva

influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua gestdo” elemento essencial de todo e
qualquer ativo financeiro que se pretenda integrar o patrimdnio liquido de um FIP. A vedagio
ao investimento, pelo FIP, em debéntures simples, ndo conversiveis ou permutéveis em agdes,
ndo afeta ou prejudica a natureza do FIP, uma vez assegurada a ingeréncia no processo decisorio
dos titulares das debéntures na sociedade investida, com efetiva influéncia em sua gestdo.

Conforme solicitado na Minuta da Instrugdio, existem diversas regras que, inseridas nas
escrituras de emissdo de debéntures e/ou em pactos adjetos a essas vinculados, ainda que os
valores mobiliarios nfo sejam conversiveis ou permutéveis em agdes de emissdo da sociedade
investida, asseguram aos debenturistas o poder de interferir no processo decisério da emissora ¢
de exercer influéncia em sua administragio. Seguem abaixo alguns exemplos de possiveis
estruturas de ingeréncia na sociedade investida:

)] por meio da previsdo de covenants especificos na respectiva escritura de emissao, 2
emissora pode obrigar-se a submeter determinados negdcios juridicos a serem por ela
realizados no curso ordindrio de seus negdcios (i.e., alienagio de ativos, contratag¢do de
financiamento) a aprovagdo prévia do FIP, sendo, nesse caso, recomendavel aos
acionistas da sociedade investida que integrem a relagfio juridica objeto da escritura de
emissio na qualidade de anuentes intervenientes; ou, alternativamente,

(ii) uma pequena quantidade de agdes da emissdo da sociedade investida emissora das
debéntures poderd ser empenhada ou alienada fiduciariamente em garantia das
obrigagbes assumidas no Ambito das debéntures. Nesse caso, nos termos do art. 113 da
Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada (“Lei 6.404/76”), que
regula o exercicio do direito de voto de agdio empenhada, ou de seu paragrafo Gnico que
disciplina o exercicio do direito de voto de agdo alienada fiduciariamente, o instrumento
juridico de garantia podera estabelecer que de determinados negécios da sociedade
investida (i.e., alienagiio de ativos, contratago de financiamento) somente poderdo ser
aprovados e contratados pelos acionistas ¢ pela companhia, respectivamente, desde que
previamente aprovados pelo FIP, na qualidade de titular das debéntures e beneficiario
direto da respectiva garantia. Adicionalmente, ainda & possivel incluir nos instrumentos
juridicos relacionados as debéntures e suas garantias, se for o caso, autorizagéo ao FIp
para eleger e/ou destituir administradores da sociedade emissora das debéntures,
restando caracterizado, assim, um efetivo acordo de voto, podendo se beneficiar das
disposigdes contidas na Lei n® 6.404/76 referentes aos acordos de acionistas, inclusive a
possibilidade de obtencio de “tutela especifica”.

Apesar das justificativas acima serem restritas as debéntures simples, entendemos que esse
conceito se estende a outros titulos e valores mobilidrios de forma que seja permitido ao FIP
adquirir outros titulos de renda fixa ou de renda variavel, independentemente de sua natureza
(i.e., cédula de crédito bancario), sempre ressalvada a garantia de participagdo do FIP no
processo decisério da sociedade investida e sua efetiva influéncia na gestdo e na politica
estratégica da emissora por meio dos arranjos legais acima descritos.
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Por fim, esclarecemos que as estruturas juridicas acima indicadas sdo amplamente conhecidas e
utilizadas no mercado financeiro, ndo representando novidade nesse sentido.

(1) Pleito II.

O tipo societario da sociedade investida ndo deveria ser um elemento essencial para a admissdo
de um determinado ativo na carteira do FIP. Existem diversos exemplos de sociedades
relevantes e estratégicas estruturadas sob a forma de sociedade limitada. Conforme acima
referido, 0 elemento essencial dos investimentos do FIP ¢ a sua participagdo no processo
decisorio da sociedade investida, com efetiva influéncia na defini¢do de sua politica estratégica
e na sua gestdo. Sem prejuizo do acima, os custos de transagdo relacionados a manuten¢do de
uma sociedade limitada sdo inferiores aqueles incorridos em uma sociedade por agdes.
Entendemos, de forma a assegurar que a sociedade limitada investida observe altos padrdes de
governanga, que a norma estabele¢a que o contrato social e os instrumentos de investimento
estabelecam a obrigatoriedade de observancia aos ditames dos artigos 6° e 8° da Minuta da
Instrugéo.

e  Sugestio de Redagdo

Segue abaixo nossa sugestdo de redagdo para o Art. 5° da Minuta da Instrugéo, tendo em vista 0
Pleito I.

“Art. 5° O FIP, constituido sob a forma de condominio fechado, é uma comunhdo de recursos
destinados a aquzszg:ao de acoes debemures bénus de subscrigdo, ou outros titulos e valores
mobilidrios ¢ ' -Ges—de emissdo de companhias, abertas ou
fechadas, e de qzmtas dcf emissdo de soc :edace’es limitadus. participando do processo decisdrio
da companhia investida, desde que assegurado ao FIP a-eew efetiva influéncia na defini¢do de
sua politica estratégica e na sua gestdo.”
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