EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA SDM Ne 05/2015

MANIFESTACAO E COMENTARIOS DA
SPALDING ADVOCACIA EMPRESARIAL

INTRODUCAO

Mantendo a tradicdo de nos manifestarmos nos assuntos importantes relacionados a
fundos de investimento submetidos por essa Egrégia Comissdo de Valores Mobiliarios
(a "CVM") ao mercado, vimos apresentar nossas consideracdes sobre a Audiéncia
Publica SDM n? 05/2015, a propodsito da nova regulamentacdo dos Fundos de
Investimento em Participacdes (os "FIP"), que englobara, também, os Fundos Mutuos

de Investimento em Empresas Emergentes (os "FMIEE").

Nosso plano de trabalho prevé, em sua primeira parte, a manifestacdo sobre os temas
julgados relevantes pela CVM e apresentados como questionamentos ao mercado. Na
segunda parte, faremos a analise do proprio texto, devidamente marcado com nossas

sugestodes.

PRIMEIRA PARTE - TEMAS RELEVANTES

(1) Investimento em debéntures simples

A CVM questiona o mercado sobre "as possiveis formas de o fundo assequrar a efetiva
influéncia na definicdo da politica estratégica e na gestdo da investida por meio de
investimento em debéntures simples e da conveniéncia de se prever tais titulos no rol

de ativos elegiveis, como regra geral".

No nosso entendimento, o investimento pelos FIP (ja considerando os atuais FMIEE
como classe especifica de FIP) em empresas investidas através de debéntures simples
deve ser estimulado pela CVM considerando, principalmente, sua simplicidade,

guando comparado aos procedimentos de emissao de agdes.

Paginalde 1



E fato - a experiéncia do mercado mostra - que boa parte das empresas investidas
pelos FIP e pelos atuais FMIEE, em seu momento inicial, ndo detém processos e rotinas
claros e adequados, assim como regras de governanca apropriadas. Sdo, no mais das

vezes, empresas familiares ou que iniciam sua vida.

A expertise dos gestores de FIP e FMIEE, nesse contexto, tem sido essencial para criar

rotinas e permitir um crescimento organico e efetivo dessas sociedades.

No entanto - e a experiéncia de mercado também mostra isso - muitas operacoes
deixam de ser feitas por conta de seu custo, em face do investimento necessario nesse
primeiro momento. Emitir acdes, mesmo em uma companhia fechada, e zelar pelos
mecanismos correlatos a essa emissao (tais como os registros, publicacGes e guarda de
livros societdrios) exige um custo de governanga grande e correspondente aumento de

despesas, que muitas vezes inviabilizam o negécio.

Estruturalmente, em termos de definicdo da politica estratégica da empresa e nos
aspectos relevantes de sua gestdo, ndo vemos muita diferenca entre as debéntures

simples e aquelas conversiveis.

Na sua génese juridica, ambas sdo titulos de crédito - promessa de pagamento feita
pela empresa a seus credores, adquirentes das debéntures. A possibilidade de
conversdo em acdes, em algum momento no futuro e segundo as cldusulas da
escritura de emissdo, ndo muda nem desnatura o titulo, que permanece com sua

natureza de promessa de pagamento.

A grande diferenca entre as duas espécies de debéntures é o direito concedido pela Lei
n? 6404/76 aos detentores de debéntures conversiveis de aprovar previamente
qgualquer alteracdo do estatuto da companhia que preveja a mudanca do seu objeto
social ou a criacdo de agOes preferenciais ou modificagdo nas vantagens das existentes,

em prejuizo das agcdes em que serdo conversiveis as debéntures.
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Ora, nada impede que em debéntures simples esse mesmo direito seja outorgado na
escritura de emissdo, principalmente no caso de investimento através de FIP, que

exigem participacdo na gestao da sociedade investida.

Assim, temos firme convic¢do de que o investimento através de debéntures simples,
além de ndo se diferenciar, em esséncia, daquele feito em debéntures conversiveis,
poderd permitir um crescimento maior de negdcios e de investimentos em empresas
familiares (independentemente de seu tamanho) ou de pequeno porte (em especial as

assim chamadas start-ups), dada a sua simplicidade.

E, uma vez feito o investimento, permitird que essas empresas se beneficiem da
expertise dos gestores dos FIP para desenvolver e acrescentar valor aos seus processos

e rotinas, em especial aqueles de governanga.

Na nossa concepc¢do, a participacdo e influéncia dos FIP na definicdo da politica
estratégica e na gestdo da investida poderad se dar por mecanismos societarios ou

contratuais.

No ambito societario, a investida podera criar um Comité Executivo, descrevendo seus
poderes (focados, especialmente, na definicdo da politica estratégica da empresa e nos
aspectos relevantes de sua gestdo) e incluindo, dentre os membros desse Comité,

representantes dos detentores de debéntures simples emitidas pela sociedade.

No ambito contratual, entendemos que o Contrato de Investimento a ser celebrado
entre os controladores da sociedade investida e o FIP deverd regrar a emissdo das
debéntures simples a ser feita pela empresa e, simultaneamente, estabelecer os
poderes que os debenturistas terdo com relacdo a definicdo da politica estratégica da
sociedade e nos aspectos relevantes de sua gestdo, devendo tais regramentos ser

refletidos na escritura de emissdo de debéntures como regras pétreas.

Dessa forma, nossa convicgdo é que o investimento dos FIP através de debéntures

simples é conveniente e adequado para toda e qualquer classe de FIP.
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(2) Conceito de Emissor Nacional x Emissor Estrangeiro

A minuta traz um conceito de emissor nacional construido por exclusao, definindo em

seu artigo 12,§ 12, aquele que "ndo é considerado estrangeiro". Transcrevemos:

§ 12 - Para fins desta Instrugdo, ndo é considerado estrangeiro, o emissor:

| — que tenha sede no Brasil e ativos localizados no Brasil que correspondam a
50% (cinquenta por cento) ou mais daqueles constantes das suas
demonstragbes contdbeis; ou

Il — que tenha sede no exterior e ativos localizados no Brasil que correspondam
a 90% (noventa por cento) ou mais daqueles constantes das suas
demonstragbes contdbeis. [o grifo é nosso]

Essa técnica, a nosso ver, ndo é proveitosa, pois as conceituacdes negativas sdo,

sempre, de pior interpretacdo do que aquelas diretas e positivas.

Ademais, no item 3.1. da apresentacdo da minuta, a CVM apresenta uma definicao

sintética e efetiva de quem seria o emissor nacional. Transcrevemos:

"No contexto de permitir o investimento de 20% do patriménio liquido do fundo
no exterior, o art. 12 da Minuta esclarece que serdio considerados como
emissores nacionais aqueles que: (a) tenham sede no Brasil e ativos localizados
no Brasil que correspondam a 50% ou mais daqueles constantes das suas
demonstragées contdbeis; ou (b) tenham sede no exterior e ativos localizados
no Brasil que correspondam a 90% ou mais daqueles constantes das suas
demonstragbes contdbeis." [grifo nosso]

Interessante notar que o texto das alineas e incisos é exatamente igual nos dois casos.
S6 muda a formulacdo, de negativa no texto da minuta ("ndo é considerado
estrangeiro") para positiva na apresentacdo ("serdo considerados como emissores

nacionais").

Por clareza e facilidade interpretativa, recomendamos que a redac¢do do § 12 do art. 12

da minuta passe a ter a redagdo limpida constante da prdpria apresentacao da minuta,

de forma mais direta e efetiva.
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(3) Investidores do FIP - Capital Semente

A CVM propde que os FIP - Capital Semente sejam destinados apenas a investidores

profissionais e questiona o mercado sobre a conveniéncia dessa determinacao.

No nosso entendimento, essa classe de FIP deveria se destinar, como os demais FIP, a

investidores qualificados.

Os investidores qualificados incluem em sua definicdo ndo sé os investidores
profissionais, mas trés outras categorias que, no nosso entendimento, podem ser

extremamente valiosas para os FIP - Capital Semente.

Com efeito, as demais pessoas investidas da qualificagio de investidores qualificados’
sao extremamente importantes nesse mercado e ndo podem, e nem devem, ser
alijadas desse processo até porque, hoje, talvez sejam as maiores investidores desse
tipo de fundo, na sua configuracdo ainda como FMIEE, cuja regra atual (Instru¢cdo CVM

n2 209) ndo estabelece publico restrito.

Por outro lado, entendemos que é preciso ver como funciona o mercado, em relagdo a

produtos concorrentes.

No nosso entendimento, o maior concorrente de um FIP - Capital Semente é a

operacdo de crowdfunding de natureza financeira.

Operacbes de crowdfunding no mercado internacional prevéem, inclusive, a

participacdo de investidores de varejo (ex: Itdlia).

! (i) Pessoas naturais ou juridicas que possuem investimentos financeiros em valor superior a RS 1.000.000,00 (um
milhdo de reais) e que atestem por escrito sua condigdo de investidor qualificado; (ii) pessoas naturais que tenham
sido aprovadas em exames de qualificagdo técnica ou possuam certificagGes aprovadas pela CVM como requisitos
para o registro de agentes auténomos de investimento, administradores de carteira, analistas e consultores de
valores mobiliarios, em relagdo a seus recursos proprios; e (iii) clubes de investimento que tenham a carteira gerida
por um ou mais cotistas que sejam investidores qualificados
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J4 no Reino Unido, algumas opera¢des somente estdo disponiveis para clientes que
compreendam as especificidades do investimento (similar aos nossos investidores

qualificados e profissionais).

No Brasil, as opera¢des de crowdfunding de natureza financeira ainda sdo
embrionarias, mas, pelo que temos acompanhado em sucessivas noticias em jornais,
as aplicacoes realizadas vém sendo destinadas ao publico em geral. Essas operacdes,
hoje, quando realizadas por pequenas e microempresas, podem ser ofertadas ao
mercado através da Instru¢do CVM n? 400, com a redacdo dada pela Instrucdo CVM n?
482, admitindo qualquer categoria de investidor e procedimento simplificado de

registro de distribuicdo.

Assim, considerando os precedentes internacionais e a similaridade (mais benéfica) ja
consagrada pela propria CVM em legislacdo pré-existente, entendemos que a
aplicacdo em FIP - Capital Semente deve ser admitida também para investidores

qualificados, como ocorre com os demais FIP.

(4) Aplicacdo em sociedades limitadas

A CVM propde que o FIP - Capital Semente possa aplicar em titulos e valores
mobilidrios representativos de participacdo em sociedades limitadas. No nosso
entendimento, essa faculdade deve ser conferida ndo sé a essa classe, mas também

aos FIP - Empresas Emergentes.

As empresas emergentes no Brasil, da forma como qualificadas na minuta, sdo, em sua
maioria, sociedades limitadas. Em nossa experiéncia como assessores de FMIEE, ouso
dizer que nunca verificamos um caso em que, previamente a aplicacdo pelo FMIEE ndo
houvesse a necessidade de se transformar a sociedade limitada em sociedade

andnima, com todos os custos dai decorrentes, inclusive os de tempo.
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N3o se justifica que, nessa nova Instrucao, persista uma situagao ruim e desequilibrada
para os FIP - Empresas Emergentes. Ndo ha garantia menor nem risco maior para o
fundo a adocdo de uma ou outra forma societaria pela empresa investida, desde que
respeitados os principios de governanga previstos na norma e, mais, aqueles a que

adiante nos referiremos.
Portanto, nossa recomendacdo é que ambas as classes iniciais de FIP possam aplicar
em titulos e valores mobilidrios representativos de participacdo em sociedades

limitadas

(5) Principios de governanca e transparéncia

Considerando que a Spalding Advocacia Empresarial foi o primeiro escritorio brasileiro
a aderir a ILPA (Institutional Limited Partners Association), julgamos relevante referir,
na minuta em audiéncia publica, os Private Equity Principles elaborados por essa

Instituicio® e relacionados, basicamente:

(a) ao alinhamento de interesses entre o gestor do FIP, os cotistas e as sociedades
investidas, em especial no que se refere a cobranga de taxas, a conducdo dos negdcios
e a divulgacdo da existéncia de negdcios paralelos do gestor, dos administradores das
sociedades investidas ou de seus respectivos grupos econdémicos que possam ser

conflitantes com as atividades do FIP;

(b) as regras de governancga, incluindo informacdo sobre as pessoas chave do gestor,
das sociedades investidas e ao seu dever fiduciario do gestor, em especial no que se

refere a estratégia adotada no FIP na gestdo da sociedade investida;

(c) a transparéncia, em especial no que se refere as operacdes das sociedades
investidas e a outras operacgdes realizadas pelo gestor e que poderiam ser alocadas ao

FIP, assim como a divulgacdo (i) dos riscos relacionados ao gestor e a sua estrutura; (ii)

% |PLA Private Equity Principles - version 2.0 - january 2011
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de outras remuneragGes que o gestor receba, ainda que indiretamente vinculadas ou

relacionadas ao fundo; e (iii) de suas informacdes financeiras, de forma periddica.

Nos comentarios a minuta, sempre que julgarmos adequado, faremos a inclusdao de

previsdes consistentes com os Principios da ILPA.

SEGUNDA PARTE - ANALISE DA MINUTA

CAPITULO | - AMBITO E FINALIDADE

Art. 12 A presente Instrucdo dispde sobre a constituicdo, a administracdo e o

funcionamento dos Fundos de Investimento em Participacdes (“FIP” ou “fundo”).

Paragrafo Unico. E permitida a constituicio de Fundos de Investimento em Cotas de

Fundos de Investimento em Participacoes (“FIC-FIP”) destinados a investir em FIP e em

Fundos de Acdes — Mercado de Acesso.

JUSTIFICATIVA: Entendendo que o FIC-FIP ndo é uma classe de FIP, julgamos

recomendavel, para manter a boa técnica legislativa, que seja incluido logo ao inicio,

quando se define o instrumento.

CAPITULO Il - REGISTRO, FUNCIONAMENTO E ENQUADRAMENTO

Secdo | — Registro

Art. 22 O funcionamento do fundo depende de prévio registro na CVM, o qual sera
automaticamente concedido mediante o protocolo na CVM dos seguintes documentos

e informacoes:
| — ato de constituicdo e inteiro teor de seu regulamento, elaborado de acordo com as

disposicOes desta Instrucdo, acompanhados de certiddo comprobatdria de seu registro

em cartorio de titulos e documentos;
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Il — declaragdo do administrador do fundo de que firmou os contratos mencionados no

art. 3332, § 29, se for o caso, e de que estes se encontram a disposi¢cao da CVM;

[l — nome do auditor independente;

VH-1V — o ndmero de inscricdao do fundo no Cadastro Nacional da Pessoa Juridica —

CNPJ.

JUSTIFICATIVA: Entendemos gue 0s incisos acima retirados se referem a oferta de

cotas (distribuicdo) e ndo ao registro do FIP. Assim, recomendamos sua transferéncia

para o artigo 22, consolidando as informacoes em locais proprios e adequados.

Paragrafo Unico. Enquanto ndo estiver disponivel sistema informatizado de concessao
de registro automatico e de recep¢ao de documentos, o registro automatico a que se
refere o caput produzira efeitos decorridos 10 (dez) dias uteis do protocolo do pedido

na CVM.

Art. 32 Da denominagdo do fundo deve constar a expressao "Fundo de Investimento

em Participagdes", acrescida da referéncia a classificagdao do fundo, caso aplicavel, nos

termos do disposto no Capitulo Ill.
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Paragrafo Unico. A denominag¢ao do fundo ndao podem ser acrescidos termos ou
expressdes que induzam interpretagdo indevida quanto a seus objetivos, sua politica
de investimento, seu publico alvo ou o eventual tratamento tributario especifico a que

estejam sujeitos o fundo ou seus cotistas.

Sec¢do Il = Funcionamento

Art. 42 Somente podem investir no fundo investidores qualificados, conforme definido

em regulamentacao especifica, ressalvado o disposto nos arts. 15e-1817.

JUSTIFICATIVA: Como ressaltado na Primeira Parte desta Manifestacao, entendemos

que o FIP - Capital Semente deve admitir investidores qualificados.

Art. 52 O FIP, constituido sob a forma de condominio fechado, € uma comunhdo de

recursos destinados a aquisi¢ao de agdes, bédnus de subscri¢cao, debéntures simples ou

outros titulos e valores mobiliarios conversiveis ou permutdveis em a¢des de emissao

de companhias, abertas ou fechadas, ou titulos e valores mobiliarios representativos

de participacdao em sociedades limitadas, quando aplicavel, participando do processo

decisério da companhia investida, com efetiva influéncia na definigdo de sua politica

estratégica e na sua gestao.

JUSTIFICATIVA: (i) o FIP - Capital Semente pode investir em sociedades limitadas;

tratando-se de uma classe de FIP, entendemos qgue a definicdo geral dos ativos

admitidos em um FIP deve incluir todas as possibilidades previstas na norma, para

evitar conflito de interpretacdo, ressalvando a aplicabilidade; (ii) no que se refere a

inclusdo de debéntures simples, reportamo-nos a Primeira Parte desta Manifestacdo.
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JUSTIFICATIVA: entendemos que a aplicacdo em ativos deve ser admitida em qualquer

caso, devendo essa regra constar do capitulo proprio dessa Instrucdo (art. 22)

Art. 62 A participagdao do fundo no processo decisério da companhia investida pode

ocorrer:

| — pela detengao de agdes que integrem o respectivo bloco de controle;

Il — pela celebragao de acordo de acionistas; et

Il - pela celebragdo de ajuste de natureza diversa ou ado¢ao de procedimento que

assegure ao fundo efetiva influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua

gestao, inclusive por meio da indicagdo de membros do conselho de administracao; ou

IV - nho caso de investimento através de debéntures simples, pela instituicdo de comité

executivo sujeito as regras de governanca previstas no art. 82, sempre que aplicavel ou

pelo estabelecimento de regras contratuais determinando os poderes que os

debenturistas terdo com relacdo a definicdo da politica estratégica da investida e nos

aspectos relevantes de sua gestdao, devendo tais regramentos ser refletidos na

escritura de emissao de debéntures.

JUSTIFICATIVA: em linha com os comentdrios expostos na Primeira Parte dessa

Manifestacdo, no que se refere as debéntures simples.

Paragrafo Unico. Fica dispensada a participagdao do fundo no processo decisério da
eompanhia—sociedade investida quando o investimento do fundo na eempanrhia

sociedade investida for reduzido a menos da metade do percentual originalmente

investido e seja inferior a 10% do capital social da investida.
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JUSTIFICATIVA: considerando a possibilidade de aplicacdo de recursos em companhias

e em sociedades limitadas, optamos por substituir ao longo de todo o texto, sempre

que aplicavel, a expressao "companhia investida" pela expressdo '"sociedade

investida", que abrange ambas e transmite maior clareza.

Art. 72 O requisito de efetiva influéncia na definicdo da politica estratégica e na gestao
das eempanhiasociedades investidas de que trata o art. 52 ndo se aplica ao
investimento em companhias investidas listadas em segmento especial de negociacdo
de valores mobiliarios, instituido por bolsa de valores ou por entidade do mercado de
balcdo organizado, voltado ao mercado de acesso, que assegure, por meio de vinculo
contratual, padrdes de governancga corporativa mais estritos que os exigidos pertei

nesta Instrucdo, desde que corresponda a até 35% (trinta e cinco por cento) do

patrimonio liquido do fundo.

JUSTIFICATIVA: no nosso entendimento, os padroes adequados de governanca para os

FIP devem ser aqueles referidos no art. 82 desta nhorma. Deixar a expressao "por lei"

torna vago o entendimento do gue se pretende.

§ 12 O limite de que trata o caput serd de 100% (cem por cento) durante o prazo de
aplicacdo dos recursos, estabelecido em até 6 (seis) meses contados de cada um dos

eventos de integralizacdo de cotas previstos no compromisso de investimento.
§ 29 Caso o fundo ultrapasse o limite estabelecido no caput por motivos alheios a
vontade do gestor, no encerramento do respectivo més e tal desenquadramento

perdure quando do encerramento do més seguinte, o administrador deve:

| — comunicar a CVM imediatamente a ocorréncia de desenquadramento passivo, com

as devidas justificativas, bem como previsao para reenquadramento; e

Il — comunicar a CVM o reenquadramento da carteira, no momento em que ocorrer.
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Art. 82 As cempanhiasfechadassociedades investidas pelo fundo referidas no art. 52

devem seguir as seguintes praticas de governanca, com as ressalvas estabelecidas

nesta Instrucao:

| — proibicdo 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 Administracao, quando existente;

IIl — disponibilizacdo de contratos com partes relacionadas, acordos de acionistas e
programas de opc¢bes de aquisicdo de agdes ou de outros titulos ou valores mobiliarios

de emissdo da eempanhiasociedade investida;

IV — adesdo a camara de arbitragem para resolucao de conflitos societarios;

V — no caso de obtencdo de registro de companhia aberta, obrigar-se, perante o fundo,
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

praticas de governancga corporativa previstos nos incisos anteriores; e

VI — auditoria anual de suas demonstracdes contdbeis por auditores independentes

registrados na CVM.

Art. 92 O regulamento do Fundo de Investimento em ParticipagcGes deve dispor sobre:

| — patrimdnio inicial minimo estabelecido para funcionamento do fundo;

Il — qualificagdo da instituicdo administradora e, se for o caso, da gestora;
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lIl — politica de investimento a ser adotada pelo administrador, com a indicacdo dos
ativos que podem compor a carteira do fundo e explicagcdo sobre eventuais riscos de

concentracdo da carteira e iliquidez desses ativos;

IV — regras e critérios para a fixacdo de prazo para as aplicacGes a partir de cada

integralizacdo de capital, observado o disposto no § 39;
V —regras e critérios sobre a restituicao do capital ou prorrogacdo deste prazo, no caso
de ndo concretizacdo do investimento no prazo estabelecido, observado o disposto no

art. 11, § 59,

VI — taxa de ingresso ou de saida a ser paga pelo cotista, se houver, e o critério para

sua fixacdo; VIl — remuneracdo do administrador e gestor e critério para sua fixagao;

VIl — informacgGes a serem disponibilizadas aos cotistas, sua periodicidade e forma de

divulgacao;

IX — despesas e encargos do fundo, observado o disposto no art. 4544;

X — possibilidades de amortizacdo e distribuicdo de rendimentos, com as respectivas

condicdes;

Xl — competéncia da assembleia geral de cotistas, critérios e requisitos para sua

convocacao e deliberacdo;

Xl — prazo de duracdo do fundo e condigOes para eventuais prorrogacoes;

Xlll — indicacdo de possiveis conflitos de interesses;

XIV — processo decisério para a realizacdo, pelo fundo, de investimento e

desinvestimento;
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XV — existéncia, composicdo e funcionamento de conselho consultivo, comité de
investimentos, comité técnico ou de outro comité, se houver, com a indicacdo das suas

respectivas fungoes;

XVl — regras para a substituicdo do administrador,—e do gestor e dos demais

prestadores de servico ao fundo, observado o disposto nos arts. 4340 e 4241;

XVIlI — tratamento a ser dado aos direitos oriundos dos ativos da carteira do fundo,
incluidos mas ndo limitados aos rendimentos, dividendos e juros sobre capital proprio

e forma de distribuicdo ou reinvestimento destes direitos;

XVIII — hipoteses de liquidagdo do fundo;

XIX — possibilidade de utilizacdo de bens e direitos, inclusive créditos e valores

mobilidrios, na integralizacdo e amortizacdo de cotas, bem como na liquidagcdo do

fundo, com o estabelecimento de critérios detalhados e especificos para a adocao

desses procedimentos;-ebservade-o-disposte-ne-art—52paragrafo-tnico;

JUSTIFICATIVA: o paragrafo referido foi transferido para outro capitulo e alterado de

forma a deixar mais claro gue a possibilidade de que trata o inciso se aplica a qualquer

FIP.

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

assembleia geral e de alteracdo do regulamento;

XX| — data de encerramento do exercicio social

XXIl - indicacdo das pessoas chave do gestor e estabelecimento de regras para sua

substituicdo; e
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XXIll — possibilidade de a assembleia geral de cotistas deliberar sobre a prestagdo de

fianga, aval, aceite, ou qualquer outra forma de coobriga¢dao, em nome do fundo.

§ 12 O regulamento do fundo deve prever, ademais, mecanismos apropriados para

tratar das seguintes guestoes:

| - o alinhamento de interesses entre o gestor do fundo, os cotistas e as sociedades

investidas, em especial no que se refere (i) a cobranca de taxas; (ii) 8 conducdo dos

negocios do gestor; e (iii) a divulgacdo da existéncia de negdcios paralelos do gestor,

dos administradores das sociedades investidas ou de seus respectivos grupos

econdmicos que possam ser conflitantes com as atividades do fundo;

Il - a prestacdo de informacdes detalhadas, inclusive na politica de investimentos do

fundo, no que se refere a estratégia adotada pelo gestor na gestdo das sociedades

investidas pelo fundo;

[ll - a transparéncia nas atividades do gestor, em especial no que se refere (i) as

operacOes das sociedades investidas; (ii) a outras operacdes realizadas pelo gestor e

que poderiam ser alocadas ao FIP; (iii) aos riscos relacionados ao gestor e a sua

estrutura; (iv) a outras remuneracdes que o gestor receba, ainda gue indiretamente

vinculadas ou relacionadas ao fundo; e (v) as suas informacdes financeiras, de forma

periddica.

JUSTIFICATIVA: em linha com os principios da ILPA, julgamos relevante que os

regulamentos de FIP passem a ser mais claros e explicativos com relacdo aos pontos

apresentados.

§ 122 A autorizagdo para a emissdo de cotas a critério do administrador mencionada

no inciso XX do caput deve especificar o nimero mdaximo de cotas que podem ser

emitidas ou o valor total a ser emitido.
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§ 232 E vedado ao fundo a realizagdo de operagdes com derivativos, exceto quando

tais operagdes forem realizadas exclusivamente para fins de prote¢do patrimonial.

§ 342 O prazo maximo de que trata o inciso IV do caput ndo deve ultrapassar o ultimo

dia util do 22 més subsequente a data inicial-parade cada chamada para integralizagao

de cotas.

JUSTIFICATIVA: o texto original aparenta ser confuso no estabelecimento da data, dado

que a integralizacdo de cotas pode ocorrer em etapas (cotas comprometidas e ndo

subscritas e cotas subscritas e ndo integralizadas). Julgamos mais conveniente

estabelecer prazos a partir de cada chamada de capital realizada pelo gestor, em linha

com o disposto no § 32 do art. 11.

Art. 10. O FIP que obtenha apoio financeiro direte-de organismos de fomento esta

autorizado a:

JUSTIFICATIVA: como o apoio pode ocorrer por entidades subsididrias de tais

organismos ou até por sociedades por eles constituidas, caracterizando apoio

financeiro indireto, que também deve ser permitido, julgamos conveniente excluir a

expressao.

| — emitir cotas de diferentes classes, a que sejam atribuidos direitos econdmico-
financeiros ou politicos diferenciados, a serem estabelecidos no regulamento do

fundo; e
Il — contrair empréstimos, diretamente, dos organismos de fomento a que se refere o
caput, limitados ao montante correspondente a 30% (trina por cento) dos ativos do

fundo.

§ 12 O exercicio das faculdades previstas nos incisos | e Il do caput somente é

permitido apds a obteng¢ao do compromisso formal de apoio financeiro de organismos
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de fomento, que importe na realizacdo de investimentos ou na concessdo de

financiamentos em favor do fundo.

§ 29 Para efeitos do disposto no caput, sdo considerados como organismos de fomento
os organismos multilaterais, as agéncias de fomento ou os bancos de desenvolvimento
gue possuam recursos provenientes de contribuicbes e cotas integralizadas
majoritariamente com recursos orcamentdrios de um Unico ou diversos governos, e

cujo controle seja governamental ou multi-governamental.

Secao lll — Enquadramento

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

liquido investido nos ativos previstos no art. 52, observado, quando aplicavel, os arts.

1514 e 1716.

§ 12 Para fins de atendimento ao limite referido no caput o FIP pode investir em outro

FIP, incluindo aqueles previstos no Capitulo Ill, respeitado o limite de 40% de seu

patriménio liquido.

§ 22 Os FIC-FIP devem aplicar, no minimo, 90% (nhoventa por cento) de seu patrimonio

em cotas dos fundos referidos no pardgrafo Unico do artigo 1°.

§ 32 O limite estabelecido no caput ndo é aplicavel durante o prazo de aplicagcdo dos
recursos, estabelecido conforme no art. 99, inciso IV e § 32, de cada um dos eventos de

integralizacdo de cotas previstos no compromisso de investimento.

§ 342 O administrador deve comunicar imediatamente a CVM, depois de ultrapassado
o prazo referido no § 239, a ocorréncia de desenquadramento, com as devidas
justificativas, informando ainda o reenquadramento da carteira, no momento em que

ocorrer.

Pagina 18 de 18



§ 452 Para fins de verificagdo do enquadramento previsto no caput, devem ser

somados aos ativos previstos nos arts. 52, 4514 e 4716 os valores:

| — destinados ao pagamento de despesas do fundo desde que limitados a 5% (cinco

por cento) do capital subscrito;

Il — decorrentes de operacdes de desinvestimento:

a) no periodo entre a data do efetivo recebimento dos recursos e o ultimo dia util do
22 més subsequente a tal recebimento, nos casos em que ocorra o reinvestimento dos

recursos em ativos previstos nos arts. 52, 4514 e 1716;

b) no periodo entre a data do efetivo recebimento dos recursos e o ultimo dia util do
més subsequente a tal recebimento, nos casos em que ndo ocorra o reinvestimento

dos recursos em ativos previstos nos arts. 52, 4514 e 3716; ou

c) enquanto vinculados a garantias dadas ao comprador do ativo desinvestido.

IIl — a receber decorrentes da alienacdo a prazo dos ativos previstos nos arts. 52, 4514

e 1716; e

IV — aplicados em titulos publicos com o objetivo de constituicio de garantia a
contratos de financiamento de projetos de infraestrutura junto a instituicGes

financeiras oficiais.

§ 562 Caso o desenquadramento ao limite estabelecido no caput perdure por periodo
superior ao prazo de aplicacdo dos recursos, estabelecido conforme art. 99, inciso IV e
§ 39, o administrador deve, em até 10 (dez) dias Uteis contados do término do prazo

para aplicacdo dos recursos:

| — reenquadrar a carteira; ou
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Il — devolver os valores que ultrapassem o limite estabelecido aos cotistas que tiverem

integralizado a ultima chamada de capital, sem—gualguerrendimente,—na proporgao

por eles integralizada, observado o valor da cota do fundo na data de restituicdo.

JUSTIFICATIVA: as quotas do FIP rendem, dado gue os recursos integralizados ficaram

aplicados; ndo nos parece correto gue o cotista que permanece no fundo se beneficie

do produto do desenquadramento do fundo, recebendo esse rendimento, em

detrimento do cotista que recebe os valores investidos em devolucdo. No nosso

entendimento, portanto, a devolucdao deve ser feita pelo valor da cota do fundo

corrigida até o dia da devolucdo.

Art. 12. O FIP pode investir até 20% (vinte por cento) de seu patrimonio liquido em

ativos emitidos por emissor estrangeirore-exterior, desde que tais ativos possuam a

mesma natureza econémica dos ativos referidos nos arts. 52, 4514 e 4716.

§ 19 Para fins desta Instrugdo, rde-é-€ considerado estrangeirecomo emissor nacional,

0 emissor:

| — que tenha sede no Brasil e ativos localizados no Brasil que correspondam a 50%
(cinquenta por cento) ou mais daqueles constantes das suas demonstragdes contabeis;

ou

Il — que tenha sede no exterior e ativos localizados no Brasil que correspondam a 90%

(noventa por cento) ou mais daqueles constantes das suas demonstragdes contdbeis.
§ 29 Para efeitos do disposto no § 12, devem ser consideradas as demonstragdes
contabeis individuais, separadas ou consolidadas, prevalecendo a que melhor

representar a esséncia econdmica dos negdcios para fins da referida classificagao.

§ 32 Os emissores gue ndo se caracterizarem como emissor nacional se enquadram

para os fins do disposto no caput deste artigo.
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CAPITULO IIl — CLASSIFICACAO DOS FUNDOS

Art. 2413. Observadas as regras gerais previstas nesta Instrucdo, adicionalmente, os

FIP podem ser classificados nas seguintes categorias quanto a composicdo de suas

carteiras:

| — Capital Semente;

Il — Empresas Emergentes;

Il — Infraestrutura (FIP-IE);

IV — Producdo Econbmica Intensiva em Pesquisa, Desenvolvimento e Inovac¢do (FIP-

PD&I); e

V — Investimento no Exterior.

Paragrafo Unico. Os FIP que se enquadrarem nas classificacbes previstas neste artigo
devem adotar na sua denominacdo o nome de cada classificacdo conforme disposto

nos incisos | a V do caput.

Secdo | — FIP — Capital Semente
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Art. 4514. O FIP — Capital Semente—destina-se—exclusivamente—a—investideres
profissionais—e,—além-desativesreferidosne—art—52% pode aplicar os seus recursos em

titulos ou valores mobilidrios representativos de participacdo em sociedades limitadas,

desde que assegurada a efetiva influéncia de que trata o art. 62, sem prejuizo de

aplicar nos demais ativos referidos no art. 59,

JUSTIFICATIVA: em linha com o exposto na Primeira Parte desta Manifestacdo.

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

| — devem ter receita bruta anual de até RS 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 ultimos 3 (trés) exercicios sociais;

e

Il — estdo dispensadas de seguir as praticas de governanca previstas no art. 82.

§ 22 Nos casos em que, apds o investimento pelo fundo, a receita bruta anual da
companhia ou sociedade investida exceda ao limite referido no § 19, inciso |, o fundo
deve:

| — 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;

Il — atender ao disposto no art. 89, incisos Ill, V e VI, enquanto a receita bruta anual da

investida ndo exceder a RS 300.000.000,00 (trezentos milhdes de reais); ou

Il — atender ao disposto no art. 82, caso a receita da investida supere o montante

referido no inciso Il.
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§ 32 A receita bruta anual referida no § 19, inciso |, e no § 29, inciso Il, deve ser
apurada com base nas demonstragdes contabeis consolidadas do emissor referentes

a0 ano civil anterior aquele de apuracdo.

JUSTIFICATIVA: fixar com mais clareza a data de verificacao dos valores previstos na

minuta.

§ 49 As companhias ou sociedades limitadas referidas no caput ndao podem ser
controladas, direta ou indiretamente, por sociedade que apresente ativo total superior
a RS 80.000.000,00 (oitenta milhdes de reais) ou receita bruta anual superior a RS

100.000.000,00 (cem milhGes de reais) no encerramento do ano civil anterior aquele

de apuracdo.

JUSTIFICATIVA: fixar com mais clareza a data de verificacao dos valores previstos na

minuta.

Sec¢do Il = FIP — Empresas Emergentes

Art. 4615. O FIP — Empresas Emergentes pode aplicar os seus recursos em titulos ou

valores mobilidrios representativos de participacdo em sociedades limitadas, desde

gque assegurada a efetiva influéncia de que trata o art. 62, sem prejuizo de aplicar nos

demais ativos referidos no art. 59.

I . id . forid o

JUSTIFICATIVA: Em linha com o exposto na Primeira Parte desta Manifestac3do.

§ 12 As eempanhias-sociedades investidas referidas no caput:

| — 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 ultimos 3 (trés) exercicios

sociais; e
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Il — estdo dispensadas de seguir as praticas de governanca de que trata o art. 89,

incisos |, Il e IV.

§ 22 Nos casos em que, apds o investimento pelo fundo, a receita bruta anual da
eempanhia—sociedade investida exceda ao limite referido no § 19, inciso |, o fundo

deve:

| — 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 praticas de governanca para a investida de que trata o art. 89.

§ 32 A receita bruta anual referida no § 19, inciso |, deve ser apurada com base nas

demonstragdes contabeis consolidadas do emissor referentes ao ano civil anterior

aquele de apuracdo.

JUSTIFICATIVA: fixar com mais clareza a data de verificacao dos valores previstos na

minuta.

§ 42 As cempanhias-sociedades referidas no caput ndo podem ser controladas, direta
ou indiretamente, por sociedade que apresente ativo total superior a RS
240.000.000,00 (duzentos e quarenta milhdes de reais) ou receita bruta anual superior

a RS 300.000.000,00 (trezentos milhdes de reais) no encerramento do ano civil

anterior aquele de apuracdo.

JUSTIFICATIVA: fixar com mais clareza a data de verificacao dos valores previstos na

minuta.

§ 52 Os fundos destinados a aplicacdo em empresas emergentes inovadoras devem

conter, em sua denominacdo, a expressao “FIP — Empresas Emergentes Inovadoras”.
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§ 62 Para efeito do disposto no § 592, consideram-se empresas emergentes inovadoras

as—empresas,—constituidas—sob—aforma—de seciedade—anénaima;, 1 cuja

atividade principal seja voltada para a introducdo de novidade ou aperfeicoamento no
ambiente produtivo ou social que resulte em novos produtos, processos ou servigos,

nos termos do art. 29, inciso IV, da Lei n2 10.973, de 2004.

JUSTIFICATIVA: Em linha com o exposto na Primeira Parte desta Manifestacao.

Secdo Il — FIP- Infraestrutura e FIP- Producdo EconOomica Intensiva em Pesquisa,

Desenvolvimento e Inovacao

Art. 2716. O FIP-IE e o FIP-PD&I devem manter seu patrimoénio liquido investido nos

ativos referidos no art. 52, além de debéntures ndo conversiveis, de companhias que

desenvolvam, respectivamente, novos projetos de infraestrutura ou de producgdo

econOmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inova¢do no territdrio nacional,

nos setores de:

| — energia;

Il —transporte;

Il — dgua e saneamento basico;

IV —irrigacao; e

V — outras areas tidas como prioritdrias pelo Poder Executivo Federal.

§ 19 Para efeito do disposto no caput, consideram-se novos os projetos

implementados ap0ds 22 de janeiro de 2007.

§ 29 S3o também considerados novos projetos:
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| — os projetos de producdo econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e
inovacdo implementados a partir da vigéncia da Lei n? 12.431, de 27 de junho de 2011,
por sociedades especificas criadas para tal fim e que atendam a regulamentacdo do

Ministério da Ciéncia e Tecnologia; e

Il — as expansOes de projetos ja existentes, implantados ou em processo de
implantacdo, desde que os investimentos e os resultados da expansdo sejam

segregados mediante a constituicdo de sociedade de propdsito especifico.

§ 32 Os FIP-IE e os FIP-PD&I tém o prazo de 180 (cento e oitenta) dias apds obtido o
registro de funcionamento na CVM para iniciar suas atividades e para enquadrar-se no

nivel minimo de investimento estabelecido no art. 11, observado o disposto no caput.

§ 42 O prazo previsto no § 32 também se aplica para a reversdo de eventual
desenquadramento decorrente do encerramento de projeto no qual o fundo tenha

investido.

§ 52 Cada FIP-IE e FIP-PD&I deve ter, no minimo, 5 (cinco) cotistas, sendo que cada
cotista ndo pode deter mais de 40% (quarenta por cento) das cotas emitidas pelo FIP-
IE ou pelo FIP-PD&I ou auferir rendimento superior a 40% (quarenta por cento) do

rendimento do fundo.

§ 62 O regulamento e o material de divulgacdo do FIP-IE e do FIP-PD&I, inclusive
prospecto, se houver, devem destacar os beneficios tributarios do fundo e dos
cotistas, se for o caso, e as condicbes que devem ser observadas para a manutengao

destes beneficios.

Secdo IV — FIP — Investimento no Exterior

Art. 4817. O FIP — Investimento no Exterior é aquele destinado exclusivamente a

investidores profissionais e pode investir até 100% (cem por cento) de seu patrimonio
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liguido em ativos no exterior que possuam a mesma natureza econOmica dos ativos

referidos nos arts. 52, 4514 e 4716.

Pardgrafo Unico. O FIP — Investimento no Exterior furde-deve manter, no minimo, 67%

(sessenta e sete por cento) do seu patrimonio liquido em ativos referidos no caput,

observado o disposto no art. 11.

CAPITULO IV — COTAS

Secdo | — Subscricdo, integralizacdo, amortizacdo e resgate

Art. 4918. As cotas do fundo correspondem a fracGes ideais de seu patrimonio, sao

escriturais, nominativas, e conferem iguais direitos e obrigacGes aos cotistas.

Paragrafo Unico. O regulamento pode atribuir a uma ou mais classe de cotas distintos
direitos economico-financeiros, exclusivamente quanto a fixacdo das taxas de
administracdo e de performance, e respectivas bases de calculo, ressalvado o disposto

no art. 10, inciso I.

Art. 20619. A subscricdo e a integralizacdo de cotas devem atender aos termos,

condices e valores estipulados no regulamento do fundo ou no suplemento especifico

da respectiva emissdo.

JUSTIFICATIVA: E pratica comum no mercado a adocdo de suplementos aos

regulamentos, para disciplinar as emissdes de cotas. Julgamos relevante incluir esse

dispositivo para maior transparéncia e para permitir a divulgacdo de dados, como

apontado no comentario do préximo paragrafo.

§ 12 O investimento pode ser efetivado por meio de instrumento de compromisso,
mediante o qual o investidor fique obrigado, sob as penas nele expressamente
previstas, a integralizar o valor do capital comprometido a medida que o administrador

do fundo fizer chamadas, de-acerdecom-devendo ser obedecidos os prazos, processos
decisérios e demais procedimentos estabelecidos no respeetive—instrumente—de
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compromisso-de-vestimenteregulamento ou no respectivo suplemento especifico da

emissao de tais cotas.

JUSTIFICATIVA: para maior transparéncia, é preciso que tais condicdes sejam expressas

em documentos publicos, o que nem sempre ocorre com 0S compromissos de

investimento. Assim, a recomendacdo é para que essas condicdes sejam tornadas

publicas quando da emissdo das cotas, no regulamento ou no suplemento especifico

da emissao.

§ 22 No ato da integralizagdo das cotas, o cotista deve receber comprovante de
pagamento referente a respectiva integralizacao, conforme disposto no regulamento
do fundo e no termo de compromisso, que sera autenticado pelo administrador ou

pela instituicao responsavel pela escrituragao das cotas do fundo.

§ 32 A subscrigdo pode ser realizada mediante lista ou boletim de subscri¢ao, dos quais

devem constar:

| — nome e qualificagdo do subscritor;

Il = nimero de cotas subscritas; e

Il — preco de subscricao, valor total a ser integralizado pelo subscritor e respectivo

prazo.

§ 42 A subscricdo pode ser feita por meio de carta dirigida ao administrador,

observadas as disposi¢Oes deste artigo.

§ 52 E admitida a integralizacio de cotas em bens ou direitos, inclusive créditos,

compativeis com a politica de investimento do fundo, desde que a integralizacdo seja

aprovada pela assembleia geral e que o valor dos bens, direitos ou créditos esteja

respaldado em laudo de avaliacao elaborado por empresa especializada independente.
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Art. 2220. N3o é permitido o resgate de cotas, sendo permitidas a amortizacdo e a

distribuicdo de rendimentos nos termos do previsto no regulamento do fundo.

Secdo Il — Distribuicdo e negociacao

Art. 2221. A oferta publica de distribuicdo de cotas de FIP depende de prévio registro
na CVM e deve ser realizada por instituicdes intermedidrias integrantes do sistema de
distribuicdo de valores mobilidrios, em conformidade com o disposto na

regulamentacdo aplicavel, respeitadas, ainda, as disposicGes desta Secao.
§ 12 O pedido de registro de oferta publica de distribuicdo deve ser instruido com os
seguintes documentos e informacgoes-+referides-ro-art—3-ineisos Va4, além daqueles

requeridos nos termos da regulamentacao aplicavel:-

| — informacdo guanto ao humero maximo e minimo de cotas a serem distribuidas, o

valor da emissao, todos os custos incorridos, e outras informacdes relevantes sobre a

distribuicao;

Il — material de divulgacdo a ser utilizado na distribuicao de cotas do fundo, inclusive

prospecto, se houver; e

Il = qualquer informacdo adicional que venha a ser disponibilizada aos potenciais

investidores.

§ 22 Para os fundos que ja tiverem cotas distribuidas por meio de oferta publica
registrada perante a CVM, o registro das ofertas publicas de distribuicdo de cotas
subsequentes sera analisado no prazo de 10 (dez) dias Uteis apds a data de protocolo

na CVM dos documentos e informa¢Ges mencionados no § 12,

§ 32 A auséncia de manifestacdo da CVM no prazo mencionado no § 22 implica

deferimento automatico do pedido de registro.
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§ 42 O disposto no § 22 ndo serd aplicavel caso tenham ocorrido mudancas relevantes
na politica de investimento do fundo desde a realizacdo da ultima oferta publica de

distribuicdo de cotas registrada na CVM.

§ 52 Ndo pode ser iniciada nova distribuicdo de cotas antes de totalmente subscrita ou

cancelada a distribuicdo anterior.

§ 62 Os fundos devem destacar em seu material de divulgacdo os riscos inerentes a
concentracdo e possivel iliquidez dos ativos que integrem a carteira resultante de suas

aplicacoes.
Art. 2322. Sem prejuizo de eventuais sancdes, a CVM pode suspender a emissao,
subscricdo, negociacdo e distribuicdo das cotas do fundo, em casos de ndo

conformidade com os dispositivos da presente Instrucdo.

CAPITULO V — ASSEMBLEIA

Secdo | — Competéncia

Art. 2423. Compete privativamente a assembleia geral de cotistas deliberar sobre:

| — as demonstracdes contabeis do fundo apresentadas pelo administrador,

acompanhadas do relatério dos auditores independentes, em até 150 (cento e

cinquenta) dias apds o término do exercicio social a que se referirem;

Il — alteracdo do regulamento do fundo;

Il — a destituicdo ou substituicdo do administrador ou do gestor e escolha de seus

substitutos;

IV —a fusdo, incorporacdo, cisao, transformacado ou eventual liquidacao do fundo;

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
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V — a emissdo de novas cotas, sem prejuizo de o regulamento do fundo dispor sobre a

aprovacdo da emissdo pelo administrador conforme o art. 99, inciso XX;

VI — 0 aumento nas taxas de remunerag¢do do administrador ou do gestor do fundo;

VIl — a alteragdo no prazo de durag¢do do fundo;

VIl — a alteragcdo do quorum de instalagdo e deliberacdo da assembleia geral;

IX — a instalacdo, composicdo, organizacao e funcionamento dos comités e conselhos

do fundo;

X — o requerimento de informagGes por parte de cotistas, observado o paragrafo Unico

do art. 4839;

XI — a prestacdo de fianca, aval, aceite, ou qualquer outra forma de coobrigacdo, em

nome do fundo;

XIl — a aprovacdo dos atos que configurem potencial conflito de interesses entre o

fundo e seu administrador ou gestor;

XIll —a inclusdo de encargos ndo previstos no art. 4544 ou o seu respectivo aumento;

XIV — a aprovacao do laudo de avaliagdo de que trata o art. 52, paragrafo Unico; e

XV — a aprovacdo do valor justo de ativos utilizados na integralizagcdo de cotas do FIP.

Art. 2524. O regulamento do fundo pode ser alterado independentemente de

assembleia geral sempre que tal alteracdo:

| — decorrer exclusivamente da necessidade de atendimento a exigéncias expressas da

CVM ou de adequacdo a normas legais ou regulamentares;
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Il — for necessaria em virtude da atualizacdo dos dados cadastrais do administrador ou
dos prestadores de servicos do fundo, tais como alteragdo na razdo social, nimero de

inscricdo no CNPJ, endereco, pagina na rede mundial de computadores e telefone; e

JUSTIFICATIVA: nos casos de cisdo, incorporacao ou fusdo de empresas prestadoras de

servico ao fundo, pode ocorrer mudanca de CNPJ, ainda que a empresa permaneca

substancialmente sendo a mesma e com as mesmas responsabilidades.

Il — envolver reducdo da taxa de administracdo ou da taxa de performance.

§ 192 As alteracOes referidas nos incisos | e Il do caput devem ser comunicadas aos

cotistas, no prazo de até 30 (trinta) dias contado da data em que tiverem sido

implementadas.

§ 29 A alteracdo referida no inciso Il deve ser imediatamente comunicada aos cotistas.

Secdo Il — Convocacdo e instalacdo

Art. 2625. A assembleia geral deve ser convocada na forma estipulada no regulamento

do fundo, com antecedéncia minima de 15 (quinze) dias, devendo conter a descri¢do

dos assuntos a serem discutidos e votados.

§ 12 Independentemente da convocacgdo prevista neste artigo, é considerada regular a

assembleia geral a que comparecerem todos os cotistas.

§ 22 A assembleia geral pode ser convocada pelo administrador ou por cotistas que

detenham, no minimo, 5% (cinco por cento) do total de cotas emitidas pelo fundo.

§ 32 O administrador do fundo deve colocar todas as informagdes e documentos

necessarios ao exercicio do direito de voto, em sua pagina na rede mundial de
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computadores, na data de convocacdo da assembleia, e manté-los |a até a sua

realizacdo.
Art. 2726. Somente podem votar na assembleia geral os cotistas do fundo inscritos no
registro de cotistas na data da convocacdo da assembleia, seus representantes legais

ou procuradores legalmente constituidos ha menos de 1 (um) ano.

Pardgrafo Unico. Os cotistas podem votar por meio de comunicagdo escrita ou

eletrénica, desde que previsto no regulamento do fundo.

Art. 2827. A assembleia geral se instala com a presenca de qualquer nimero de

cotistas.

Secdo Il — Deliberacao

Art. 2928. As deliberagGes da assembleia geral sdo tomadas por maioria de votos dos

cotistas presentes, ressalvado o disposto no § 22, cabendo a cada cota 1 (um) voto.

§ 12 O regulamento pode admitir a existéncia de uma ou mais classe de cotas com

direitos politicos especiais para as matérias que especificar.

§ 22 Dependem da aprovacdo de cotistas que representem metade, no minimo, das
cotas subseritasintegralizadas, se maior quorum nao for fixado no regulamento, as
deliberagdes relativas as matérias previstas no arts. 2423, incisos Il, lll, IV, V, VI, VIII, IX,

XL, XN, X1, XIV e XV, e 4443,

§ 432 O regulamento do fundo pode estabelecer outras matérias sujeitas a quorum

qualificado, além daquelas referidas no § 29.
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§ 542 Os votos e os quoéruns de deliberagdao devem ser computados de acordo com a

quantidade de cotas subseritas efetivamente integralizadas, observado o disposto no §

659,
§ 652 Os cotistas que tenham sido chamados a integralizar as cotas subscritas e que
estejam inadimplentes na data da convocagao da assembleia ndao tém direito a voto

em relagdo a respectiva parcela subscrita e nao integralizada.

JUSTIFICATIVA: O qudérum de metade das cotas integralizadas j@ é um qudrum

adequado para a governanca e representatividade dos fundos, ndo havendo

necessidade de necessariamente incluir como votantes os cotistas que ainda nao

integralizaram suas cotas (e, portanto, ainda ndo aportaram recursos ao fundo), assim

como de exigir maioria de dois tercos. Essas regras, na pratica, podem asfixiar o fundo

e fazer prevalecer a vontade de gestores e administradores, pela impossibilidade

pratica de se ter o quorum necessario de cotistas presentes (seja em funcdo de sua

localizacdo, de seus proprios interesses ou dos custos envolvidos para comparecer a

assembleia). Entendemos que é mais relevante deixar para que, em casos especificos,

0 quérum seja majorado, se for esse o interesse dos cotistas.

Art. 3629. O regulamento pode dispor sobre a possibilidade de as deliberagdes da
assembleia serem adotadas mediante processo de consulta formal, sem necessidade

de reunido dos cotistas.

Paragrafo Unico. Da consulta devem constar todos os elementos informativos

necessarios ao exercicio do direito de voto.

Art. 3130. O cotista deve exercer o direito de voto no interesse do fundo.

§ 12 N3o podem votar nas assembleias gerais do fundo:

| — seu administrador ou seu gestor;
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Il — os sdcios, diretores e funcionarios do administrador ou do gestor;

Il — empresas ligadas ao administrador ou ao gestor, seus sdcios, diretores e

funcionarios;

IV — os prestadores de servigcos do fundo, seus socios, diretores e funcionarios;

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

VI — o cotista, na hipdtese de deliberacdo relativa a laudos de avaliacdo de bens de sua

propriedade que concorram para a formacgao do patrimonio do fundo.

§ 292 N3o se aplica a vedacdo prevista neste artigo quando:

| — os Unicos cotistas do fundo forem as pessoas mencionadas no § 12; ou

Il — houver aquiescéncia expressa da maioria dos demais cotistas, manifestada na
propria assembleia, ou em instrumento de procuracdo que se refira especificamente a

assembleia em que se dara a permissao de voto.

CAPITULO VI — ADMINISTRACAO E GESTAO

Secdo | — Disposicdes gerais

Art. 3231. A administracdo do fundo compreende o conjunto de servicos relacionados
direta ou indiretamente ao funcionamento e a manuteng¢do do fundo, que podem ser
prestados pelo préprio administrador ou por terceiros por ele contratados, por escrito,

em nome do fundo.
Art. 3332. Somente podem ser administradores de FIP as pessoas juridicas autorizadas

pela CVM para o exercicio profissional de administracdo de carteiras de valores

mobiliadrios, conforme definido em regulamentacdo especifica.
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§ 12 A pessoa juridica referida no caput deve indicar o diretor ou socio-gerente

responsavel pela representacdo do fundo perante a CVM.

§ 22 O administrador pode contratar, em nome do fundo, obedecido o disposto no §

22 do art. 44, com terceiros devidamente habilitados e autorizados (quando for o

caso), os seguintes servicos para o fundo, com a exclusdo de quaisquer outros nido

listados:

| — gestdo da carteira do fundo;

Il — consultoria de investimentos;

IIl — atividades de tesouraria, de controle e processamento dos ativos financeiros;

IV — distribuicdo de cotas;

V — escrituracdo da emissao e resgate de cotas;

VI — custddia de ativos financeiros; e

VIl — formador de mercado para as cotas do fundo.

JUSTIFICATIVA: Maior clareza, dado que (i) alguns servicos relacionados ndo exigem

habilitacdo e autorizacdo especifica; (ii) a regra de pagamento direto pelo fundo

convém ficar expressa.

§ 32 Compete ao administrador, na qualidade de representante do fundo, efetuar as
contratacGes dos prestadores de servicos, mediante prévia e criteriosa andlise e
selecdo do contratado, devendo, ainda, figurar no contrato como interveniente

anuente.
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§ 42 Os contratos firmados na forma do § 39, referentes aos servicos prestados nos
incisos |, Ill e V do § 29, devem conter cldusula que estipule a responsabilidade
solidaria entre o administrador do fundo e os terceiros contratados pelo fundo por
eventuais prejuizos causados aos cotistas em virtude de condutas contrarias a lei, ao

regulamento ou aos atos normativos expedidos pela CVM.

§ 52 Independente da responsabilidade solidaria a que se refere o § 49, o
administrador responde por prejuizos decorrentes de atos e omissGes proprios a que
der causa, sempre que agir de forma contraria a lei, ao regulamento ou aos atos

normativos expedidos pela CVM.

§ 62 Sem prejuizo do disposto no § 42, o administrador e cada prestador de servico
contratado respondem perante a CVM, na esfera de suas respectivas competéncias,
por seus proprios atos e omissdes contrarios a lei, ao regulamento do fundo ou as

disposicGes regulamentares aplicaveis.

§ 72 Os fundos administrados por instituicdes financeiras ndo precisam contratar os
servicos previstos no § 29, incisos Il e V, quando os mesmos forem executados pelos
seus administradores, que nestes casos sao considerados autorizados para a sua

prestacao.

Art. 3433. A gestdo da carteira do fundo é a gestdo profissional, conforme estabelecido
no seu regulamento, dos ativos financeiros dela integrantes, desempenhada por
pessoa juridica credenciada como administradora de carteiras de valores mobiliarios

pela CVM, tendo poderes para:

| — negociar e contratar, em nome do fundo, os ativos financeiros e os intermedidrios
para realizar opera¢ées em nome do fundo, bem como firmar, quando for o caso, todo
e qualquer contrato ou documento relativo a negociacdao e contratagdo dos ativos
financeiros e dos referidos intermedidrios, qualquer que seja a sua natureza,

representando o fundo, para todos os fins de direito, para essa finalidade; e
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Il — exercer o direito de voto decorrente dos ativos financeiros detidos pelo fundo,
realizando todas as demais a¢Oes necessarias para tal exercicio, observado o disposto

na politica de voto do fundo.

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

fundo.

Art. 3534. O servico de formador de mercado referido no art. 3332, § 29, inciso VII,
pode ser prestado por pessoas juridicas devidamente cadastradas junto as entidades

administradoras dos mercados organizados, observada a regulamentacdo em vigor.

§ 12 E vedado ao administrador e ao gestor o exercicio da funcdo de formador de

mercado para as cotas do fundo.

§ 22 A contratacdo de partes relacionadas ao administrador e ao gestor do fundo para
o exercicio da funcdo de formador de mercado deve ser submetida a aprovacgao prévia

da assembleia geral de cotistas nos termos do art. 2423, inciso XII.

§ 32 A contratacdo de formador de mercado ou o término da prestacdo do servico

devem ser divulgados como fato relevante nos termos do art. 5352 desta Instrucdo.

Art. 3635. O administrador, observadas as limitacGes legais e as previstas nesta
Instrugdo, tem poderes para praticar todos os atos necessarios ao funcionamento do
fundo, sendo responsdvel pela sua constituicio e pela prestacdo de informacdes a

CVM na forma desta Instrucdo e quando solicitado.

Art. 3736. Fica dispensada a contratacdo do servico de custddia, ou sua prestacdo pelo

proprio administrador, para as acées de emissdo de companhia fechada referidasnes
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arts—5%-e- 17 além-des-e para os titulos referidesroe-art—35-de emissdao de sociedade

limitada, cuja aplicacdo foi autorizada por essa Instrucdo.

JUSTIFICATIVA: ajuste para refletir o exposto na Primeira Parte desta Manifestacdo; em

relacdo a custddia, vide justificativa ao pardgrafo seguinte.

Pardgrafo Unico. Para utilizar a dispensa do caput, o administrador deve prestares
servicos—de—eustédia—assegurar a adequada salvaguarda para os ativos financeiros
referidos no caput,-defermaa-assegurara-suaadeguada-salvaguarda, o que inclui:

| — receber, verificar e fazer a guarda da documentagdo que evidencia e comprova a

existéncia do lastro dos ativos financeiros;

Il — diligenciar para que seja mantida, as suas expensas, atualizada e em perfeita

ordem a documentac¢do comprobatdria dos ativos financeiros; e

lll — cobrar e receber, em nome do fundo, rendas e quaisquer outros pagamentos

referentes aos ativos financeiros eustoediades.

JUSTIFICATIVA: Em sentido estrito, ndo ha custddia de valores mobilidrios nesse caso;

assim, € conveniente evitar a palavra, que tem significado especifico ho mercado de

capitais e que, como o proprio caput determina, ndo precisa ser contratada ou

realizada.

Art. 3837. Sem prejuizo das responsabilidades de cada um dos prestadores de servicos
de administracdo do fundo, podem ser constituidos, por iniciativa dos cotistas, do
administrador ou do gestor, conselhos consultivos, comités técnicos ou de

investimentos, os quais ndo podem ser remunerados as expensas do fundo.

§ 192 As atribuicOes, a composicdo, e os requisitos para convocacao e deliberacdo dos

conselhos e comités devem estar estabelecidos no regulamento do fundo.
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§ 22 A existéncia de conselhos e comités ndo exime o administrador ou o gestor da

responsabilidade sobre as operacdes da carteira do fundo.
§ 32 Os membros dos conselhos ou comités devem informar ao administrador, e este
aos cotistas, qualquer situacdo que os coloque, potencial ou efetivamente, em

situacdo de conflito de interesses com o fundo.

§ 42 Quando constituidos por iniciativa do administrador ou gestor, os membros do

conselho ou comité podem ser remunerados com parcela da taxa de administracdo.

Secdo Il — ObrigacGes do administrador

Art. 3938. Incluem-se entre as obrigacdes do administrador, sem prejuizo das

obrigacGes do gestor:

| — diligenciar para que sejam mantidos, as suas expensas, atualizados e em perfeita

ordem:

a) os registros de cotistas e de transferéncias de cotas;

b) o livro de atas das assembleias gerais;

c) o livro ou lista de presenca de cotistas;

d) os relatdrios dos auditores independentes sobre as demonstragGes contabeis;

e) os registros e demonstracdes contabeis referentes as operacOes realizadas pelo

fundo e seu patrimonio; e

f) a documentacado relativa as operagdes do fundo.
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Il — receber dividendos, bonificacbes e quaisquer outros rendimentos ou valores

atribuidos ao fundo;

Ill — pagar, as suas expensas, eventuais multas cominatodrias impostas pela CVM, nos
termos da legislacdo vigente, em razdo de atrasos no cumprimento dos prazos

previstos nesta Instrugdo;
IV — elaborar, em conjunto com o gestor e junto com as demonstra¢cdes contabeis,
relatdrio a respeito das operacdes e resultados do fundo, incluindo a declaracdo de

gue foram obedecidas as disposicOes desta Instrucdo e do regulamento do fundo;

V — exercer, ou diligenciar para que sejam exercidos, todos os direitos inerentes ao

patrimonio e as atividades do fundo;

VI — transferir ao fundo qualquer beneficio ou vantagem que possa alcancar em

decorréncia de sua condicdo de administrador do fundo;

VIl — manter os titulos e valores mobilidrios integrantes da carteira do fundo

custodiados em entidade de custddia autorizada ao exercicio da atividade pela CVM,

ressalvado o disposto no art. 3736;

VIl — elaborar e divulgar as informacgGes previstas no Capitulo VIII desta Instrucdo;

IX — participar, como interveniente anuente, dos acordos de acionistas firmados pelo

gestor das sociedades de que o fundo participe;

X — cumprir as deliberacdes da assembleia geral;

XI — manter atualizada junto a CVM a lista de prestadores de servigos contratados pelo

fundo, bem como as demais informacdes cadastrais;

XIl —fiscalizar os servicos prestados por terceiros contratados pelo fundo; e
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Xl — cumprir e fazer cumprir todas as disposi¢cées do regulamento do fundo.

Secdo Ill — ObrigacGes do gestor

Art. 4039. Incluem-se entre as obrigacGes do gestor, sem prejuizo das obrigacGes do

administrador:

| — elaborar, em conjunto com o administrador e junto com as demonstracoes

contdbeis, relatdrio de que trata o art. 3938, inciso IV;

Il — fornecer aos cotistas que assim requererem, estudos e andlises de investimento
para fundamentar as decisbes a serem tomadas em assembleia geral, incluindo os

registros apropriados com as justificativas das recomendacdes e respectivas decisoes;
IIl — fornecer aos cotistas que assim requererem, atualizacdes periddicas dos estudos e
analises que permitam o acompanhamento dos investimentos realizados, objetivos
alcancados, perspectivas de retorno e identificacdo de possiveis agdes que maximizem
o resultado do investimento;

IV — custear as despesas de propaganda do fundo;

V — exercer, ou diligenciar para que sejam exercidos, todos os direitos inerentes ao

patrimonio e as atividades do fundo;

VI — transferir ao fundo qualquer beneficio ou vantagem que possa alcancar em

decorréncia de sua condicdo de gestor do fundo;

VIl — firmar, em nome do fundo, com a interveniéncia do administrador, acordos de

acionistas das sociedades de que o fundo participe;
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VIl — manter a efetiva influéncia na definicdo da politica estratégica e na gestdo da
eempanhiasociedade investida, nos termos do disposto no art. 62, e assegurar as

praticas de governanca referidas no art. 82;

IX — cumprir as delibera¢Ges da assembleia geral;

X — cumprir e fazer cumprir todas as disposicées do regulamento do fundo aplicaveis

as atividades de gestdo da carteira; e

XI — fornecer ao administrador todas as informa¢Ges e documentos necessarios para

que este possa cumprir suas obrigacdes.

Paragrafo Unico. Sempre que forem requeridas informacdes na forma prevista nos
incisos Il e Il do caput, o gestor, em conjunto com o administrador, pode submeter a
guestdo a prévia apreciacdo da assembleia geral de cotistas, tendo em conta os
interesses do fundo e dos demais cotistas, e eventuais conflitos de interesses em
relacdo a conhecimentos técnicos e as empresas nas quais o fundo tenha investido,
ficando, nesta hipdtese, impedidos de votar os cotistas que requereram a informacao.

Secdo IV — Substituicdo do administrador e do gestor

Art. 4240. O administrador e o gestor da carteira do fundo devem ser substituidos nas

hipoteses de:

| — descredenciamento para o exercicio da atividade de administracdo de carteiras de

valores mobiliarios, por decisdo da CVM;

Il — rentncia; ou

IIl — destituicdo, por deliberacdo da assembleia geral.
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Art. 4241. A assembleia geral deve deliberar sobre a substituicdo do administrador ou
do gestor em até 15 (quinze) dias da sua renlncia ou descredenciamento e deve ser

convocada imediatamente:

| — pelo administrador, pelo gestor ou peles-por cotistas que detenham ao menos 5%

(cinco por cento) das cotas emitidas nos casos de renuncia; ou

Il — pela CVM, nos casos de descredenciamento.

§ 12 No caso de sua renuncia, o administrador deve permanecer no exercicio de suas

funcbes até sua—a efetiva substituicdo, que deve ocorrer no prazo maximo de 90

(noventa) dias, sob pena de liquidacdo do fundo pelo administrador.

§ 22 No caso de descredenciamento, a CVM deve nomear administrador temporario

até a eleicdo de nova administracao.

§ 32 No caso de renuncia ou descredenciamento do gestor, o administrador deve

assumir transitoriamente o cargo e imediatamente convocar assembleia de que trata o

artigo 41.

JUSTIFICATIVA: entendemos conveniente deixar expressas as regras de substituicdo do

gestor, de vez que esse é parte fundamental no caso de FIP.

Secdo VI — Vedacgdes

Art. 4342. E vedado ao administrador e gestor, direta ou indiretamente, em nome do

fundo:

| — receber depdsito em conta corrente;

Il — contrair ou efetuar empréstimos, salvo o disposto no art. 10;
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Il — prestar fianca, aval, aceite, ou coobrigar-se sob qualquer outra forma, exceto
mediante aprovacdo da maioria qualificada dos cotistas reunidos em assembleia geral,

desde que o regulamento do fundo preveja essa possibilidade;

IV — vender cotas a prestacdo, salvo o disposto no art. 2819, § 12,;

V — prometer rendimento predeterminado aos cotistas;

VI — aplicar recursos:

a) na aquisicao de bens imadveis;

b) na aquisicdo de direitos creditérios, ressalvadas as hipoteses previstas nos arts. 59,
1514 e 4716 ou caso os direitos creditdrios sejam emitidos por companhias ou
sociedades investidas do fundo; e

c) na subscri¢cdo ou aquisicdo de acbes de sua propria emissao.

VIl — utilizar recursos do fundo para pagamento de seguro contra perdas financeiras de

cotistas; e VIII — praticar qualquer ato de liberalidade.

Paragrafo Unico. Caso existam garantias prestadas pelo fundo, conforme disposto no
inciso lll, o administrador do fundo deve zelar pela ampla disseminacdo das
informacgOes sobre todas as garantias existentes, por meio, no minimo, de divulgacdo
de fato relevante e permanente disponibilizacdo, com destaque, das informacdes na

pagina do administrador do fundo na rede mundial de computadores.

Art. 4443, Salvo aprovacdo em assembleia geral, é vedada a aplicacdo de recursos do

fundo em titulos e valores mobiliarios de eempanhiasociedades nas quais participem:

| — o administrador, o gestor, os membros de comités ou conselhos criados pelo fundo
e cotistas titulares de cotas representativas de 5% (cinco por cento) do patrimonio do
fundo, seus soécios e respectivos conjuges, individualmente ou em conjunto, com

porcentagem superior a 10% (dez por cento) do capital social votante ou total;
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Il — guaisquer das pessoas mencionadas no inciso anterior que:

a) estejam envolvidas, direta ou indiretamente, na estruturacdo financeira da
operacdo de emissao de valores mobiliarios a serem subscritos pelo fundo, inclusive na
condicdo de agente de colocacdo, coordenacdo ou garantidor da emissdo; ou

b) facam parte de conselhos de administracdo, consultivo ou fiscal da
eempanhiasociedade emissora dos valores mobiliarios a serem subscritos pelo fundo,

antes do primeiro investimento por parte do fundo.

Pardgrafo Unico. Salvo aprovacdo em assembleia, é igualmente vedada a realizacdo de
operagles, pelo fundo, em que este figure como contraparte das pessoas
mencionadas no ireise—de-caput, bem como de outros fundos de investimento ou
carteira de valores mobiliarios administrados pele-pelo administradora ou pela-pelo

gestoragestor, ressalvada a aplicacdo do saldo diario de caixa dos fundos, que pode ser

investido em fundos abertos sob administracdo do administrador ou gestao pelo

gestor.

JUSTIFICATIVA: Entendemos gue a vedacdo deve abranger todas as pessoas citadas no

caput e ndo apenas as do inciso |, com a ressalva de que o saldo de caixa do fundo

pode ser aplicado em fundos dos proprios administradores ou gestores, para permitir

maior flexibilidade operacional.

CAPITULO VII — ENCARGOS

Art. 4544, Constituem encargos do fundo, além das remuneracdo de que trata o art.

99, inciso VII, as seguintes despesas:

| — emolumentos e comissdes pagos por operagdes do fundo;

Il — taxas, impostos ou contribuicbes federais, estaduais, municipais ou autarquicas,

gue recaiam ou venham a recair sobre os bens, direitos e obrigacdes do fundo;
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Il — despesas com o registro de documentos em cartério, impressao, expedicdo e

publicacdo de relatdrios e informacgOes periddicas previstas nesta Instrugdo;

IV — despesas com correspondéncia do interesse do fundo, inclusive comunicaces aos

cotistas;

V — honorarios e despesas dos auditores encarregados da auditoria anual das

demonstragdes contabeis do fundo;

VI — honorarios de advogados, custas e despesas correlatas incorridas em razdo de
defesa dos interesses do fundo, em juizo ou fora dele, inclusive o valor da condenacao,

imputada ao fundo, se for o caso;

VIl — parcela de prejuizos ndo coberta por apdlices de seguro e ndo decorrente de
culpa ou dolo dos prestadores dos servicos de administracdo no exercicio de suas

respectivas fungoes;

VIl — prémios de seguro, bem como quaisquer despesas relativas a transferéncia de

recursos do fundo entre bancos;

IX — quaisquer despesas inerentes a constituicdo, fusdo, incorporacdo, cisdo,
transformacdo ou liquidacdo do fundo e a realizacdo de assembleia geral de cotistas,

dentro de limites estabelecidos pelo regulamento;

X — despesas com liquidagdo, registro, e custddia de operagdes com titulos e valores

mobiliarios, ativos financeiros e modalidades operacionais;

Xl — despesas com a contratacdo de terceiros para prestar servicos legais, fiscais,

contdbeis e de consultoria especializada, dentro de limites estabelecidos pelo

regulamento;
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XIl - despesas relacionadas, direta ou indiretamente, ao exercicio de direito de voto

decorrente de ativos financeiros do fundo;

Xl - contribuicdo anual devida as bolsas de valores ou as entidades do mercado

organizado em que o fundo tenha suas cotas admitidas a negociacao;

XIV — despesas com fechamento de cambio, vinculadas as suas operacdes ou com

certificados ou recibos de depésito de valores mobiliarios;

XV — gastos da distribuicdo primaria de cotas, bem como com seu registro para

negociacdo em mercado organizado de valores mobiliarios; e

XVI — honorarios e despesas relacionadas a atividade de formador de mercado.

§ 12 Quaisquer despesas ndo previstas como encargos do fundo ou do gestor devem
ser imputadas ao administrador, salvo decisdo contraria da assembleia geral, conforme

disposto no art. 2423, XIII.

§ 22 O administrador pode estabelecer que parcelas da taxa de administracdo ou de
performance sejam pagas diretamente pelo fundo aos prestadores de servigos que
tenham sido subcontratados pelo administrador, desde que o somatdrio dessas
parcelas ndo exceda o montante total da taxa de administracdo ou de performance

fixada no regulamento do fundo.

CAPITULO VIl — DIVULGACAO DE INFORMACOES

Secdo | — Informacgdes periddicas

Art. 4645. O administrador do fundo deve enviar aos cotistas, a entidade
administradora de mercado organizado onde as cotas estejam admitidas a negociacao
e a CVM, por meio do Sistema de Envio de Documentos disponivel na pagina da CVM

na rede mundial de computadores, as seguintes informacdes:
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| — trimestralmente, em até 15 (quinze) dias apds o encerramento do trimestre civil a

gue se referirem, as seguintes informacdes:

a) valor do patrimonio liquido do fundo;

b) nimero de cotas emitidas;

c) quantidade de cotistas;

d) perfil dos cotistas conforme modelo do Anexo | a esta Instrucdo; e

e) o total do capital comprometido e os montantes subscritos e integralizados até a

data de referéncia.

Il — semestralmente, em até 60 (sessenta) dias apds o encerramento do semestre civil
a que se referirem, a composicdo da carteira, discriminando quantidade e espécie dos

titulos e valores mobiliarios que a integram.

Il — anualmente, em até 120 (cento e vinte dias) dias apds o encerramento do

exercicio social:

a) as demonstracGes contdbeis auditadas referidas na Secdo Il deste Capitulo,
acompanhadas do relatéorio dos auditores independentes e do relatorio do
administrador e gestor a que se referem os arts. 3938, inciso IV, e 4839, inciso |;

b) a classificacdo do fundo segundo os critérios contabeis adotados para avaliacdo de
seus investimentos; e

c) os encargos debitados ao Fundo, conforme disposto no art. 4544, devendo ser
especificado o seu valor e percentual em relagdo ao valor do patriménio liquido médio

anual do fundo.

Secdo Il — DemonstracGes contabeis e relatdrios de auditoria

Art. 4746. O fundo deve ter escrituracdo contabil prépria, devendo as suas contas e

demonstragdes contabeis serem segregadas das do administrador.
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Art. 4847. O exercicio do fundo deve ser encerrado a cada 12 (doze) meses, quando

devem ser levantadas as demonstracdes contabeis do fundo relativas ao periodo findo.

Pardgrafo Unico. A data do encerramento do exercicio do fundo deve coincidir com o

fim de um dos meses do calendario civil.

Art. 4948. A elaboracdo das demonstracbes contabeis deve observar as normas

especificas baixadas pela CVM.
Art. 5049. As demonstracGes contabeis anuais do fundo devem ser auditadas por
auditor independente registrado na CVM, observadas as normas que disciplinam o

exercicio dessa atividade.

Pardgrafo Unico. A auditoria das demonstra¢cdes contabeis ndo é obrigatéria para

fundos em atividade ha menos de 90 (noventa) dias.

Secdo Il - Informacgdes eventuais

Art. 5150. O administrador deve disponibilizar aos cotistas e a CVM os seguintes

documentos, relativos a informacgdes eventuais sobre o fundo:

| — edital de convocacdo e outros documentos relativos a assembleias gerais, no

mesmo dia de sua convocacao;
Il — no mesmo dia de sua realizacdo, o sumario das decisdes tomadas na assembleia
geral ordindria ou extraordinaria, caso as cotas do fundo estejam admitidas a

negociacdo em mercados organizados;

Il — até 8 (oito) dias apds sua ocorréncia, a ata da assembleia geral; e
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IV — prospecto, material publicitario e anlncios de inicio e de encerramento de oferta
publica de distribuicdo de cotas, nos prazos estabelecidos em regulamentacdo

especifica.

Art. 5251. Na ocorréncia de alteracdao material no valor justo dos investimentos do FIP
e do correspondente reconhecimento contabil, no caso do fundo ser qualificado como
entidade para investimento nos termos da regulamentacdo contabil especifica, o

administrador deve:

| — disponibilizar aos cotistas, em até 5 (cinco) dias apds a data do reconhecimento

contabil:

a) um relatdrio, elaborado pelo administrador e pelo gestor, com as justificativas para
a alteracdo material no valor justo, incluindo um comparativo entre as premissas e
estimativas utilizadas nas avaliacGes atual e anterior; e

b) o efeito da nova avaliacdo sobre o resultado do exercicio e patrimonio liquido do

fundo; e

Il — elaborar as demonstragdes contabeis do fundo para o periodo compreendido entre
a data de inicio do exercicio e a respectiva data do reconhecimento contabil dos

efeitos da nova mensuracao.

§ 12 As demonstracSes contabeis referidas no inciso Il do caput devem ser auditadas
por auditores independentes registrados na CVM e enviadas aos cotistas e a3 CVM em
até 90 (noventa) dias ap6s a data do reconhecimento contabil dos efeitos da nova

mensuracgao.

§ 29 Fica dispensada a elaboracdo de demonstracdes contabeis referidas no § 12

guando estas se encerrarem 2 (dois) meses antes da data de encerramento do

exercicio social do fundo.
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Art. 5352. O administrador é obrigado a divulgar ampla e imediatamente a todos os
cotistas na forma prevista no regulamento do fundo e por meio do Sistema de Envio
de Documentos disponivel na pagina da CVM, e para a entidade administradora de
mercado organizado onde as cotas estejam admitidas a negociacdo, qualquer ato ou
fato relevante ocorrido ou relacionado ao funcionamento do fundo ou aos ativos

financeiros integrantes de sua carteira.

§ 12 Considera-se relevante qualquer deliberacdo da assembleia geral ou do
administrador, ou qualquer outro ato ou fato de cardter politico-administrativo,
técnico, negocial ou econdémico-financeiro ocorrido ou relacionado aos seus negdcios

gue possa influir de modo ponderavel:

| — na cotacdo das cotas ou de valores mobilidrios a elas referenciados;

Il — na decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter as cotas; e

Il — na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condicdo de

titular cotas ou de valores mobilidrios a elas referenciados.

§ 22 Os atos ou fatos relevantes podem, excepcionalmente, deixar de ser divulgados se
o administrador entender que sua revelacdo pGe em risco interesse legitimo do fundo

ou das companhias ou sociedades investidas.

§ 32 O administrador fica obrigado a divulgar imediatamente o ato ou fato relevante,
na hipotese da informacdo escapar ao controle ou se ocorrer oscilagdo atipica na

cotacdo, preco ou quantidade negociada das cotas do fundo.

Art. 5453. A publicacdo de informacgOes referidas nesta Se¢do deve ser feita na pagina
do administrador na rede mundial de computadores e mantida disponivel aos cotistas
em sua sede, bem como deve ser simultaneamente enviada ao mercado organizado

em gue as cotas do fundo sejam admitidas a negociacdo e a CVM, por meio do Sistema
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de Envio de Documentos disponivel na pagina da CVM na rede mundial de

computadores.

CAPITULO IX — PENALIDADES E MULTA COMINATORIA

Art. 5554, Considera-se infragcdo grave, para efeito do disposto no art. 11, § 39, da Lei
n2 6.385, de 7 de dezembro de 1976, a violacdo dos arts. 42; 52; 79; 89; 11; 12; 45-14 ao
1817; 2320; 2221; 2423; 2625; 3332; 3534; 4342; 4443; 4544, §19; 4645; 4746; 4948,;
5450; 5251; 53-52 e 5756 desta Instrucao.

Art. 5655. Sem prejuizo do disposto no art. 11 da Lei n? 6.385, de 1976, o
administrador estd sujeito a multa cominatdria didria no valor de RS 500,00
(quinhentos reais), em virtude do ndo atendimento dos prazos para entrega de
informacgdes previstos nesta Instrucdo.

CAPITULO IX — DISPOSICOES FINAIS E TRANSITORIAS
Art. 5756. O administrador e o gestor devem manter, pelo prazo minimo de 5 (cinco)
anos, ou por prazo superior por determinacao expressa da CVM, todos os documentos
e informacGes exigidos por esta Instrucdo.
Art. 5857. Esta Instrugdo entra em vigor na data de sua publicacao.
§ 12 Os Fundos de Investimento em Participacdes que ja tenham obtido registro de
funcionamento na data da publicacdo da presente Instrucdo devem se adaptar ao
disposto nesta Instrucao:

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

Il — imediatamente, caso realizem oferta publica de cotas registrada ou dispensada de

registro na CVM.
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§ 22 Os Fundos Mutuos de Investimento em Empresas Emergentes que ja tenham
obtido registro de funcionamento na data da publicacdo da presente Instrucdo devem

se adaptar ao disposto nesta Instrucao:

| —até 12 (doze) meses apds a sua publicacdo; ou

Il — imediatamente, caso realizem oferta publica de cotas registrada ou dispensada de

registro na CVM.

§ 32 E permitida a permanéncia e a realizac3o de novas aplicacdes de cotistas que n3o
se enquadrem como investidores qualificados nos termos da regulamentacdo
especifica e que tenham ingressado nos Fundos Mutuos de Investimento em Empresas

Emergentes.

§ 42 Caso o administrador pretenda promover alteracdes no regulamento para incluir
prerrogativas ou ampliar limites nos termos facultados por esta Instrucdo, sera
necessaria a aprovacao dos cotistas reunidos em assembleia geral instalada em

conformidade com o regulamento do fundo.

Art. 5958. O limite de que trata o caput do art. 11, ndo é aplicavel para fundos em

funcionamento antes de 12 de maio de 2011 e que, a partir dessa data:

| — ndo efetuaram novas chamadas de capital; ou

Il — efetuaram novas chamadas de capital com propdsito exclusivo de pagamento de

despesas do fundo.

Art. 6059. Na data em que esta Instrucdo entrar em vigor, ficam revogadas:

| —a Instrugdo CVM n? 209, de 25 de marc¢o de 1994;

Il —a Instrugdo CVM n? 225, de 20 de dezembro de 1994;
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Il —a Instrugdo CVM n? 236, de 6 de junho de 1995;

IV —a Instrucdao CVM n? 246, de 18 de marco de 1996;

V —a Instrucdo CVM n? 253, de 14 de agosto de 1996;

VI —a Instrucdo CVM n? 278, de 8 de maio de 1998;

VIl — a Instrucdo CVM n2 363, de 2 de abril de 2002;

VIII — a Instrucdo CVM n? 368, de 29 de maio de 2002;

IX—a Instrugdo CVM n2 391, de 16 de julho de 2003;

X —a Instrugcdo CVM n? 406, de 27 de abril de 2004;

Xl —os arts. 12, 22, 52 e 62 da Instrugdo CVM n2 435, de 5 de julho de 2006;

XIl — o art. 15 da Instrucdao CVM n? 450, de 30 de marco de 2007;

Xl — a Instrugdo CVM n2 453, de 30 de abril de 2007;

XIV —a Instrugdo CVM n2 460 de 10 de outubro de 2007.

XV —a Instrucdo CVM n2 496, de 11 de maio de 2011,

XVI —os arts. 22 e 42 da Instru¢cdo CVM n2 498, de 13 de junho de 2011;

XVIl - a Instrucdo CVM n2 501, de 15 de julho de 2011;

XVIII - a Instrugdo CVM n2 535, de 28 de junho de 2013;
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XIX —a Instrugcdo CVM n? 540, de 26 de novembro de 2013; e

XX — o art. 32 da Instrugcdo CVM n? 549, de 24 de junho de 2014.

CONCLUSAO

Essas sdo as consideracdes e sugestoes que entendemos cabiveis na Audiéncia Publica

05/15, ora em curso, e que submetemos a consideracdo dessa Egrégia Autarquia.

Permanecemos a sua disposi¢cdo para quaisquer outros esclarecimentos que se fagam

necessarios.

Sem mais,

Atenciosamente,

SPALDING ADVOCACIA EMPRESARIAL
Luis Hermano Caldeira Spalding

OAB/RJ 34.185
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