Memorando n° 15/2015-CVM/SIN/GIE

Rio de Janeiro, 08 de maio de 2015.

Ao Senhor Superintendente Geral,

Assunto: Pedido de dispensa ao 85° do art. 9°, da Instrugdo CVM n° 398/03 - Processo CVM n° RJ-
Responsavel pelo processo na GIE: Edson Takeshi Nakamura

EMENTA: FUNCINE. Adequacdo da ICVM n° 398/03 a Lei n° 11.437/06.
Competéncia. Elaboracdo de norma antinémica pela CVM. Possibilidade.
Vigéncia do 85° do art. 9° da ICVM n° 398/03. Aquisicdo de acles de
empresas brasileiras. Restricdo. Pedido de dispensa ao cumprimento do 85°
do art. 9° da ICVM 398/03. Desnecessidade.

1. Objeto (“Consulta”)

Trata-se de consulta e pedido de dispensa ao cumprimento do 85° do art. 9° da Instrugdo CVM n°
398/03, conforme alterada (“ICVM 398”), instaurado sob o Processo CVM n° 2015-1278,
solicitado, em 9/1/2015 e aditado em 6/4/2015, por BNY MELLON Servicos Financeiros
Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A., instituicdo financeira, inscrita no CNPJ/MF
sob 0 n° 02.201.501/0001-61, com sede & Avenida Presidente Wilson, n°® 231, 4°, 11° 13° e 17°
(parte), Centro, na cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro (“BNY MELLON”) para o
INVESTIMAGE 1 - FUNDO DE FINANCIAMENTO DA INDUSTRIA
CINEMATOGRAFICA NACIONAL — FUNCINE (“Fundo”).

Em sintese, a BNY MELLON indaga:



1. se 0 85°do art. 9° da ICVM 398 esta vigente? Em caso positivo, quais 0s seus limites de
abrangéncia? e

2. em tese, um FUNCINE pode adquirir acGes de empresas atuantes no mercado audiovisual,
cujas acdes ndo sejam listadas em bolsa de valores ou comercializadas em mercado de
balcédo?

E, requer:

3. a dispensa ao cumprimento do 85° do art. 9° da ICVM 398, independentemente das
respostas as indagagdes acima, de acordo com as raz6es motivadoras desta Consulta e, tendo
em vista que o Fundo ¢é formado apenas por investidores qualificados.

Segue abaixo o artigo da ICVM 398, objeto do pedido de dispensa:

“Art. 9° No minimo 90% (noventa por cento) dos recursos aplicados no FUNCINE deverdo ser
direcionados para empreendimentos das espécies enumeradas no inciso | do art. 2° desta
Instrucdo, observados, em relacdo a cada espécie de destinacdo, 0s percentuais minimos a serem
estabelecidos em seu regulamento.

()

85% Os investimentos na espécie de destinacédo elencada na alinea "c¢" inciso | do art. 2° desta
Instrucdo deverdo se dar através da aquisicao de acgdes das referidas companhias pelo FUNCINE
em bolsa de valores ou mercado de balcdo organizado”.

“Art. 2° Para efeitos do disposto nesta Instrucéo, consideram-se:

| — PROJETOS APROVADOS PELA ANCINE: aqueles projetos e/ou programas aprovados pela
ANCINE - Agéncia Nacional de Cinema, que sejam destinados a:

()

c) aquisicdo de acOes de empresas brasileiras para a producdo, comercializacdo, distribuicdo e
exibicdo de obras audiovisuais brasileiras de produgdo independente, bem como para prestacédo de
servicgos de infra-estrutura cinematografica e audiovisuais;”.

2. INVESTIMAGE 1 - FUNDO DE FINANCIAMENTO DA INDUSTRIA
CINEMATOGRAFICA NACIONAL - FUNCINE

O Fundo é inscrito no CNPJ/MF sob o n° 10.500.895/0001-87, registrado sob o Codigo CVM n° 8-
6, com autorizacdo de funcionamento concedida em 2/12/2008, administrado por BNY MELLON,
gerido por Investimage Administradora de Recursos Ltda., sociedade limitada, inscrita no
CNPJ/MF sob 0 n° 09.544.103/0001-97, com sede a Avenida Rio Branco, n° 311, sala 1405, Centro,
na cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, cujos titulos e valores mobiliarios séo
custodiados pelo Banco Bradesco S.A., sociedade andnima, inscrita no CNPJ sob o n°



60.746.948/0001-12, com sede & Cidade de Deus, s/n, Vila Yara, na cidade de Osasco, Estado de
Séo Paulo, e, tem por objetivo proporcionar a melhor valorizacdo possivel de suas quotas emitidas,
mediante a implementacdo de uma politica de investimento que observara o disposto nos arts. 9° e
78° da ICVM 398.

O Fundo é constituido somente por investidores qualificados, nos termos do art. 109 da Instrucao
CVM n° 409/04, tendo como cotistas: (a) BNDES Participagdes S.A.; (b) Caixa Seguradora S.A;
(c) Caixa Vida e Previdéncia S.A.; (d) Caixa Consorcios S.A.; (e) Caixa Capitalizacdo S.A.; (f)
Helicopteros do Brasil S.A. — Helibras; e (g) Flexibras Tubos Flexiveis Ltda.

O prazo de duracdo do Fundo era de 8 anos contados da data da primeira integralizacdo de suas
cotas, que ocorreu em 11/4/2013 através da 22 Distribui¢do Publica de quotas do Fundo. Até marco
de 2014, sua carteira de investimento era composta por titulos da divida publica.

O Fundo esta desenquadrado quanto a composi¢do de sua carteira de investimentos. No entanto, o
pedido de prorrogacdo do prazo de enquadramento da carteira esta subjudice nessa area técnica, sob
0 Processo CVM n° RJ-2014-2428, protocolado em 6/2/2014.

3. Manifestacdo da BNY MELLON Servicos Financeiros DTVM S.A.

A BNY MELLON questiona acerca da aplicagdo do 85° do art. 9° da ICVM 398 em face da
superveniéncia da Lei n® 11.437/2006 (“Lei n°® 11.437), que alterou a Medida Provisoria n° 2.228-
1/01 (*MP_2.228-1"), excluindo a restri¢cdo de investimento por meio de Fundo de Financiamento
da Industria Cinematografica Nacional (“FUNCINE”) & aquisicdo de acBes de empresas nacionais
somente de capital aberto, constituidas para a producdo, comercializacdo, distribuicdo ou exibicdo
de obras cinematograficas brasileiras de producao independente.

Assim, a BNY MELLON alega que o 85° do art. 9° da ICVM 398 (datada de 28 de outubro de
2003) perdeu sua razdo de ser, dado que o substrato legal que lhe dava amparo foi revogado
expressamente por lei posterior (28 de dezembro de 2006) e de superior hierarquia (lei ordinéria) a
ICVM 398. Tal afirmacgéo reside na impossibilidade de que ambas as normas retromencionada
possam coexistir, uma vez que o contetdo material de uma esté afetado pela vigéncia da outra.

O mesmo ocorre com a Instrucdo Normativa ANCINE n° 80/08 (“IN_ANCINE n° 80”), que é
posterior e contrapbe a ICVM 398, bem como ela teria concretizado de forma muito mais
abrangente os interesses da politica nacional de investimento do sistema audiovisual.




A BNY MELLON fundamenta este entendimento através dos principios “lex posterior derrogat
priori legi” e da hierarquia das normas. E, conclui que o 85° do art. 9° da ICVM 398 ndo pode
contrariar as disposi¢des introduzidas pela Lei n°® 11.437, sob pena de violar o principio da
hierarquia de normas e 0 §1° do art. 2° da Lei de Introducéo ao Direito Brasileiro[1].

Acrescenta a BNY MELLON que ha FUNCINEs que ja realizaram aquisicdes de sociedades
andnimas fechadas, sem 6bice da CVM, como segue:

Fundo Sociedade Andnima |Aquisi¢ao Participacéo
Fator FUNCINE — FUNCINE Inovagiio Cinema S.A, [Dupscricaode 1, 4o,
2.307 acoes
Rio Bravo Cinema | - Fundo de Conspiracdo Filmes  [Subscricdo de
Financiamento da Industria Cinematogréfica pirag ¢ 10,7%

Entretenimento S.A.  522.655 agdes

Nacional - FUNCINE

Desse modo, o Comité de Investimento do Fundo aprovou, em 11/8/2014, a aquisicdo de
participacdes societérias correspondentes a 10% do capital social das seguintes de sociedades
anonimas fechadas:

1. Bossa Nova Films Criagdes e Produgfes S.A., sociedade por a¢des, com sede na Rua Trés
Andradas, n° 567, Jardim Piratininga, CEP 06230-050, na Cidade de Osasco, Estado de S&o
Paulo e inscrita no CNPJ/MF sob o n® 07.477.471/0001-34 (“Bossa Nova Films™); e

2. Be Bossa Nova CriagOes e Produgbes S.A., sociedade por agdes, com sede na Rua das
Tabocas, n° 170/182 — parte, Vila Beatriz, CEP 05445-020, na Cidade de Sao Paulo, Estado
de Séo Paulo e inscrita no CNPJ/MF sob o n° 07.533.507/0001-50 (“BE Bossa Nova”).

Segundo a BNY MELLON, a Bossa Nova Films e a BE Bossa Nova tém, dentre outros, por objeto
social, a comercializacdo, distribuicdo e a prestacdo de servicos referentes a producdo de filmes
cinematograficos de qualquer natureza, metragem ou dimensdo, destinados a qualquer tipo de
veiculacdo, incluindo, mas ndo se limitando a televisdo, producbes fonogréficas e video-tape e
internet.

Por fim, a BNY MELLON anexa a esta Consulta, copia do Parecer n® 115/2015/CGAA5/SGAL/SG,
proferido pela Superintendéncia-Geral do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica, que
aprovou sem restricdes o investimento realizado pelo Fundo, no ato de concentragdo (Processo n°
08700.009982/2014-23).



4. Consideragdes da GIE

4.1. Conflito Aparente de Normas entre a MP 2.228-1 e a ICVM 398

Primeiramente, cabe ressaltar que a competéncia desta CVM para disciplinar sobre a constituicédo, o
funcionamento e a administracdo dos FUNCINESs esté prevista no art. 42 da MP 2.228-1[2], ndo
havendo hierarquia ou sobreposi¢do de normas e procedimentos regulatérios fixados pela Agéncia
Nacional de Cinema (“ANCINE”) e a CVM, mas sim complementaridade normativa, ficando
afastada a alegacdo de contraposicdo entre a IN ANCINE n° 80 e a ICVM 398.

No mérito da Consulta, essa area técnica verificou que a Lei n® 11.437 foi publicada no Diério
Oficial em 29/12/2006 e o Colegiado da CVM, em 27/3/2007[3], atento a coeréncia ldgica do
ordenamento juridico, aprovou a alteracdo da ICVM 398 de forma a adequé-la a Lei n° 11.437,
resultando na publicacdo da Instrugdo CVM n° 451 em 3/4/2007 (“1CVM 451”).

Nesse sentido, a ICVM 398 estd adequada as alteracdes sofridas pela MP 2.228-1. A fim de facilitar
a compreensdo, elaboramos um quadro comparativo entre a MP 2.228-1 antes da vigéncia da Lei n°
11.437, a MP 2.228-1 alterada pela Lei n® 11.437 e a ICVM 398, alterada pela ICVM 451

MP 2.228-1 Alteracéo pela Lei © 11.437 ICVM 398
“Art. 2° Para efeitos do disposto

nesta Instrucdo, consideram-se:

“Art. 43. Os recursos captados
pelos FUNCINES seréo
aplicados, na forma do
regulamento, em projetos e

“Art. 43. Os recursos captados
pelos FUNCINES seréo
aplicados, na forma do

| - PROJETOS APROVADOS
PELA ANCINE: aqueles projetos

regulamento, em projetos e
programas que, atendendo aos
critérios e diretrizes
estabelecidos pela ANCINE,
sejam destinados a:

()

Il —aquisicdo de aches de

programas que, atendendo aos
critérios e diretrizes estabelecidos
pela ANCINE, sejam destinados
a:

(..)

11l — aquisicdo de acdes de
empresas brasileiras para a

empresas nacionais de capital
aberto constituidas para a
producédo, comercializagao,
distribuicdo ou exibico de
obras cinematograficas
brasileiras de producéo
independente;””. (Destacamos).

producdo, comercializagao,
distribuigéo e exibicio de obras
audiovisuais brasileiras de
producéo independente, bem
como para prestacao de servicos

de infra-estrutura

cinematoqréafica e

audiovisuais;”. (Destacamos).

e/ou programas aprovados pela
ANCINE — Agéncia Nacional de
Cinema, que sejam destinados a:

()

C) aquisicao de acOes de
empresas brasileiras para a
produgéo, comercializagéo,
distribuicéo e exibicdo de obras
audiovisuais brasileiras de
producdo independente, bem
como para prestacao de servigos
de infra-estrutura
cinematogréfica e
audiovisuais;”.




Quanto a elaboracdo de normas antindbmicas pela CVM, reforca a doutrina:

“Deveras, ndo ha como negar a possibilidade de os 6rgéos publicos estabelecerem normas que
entrem em conflito umas com as outras. Em razdo da impossibilidade de o legislador conhecer
todas as normas que existem no ordenamento juridico, é plausivel a edigdo de normas antinémicas,
de sorte que a antinomia, diante da dinamicidade do direito, podera ser encarada pelo jurista como
decorréncia da propria estrutura do sistema juridico, que, além de dinamico, é aberto e
prospectivo”[4]. (Grifamos).

Observa-se assim gue a antinomia (conflito de normas) foi rapidamente captada e solucionada pela
CVM, com a edicdo da ICVM 451, dentro de sua competéncia e da consagracdo dos principios que
regem a Administracéo Publica.

4.2. Vigéncia do 85° do art. 9° da ICVM 398

Pois bem, superada a questdo da antinomia acima, a BNY MELLON alega que o 85° do art. 9° da
ICVM 398, o qual ndo foi objeto de alteracdo pela ICVM 451, confronta as disposi¢cdes da MP
2.228-1, vejamos:

“Art. 9° No minimo 90% (noventa por cento) dos recursos aplicados no FUNCINE deverdo ser
direcionados para empreendimentos das espécies enumeradas no inciso | do art. 2° desta
Instrucdo, observados, em relacdo a cada espécie de destinacdo, 0s percentuais minimos a serem
estabelecidos em seu regulamento.

()

85° Os investimentos na espécie de destinacéo elencada na alinea "c¢" inciso | do art. 2° desta
Instrucdo deverdo se dar através da aquisicdo de agdes das referidas companhias pelo FUNCINE
em bolsa de valores ou mercado de balcéo organizado”.

O referido dispositivo legal, por sua vez, remete a alinea “c” do inciso | do art. 2° da ICVM 398,
que dispde:

“Art. 2° Para efeitos do disposto nesta Instrucéo, consideram-se:

| - PROJETOS APROVADOS PELA ANCINE: aqueles projetos e/ou programas aprovados pela
ANCINE - Agéncia Nacional de Cinema, que sejam destinados a:



()

c) aquisicdo de acOes de empresas brasileiras para a producdo, comercializacdo, distribuicdo e
exibicdo de obras audiovisuais brasileiras de producdo independente, bem como para prestacdo de
servicgos de infra-estrutura cinematografica e audiovisuais;”.

Da leitura sistematica do 85° do art. 9° da ICVM 398, conclui-se que o referido dispositivo legal
regulamenta a forma de aquisicao de agdes nos casos aplicaveis, isto €, para a aquisicdo de a¢les de
sociedades por agdes (brasileiras) de capital aberto.

O antagonismo aparente ndo surge entre normas, mas entre fatos e normas juridicas. O sentido
normativo contém uma latente possibilidade a subsuncédo de fatos por ele abrangidos, excluindo os
que ndo o sdo. Dado que se trata de norma editada pela CVM e os fatos sdo analisados também pela
CVM, a subsuncéo do fato & norma expressa uma aproximacao a realidade.

“A norma de direito € um modelo funcional que contém, em si, o fato, pois, sendo um tipo geral
oposto a individualidade concreta, pode ser adaptada a esta Ultima. Logo, o tipo contido no
preceito normativo tem dupla funcéo: é meio de designacdo dos elementos da hipotese de fato e
forma de apreensao e exposicao de relagdes juridicas”[5].

Para determinar a norma sobre a matéria de fato é necessario interpretar. Diferentemente do que
sustenta a BNY MELLON, n&o se trata de antinomia (conflito de normas), mas sim de lacuna
normativa. E, por lacuna normativa deve-se entender como uma situacdo incompleta do
ordenamento juridico e que deve ser integrado ante o principio da plenitude do ordenamento
juridico[6]. Ou seja, € uma situacdo peculiar de desenvolvimento do direito devido a uma lacuna.

Assim, ante a lacuna e a possibilidade de interpretacdo do 85° do art. 9° da ICVM 398, essa area
técnica entende que tal dispositivo se aplica exclusivamente a aquisicdo de acbes de emissdo de
sociedades por acgdes brasileiras de capital aberto, uma vez que a MP 2.228-1 apenas ampliou o
escopo dos recursos captados pelos FUNCINEs.

Desse modo, perfaz-se o entendimento de que o 85° do art. 9° da ICVM 398 néo foi revogado
expressa ou tacitamente pelas alteragfes ocorridas no ambito dos FUNCINEs, mas apenas se
restringe as aquisicdes de acdes de emissdo de empresas brasileiras de capital aberto.



4.3. Aquisicdo de acdes de empresas brasileiras por FUNCINESs

As modificagfes no ambito dos FUNCINEs permitem, observados as demais disposi¢des legais,
que a aplicacdo de seus recursos seja destinado a “aquisicao de acdes de empresas brasileiras para
producéo, comercializacéo, distribuicéo e exibicdo de obras audiovisuais brasileiras de producéo
independente, bem como para prestacdo de servigos de infra-estrutura cinematogréaficos e
audiovisuais”[7].

Nos termos da MP 2.228-1 e demais normas aplicaveis, a aquisicdo de acdes de empresas
brasileiras por FUNCINE se limita a: (i) sociedade por ac¢des; e (ii) ao seu objeto social.

4.3.1. Sociedade por agdes no ambito dos FUNCINEs: aplicacao do 85° do art. 9° da ICVM 398

Essa area técnica entende que sociedades por acdes sdo aquelas cujo capital social € dividido em
fracdes, representadas por titulos denominados de acOes, regidas pela Lei n° 6.404/76, conforme
alterada (“Lei das S/A”) e subsidiariamente pelo Cddigo Civil, e podem ser de duas espécies, a
sociedade andnima e a sociedade em comandita por a¢Ges[8]. Embora, esta ultima encontra-se em
desuso, a MP 2.228-1 néo a diferenciou da sociedade an6nima, adotando em sua redagdo o género
sociedade por agOes. Portanto, poderdo ser objetos de aquisicdo de participacdo societaria, por
FUNCINEs, a sociedade andnima e a sociedade em comandita por acoes.

Outro aspecto relevante é a classificacdo de ambas as sociedades por agBes quanto a
negociabilidade de suas a¢cdes que podem ser de capital aberto ou de capital fechado, ou seja, cujos
valores mobiliarios sejam ou ndo, respectivamente, admitidos & negociacdo em bolsa ou no mercado
de balcéo.

No caso dos FUNCINEs e em se tratando de aquisi¢do de participacéo societaria em sociedades por
acOes de capital aberto, conforme o item 4.2. acima, aplica-se o 85° do art. 9° da ICVM 398. Ao
revés, caso a aquisicdo se restrinja a sociedades por agdes de capital fechado a negociacdo de suas
acoOes € livre, observado o art. 36 da Lei das S/A[9]. EIZRIK ensina que “as acdes, como valores
mobiliarios, sdo bens mdveis e obedecem, por isso a lei de circulacdo desses bens,
independentemente de sua forma”[10].

E a lei de circulacdo é regida pela liberdade, o que constitui traco distintivo da sociedade por acGes
com relacdo as demais sociedades. No espirito do mercado de capitais, e 0 que esta CVM deve se
pautar, revela EIZRIK:



“Da livre circulacdo das a¢des da sociedade andnima decorre a sua caracterizagcdo, em principio,
como uma sociedade de capitais, ndo de pessoas. Constitui a sociedade anénima, com efeito, um
instrumento juridico impar que possibilita a reunido de socios interessados no desenvolvimento
lucrativo de determinado empreendimento, independentemente de quem sejam as pessoas nele
envolvidas. E certo que podem existir sociedades andnimas fechadas nas quais predomine a feicéo
pessoal, o interesse dos sécios diretamente envolvidos, o que, porém ndo é a regra, mas sim a
excecao”[11].

Desse modo, essa area técnica conclui que as sociedades por a¢des de capital fechado que tenham
por objeto social, as atividades descritas no inciso Il do art.43 da MP 2.228-1, bem como na alinea
“c” do inciso | do art. 2° da ICVM 398, tém a negociacdo livre de suas acdes, observados a
legislacdo e demais instrumentos juridicos (tal como acordos de acionistas, entre outros), e
consequentemente, a elas ndo se aplica o 85° do art. 9° da ICVM 398.

4.3.2. Objeto social das sociedades por a¢es no ambito dos FUNCINES

A segunda limitag&o trazida pela MP 2.228-1 se relaciona ao objeto social da sociedade por agdes.
Logo, os FUNCINEs podem adquirir acdes de sociedades brasileiras somente cujo objeto social seja
a

1. producdo, comercializacdo, distribuicdo e exibicdo de obras audiovisuais brasileiras de
producéo independente; e
2. prestacdo de servicos de infraestrutura cinematogréaficos e audiovisuais.

Neste ponto, a Lei 11.437 alterou sensivelmente o art. 43 da MP 2.228-1, permitindo o investimento
em empresas atuantes no mercado audiovisual e na prestacdo de infraestrutura cinematografica e
audiovisuais. A antiga redacdo da MP 2.228-1 previa que 0 objeto social da empresa cujas a¢oes
seriam adquiridas, deveria ser “a producdo, comercializacédo, distribuicdo ou exibicdo de obras
cinematogréficas brasileiras de producéo independente;”. A fim de melhor visualizar, trazemos
novamente a tabela elaborada no item 4.1. acima:

MP 2.228-1 Alteracéo pela Lei© 11.437 ICVM 398

“Art. 43. Os recursos captados
pelos FUNCINES seréo
aplicados, na forma do
regulamento, em projetos e
programas que, atendendo aos
critérios e diretrizes
estabelecidos pela ANCINE,
sejam destinados a:

“Art. 43. Os recursos captados
pelos FUNCINES seréo
aplicados, na forma do
regulamento, em projetos e
programas que, atendendo aos
critérios e diretrizes
estabelecidos pela ANCINE,
sejam destinados a:

“Art. 2° Para efeitos do disposto
nesta Instrucédo, consideram-se:

| - PROJETOS APROVADOS
PELA ANCINE: aqueles projetos
e/ou programas aprovados pela
ANCINE - Agéncia Nacional de
Cinema, que sejam destinados a:




(...) (...) (...)
Il — aquisicao de acdes de Il — aquisicao de acdes de c) aquisicao de acdes de
empresas nacionais de capital lempresas brasileiras para a empresas brasileiras para a
aberto constituidas para a producéo, comercializagao, producéo, comercializagao,
producéo, comercializagdo, distribuicéo e exibicdo de obras distribuicéo ¢ exibi¢cdo de obras
distribuicdo ou exibicdo de  laudiovisuais brasileiras de audiovisuais brasileiras de
obras cinematogréaficas producédo independente, bem producéo independente, bem
brasileiras de producdo como para prestacdo de servicos icomo para prestacao de servicos
independente;”. de infra-estrutura de infra-estrutura
(Destacamos). cinematograéfica e audiovisuais;”. cinematogréfica e
(Destacamos). audiovisuais;”. (Destacamos).

Observa-se acima, que ndo € todo e qualquer objeto social que a MP 2.228-1 permite aos
FUNCINEs destinar seus recursos para a aquisicdo de agdes de empresas brasileiras. Em que pese a
sutil semelhanca dos termos (obras audiovisuais e obras cinematograficas), a diferenca €
expressamente disposta no art. 1° da MP 2.228-1:

“Art. 1° Para fins desta Medida Provisdria entende-se como:

| - obra audiovisual: produto da fixa¢do ou transmissdo de imagens, com ou sem som, que tenha a
finalidade de criar a impressdo de movimento, independentemente dos processos de captagdo, do
suporte utilizado inicial ou posteriormente para fixa-las ou transmiti-las, ou dos meios utilizados
para sua veiculacdo, reproducéo, transmissao ou difusao;

Il - obra cinematogréfica: obra audiovisual cuja matriz original de captacdo ¢ uma pelicula com
emulsdo fotossensivel ou matriz de captacdo digital, cuja destinacdo e exibicdo seja
prioritariamente e inicialmente o mercado de salas de exibigéo;

()"

Ambas, a Bossa Nova Films e a BE Bossa Nova sdo sociedades andnimas de capital fechado e nos
termos de seus estatutos sociais (Artigo 3°) tém os seguintes objetivos sociais:

“ARTIGO 3° - A Companhia tem por objetivo social: (a) o planejamento, organizacdo e
administracdo de eventos; (b) a producéo de espetaculos, entrevistas e congéneres; (c) a producéo
de filmes e de video-tapes publicitarios ou ndo; (d) a producéo fonogréfica e gravacéo de sons; (e)
a comercializagdo, distribuicdo e a prestagdo de servicos referentes a producdo de filmes
cinematogréficos de qualquer natureza, metragem ou dimensdo, destinados a qualquer tipo de
veiculacdo, incluindo, mas ndo se limitando a televisdo, producdes fonograficas e video-tape e
internet; (f) a producdo de projetos interativos para novas midias de qualquer natureza; (g) a
captacdo de patrocinio, agenciamento de projetos e merchandising”.



A simples leitura acima poderia indicar em um primeiro momento que o objeto social destas
sociedades ndo se coaduna com o art. 2°, I, ¢ da ICVM 398 e com o art. 43, Ill da MP 2.228-1.
Contudo, essa area técnica entende que o aparente confronto entre o objeto social da Bossa Nova
Films e da BE Bossa Nova foi solucionado pela ANCINE, no ato que aprovou tais projetos de
investimentos, por envolver matéria especializada e técnica (obra audiovisual, obra
cinematogréfica, entre outros), conforme Deliberacdo n°® 33 de 5/5/2015 da ANCINE, publicada no
Diério Oficia da Unido de 8/5/2015.

Apesar de a CVM ser independente, para essa area técnica, a seguranca juridica e a logica do
ordenamento juridico devem ser ponderadas diante deste caso, e, portanto, prevalecer o
entendimento e a aprovacdo da ANCINE sobre a aquisicdo de acdes da Bossa Nova Films e da BE
Bossa Nova pelo Fundo.

4.4. Ato de Concentracdo aprovado pelo CADE

A BNY MELLON informou que o investimento realizado pelo Fundo, a saber, a aquisi¢do de 10%
de acdes representativas do capital social da Bossa Nova Films e da BE Bossa Nova, foi submetido
a aprovacao prévia do CADE (Processo n° 08700.009982/2014-23), nos termos do art. 88 da Lei n°
12.529/11, conforme alterada (“Lei de Defesa da Concorréncia”)[12], sendo aprovado em
25/3/2015.

Tendo em vista que as complexidades das relagcbes empresariais do Fundo estdo submetidas a
diversas disciplinas juridicas, incluindo, mas ndo se limitando, a analise complementar da ANCINE,
do CADE e da CVM, aqui cabe uma ressalva.

A apreciacdo de um mesmo ato juridico por diversos 6rgdos reguladores ndao tem o conddo de
influenciar ou determinar, necessariamente, a decisdo entre eles, pois se tratam de escopos e
analises complementares. A respeitada atuacdo do CADE se preocupa com o desenvolvimento
saudavel da economia via defesa da concorréncia, sem adentrar no mérito da higidez (risco
sisttmico) do mercado de valores mobilidrio cuja preocupacdo o é da CVM. Dai, a nocdo de
complementaridade entre tais analises.

O fato de o investimento realizado pelo Fundo se enquadrar como um ato de concentragdo
conforme a Lei de Defesa da Concorréncia ndo obsta ou influencia a conclusdo da CVM, como
argumenta a BNY MELLON, de que seria um motivo pelo qual se reforca os pedidos desta
Consulta.



No entanto, essa area técnica entende que a aprovacao prévia do investimento pelo CADE, até
porque se trata de uma obrigacdo legal, ndo traz nenhum prejuizo para a analise da Consulta no
ambito desta CVM.

5. Pedido de Dispensa ao Cumprimento do 85° do art. 9° da ICVM 398 pelo Fundo

A dispensa solicitada pela BNY MELLON refere-se ao cumprimento do 85° do art. 9° da ICVM
398, de forma que o Fundo seja dispensado da regra de que a aquisicdo de agdes de sociedades por
acOes deva ocorrer em bolsa de valores ou em mercado de balcdo organizado.

Essa area técnica compreende que o pedido de dispensa possa ter sido baseado no exclusivo
entendimento da BNY MELLON de que o 85° do art. 9° da ICVM 398 estaria tacitamente revogado
ante as alteragcOes advindas da Lei n® 11.437 na MP 2.228-1. Entretanto, como exposto no item 4.2.
acima, o referido dispositivo da ICVM 398 encontra-se em vigor, apenas se restringindo a aquisicdo
de acbes de sociedades por acdes de capital aberto.

Exigir a aplicagcdo do 85° do art. 9° da ICVM 398 no caso de sociedades por acGes de capital
fechado é desnaturar o fundamento que classifica as sociedades por acfes em aberta e fechada. De
acordo com esse entendimento, ndo € nem razoavel nem possivel dispensar o Fundo ao
cumprimento do 85° do art. 9° da ICVM para (i) situagdes que ndo ocorreram (o Fundo adquiriu
acOes de sociedades por agdes de capital fechado); e (ii) para situacdes que futuramente poderdo
ocorrer (0 Fundo podera adquirir agdes de sociedade por acdes de capital aberto).

Assim, essa area técnica sugere, nos termos de todas as considera¢Bes acima, que se delibere pela
desnecessidade do pedido de dispensa ao cumprimento do 85° do art. 9° da ICVM 398.

6. Conclusao

Do exposto acima, essa area técnica conclui:

1. que o 85° do art. 9° da ICVM 398 encontra-se vigente, aplicavel exclusivamente na
aquisicao de acOes de sociedades por acdes de capital aberto;

2. que nos termos da alinea “c” do inciso | do art. 2° da ICVM 398, os FUNCINEs poderao
adquirir participacdo societaria em sociedade anénima e a sociedade em comandita por
acOes, de capital aberto ou fechado, observada a limitacdo quanto ao seu objeto social; e

3. pela desnecessidade do pedido de dispensa ao cumprimento do 85° do art. 9° da ICVM 398.



Finalmente, colocamo-nos a disposicdo para relatar a matéria, caso o Colegiado entenda
conveniente.

Atenciosamente,

Assinado eletronicamente por

Bruno Barbosa de Luna

Gerente de Acompanhamento de Fundos Estruturados

Ao SGE, de acordo com a anélise e proposta da GIE.

Assinado eletronicamente por

Francisco José Bastos Santos

Superintendente de RelagGes com Investidores Institucionais
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