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PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM N° SEI 19957.005558/2020-62

Interessado: BTG Pactual Servigos Financeiros S.A. DTVM e Prisma
Capital Ltda.
Assunto: Consulta a respeito do Prisma Proton Fundo de

Investimento em Infraestrutura requerida por BTG Pactual
Servicos Financeiros S.A. DTVM e Prisma Capital Ltda.
para aprovacdo de mecanismos de andlise prévia de
potencial conflito de interesses, mediante a adocdo de
critérios definidos em assembleia geral de cotistas, nos
termos da Instrucdo CVM n° 578/16.

Presidente: Marcelo Barbosa

Manifestacédo de voto

l. Contexto

1. Trata-se de consulta formulada por BTG Pactual Servigos Financeiros S.A.
Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios (“Administrador”) e Prisma Capital Ltda.
(“Gestor” e, em conjunto com 0 Administrador, os “Consulentes”) com o objetivo de
solicitar a CVM a autorizagdo para que os cotistas do Prisma Proton Fundo de
Investimento em Participagfes em Infraestrutura (“Fundo”) deliberem, em assembleia
geral, sobre a criagdo de um comité consultivo (“Comité”), formado por pessoas de
reconhecida experiéncia e capacidade técnica, independentes em relacdo ao Gestor e ao
Administrador, e remuneradas pelo Fundo, que sera responsavel por analisar, a luz de
determinados critérios de elegibilidade, operacdes de aquisi¢do de ativos em situacao de
conflito de interesse, de forma que o Fundo esteja dispensado de realizar assembleias
gerais de cotistas para aquisicdo de tais ativos, nos termos do art. 29, 82° da Instrugédo
CVM n°578/16 (“ICVM 578/16”).
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2. Em seu memorando® (“Memorando™), a Superintendéncia de RelagBes com
Investidores (“SIN”) concluiu pela inexisténcia de Obice a estrutura proposta pelos
Consulentes, desde que o Administrador e o Gestor do Fundo realizem certos
aprimoramentos apontados como necessarios no Memorando?.

3. Embora concorde, de maneira geral, com a conclusdo da SIN, pedi vista dos
autos, uma vez que alguns aspectos da Consulta me pareceram justificar analise mais
detida, especialmente as questdes sobre a responsabilidade dos membros do Comité e o
procedimento por meio do qual os cotistas poderdo diretamente exercer, por meio de
deliberacdo assemblear, a prerrogativa de indicar e destituir membros do Comité. Além
disso, por se tratar de possibilidade ainda inexplorada e que pode, com os devidos

! Doc. SEI 1090057.

2 “(a) O método DCF se encaixa na abordagem de receita e, normalmente, ¢ classificado no nivel 3 da
hierarquia de valor justo, considerando que faz uso relevante de dados ndo observaveis no mercado
(Pronunciamento Técnico CPC 46). Entendemos que os documentos da Oferta e 0 Regulamento do Fundo
devem dar transparéncia a subjetividade inerente a0 método, em especial como um fator de risco nos
documentos do fundo, e ainda mais ao tratar dos critérios de elegibilidade; (b) O modelo de avaliagdo de
fluxo de caixa descontado serd definido pelo Gestor e ndo pelo avaliador independente, sem uma razédo
aparente para que se imponha tamanha limitacdo ao exercicio livre da formacdo de convicgdo do
avaliador sobre 0 método a ser utilizado. A fim de preservar a independéncia da analise, entendemos que
a definicdo desse método deve estar a cargo do avaliador independente que serd indicado pelo Comité
Consultivo, de forma que os documentos da Oferta e 0 Regulamento do Fundo devem ser alterados neste
sentido; (c) Especificamente sobre os critérios de elegibilidade, ndo se verifica a informaco a respeito de
qual vencimento da NTN-B deveria ser considerado como referéncia para retorno minimo esperado.
Entendemos que tal informacdo deve ser aprimorada nos documentos da Oferta e rol de critérios de
elegibilidade; (d) N&o estd claro se as projecBes de receitas futuras serdo estimadas conforme a
Contabilizacdo em IFRS (CVM) ou a Contabilidade Regulatéria (ANEEL) baseada na Receita Anual
Permitida (companhias de transmisséo). A op¢do por uma metodologia contabil ou outra pode implicar
variacGes relevantes no retorno minimo esperado. Entendemos que estas informagdes devem ser incluidas
nos documentos da Oferta e rol de critérios de elegibilidade; (e) N&o fica evidente a métrica a ser
utilizada (TIR, CAGR, etc) para a apuragdo do retorno minimo esperado. Entendemos que estas
informagdes devem ser incluidas nos documentos da Oferta e rol de critérios de elegibilidade; (f) Nédo se
verifica na minuta de Regulamento do Fundo a definicdo de mecanismos de incentivo para que o Comité
Consultivo tenha o conforto necessario para ndo aprovar uma aquisi¢do conflitada - quando entender que
ha razbes para isso - ainda que esta tenha atendido aos critérios de elegibilidade (subjetividade inerente ao
método DCF). Tais mecanismos se tornam ainda mais relevantes no contexto em que as deliberacdes do
Comité Consultivo serdo tomadas por maioria (artigo 49, paragrafo 1°, do Regulamento do Fundo). Nesse
sentido, a despeito de estar previsto no Regulamento do Fundo os critérios de qualificacdo profissional
dos membros do Comité Consultivo, entendemos necessario haver uma imputagdo mais clara das
responsabilidades do referido Comité, bem como a definicdo de mecanismos de incentivo a sua atuagéo
enquanto representante fiduciario dos cotistas; e (g) Considerando que em FIP-IE qualificado como
entidade de investimento o gestor tem influéncia na definicdo da politica estratégica e na gestdo da
sociedade investida, nos parece que a atuagdo de membro do Comité Consultivo nos o6rgdos de
administracdo da investida (conforme disposto no artigo 50 do Regulamento) ndo pode ser considerado de
antemdo como situacdo isenta de conflito. Em nossa opinido, o Regulamento do Fundo deve ser alterado
de forma a se adequar a este entendimento”.
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aprimoramentos, vir a ser adotada na estruturacdo de outros fundos de investimento, €
ainda mais importante que a resposta desta CVM ao pedido de dispensa ofereca
orientagdo clara quanto a todos os aspectos relevantes®.

1. O Pedido dos Consulentes

4. Os Consulentes justificam o recurso ao arranjo alternativo que submetem a esta
CVM por um dado da realidade de projetos de infraestrutura maduros: estes sdo
escassos quando comparados aos projetos ainda em fase de implantagdo (“greenfield”) e
apresentam diferentes matrizes de risco. Como consequéncia do nivel de risco mais
elevado de projetos greenfield, € comum a constituicdo de multiplos FIPs de
Infraestrutura (“FIPs-IPE”), tidos como “fundos paralelos” pelos estruturadores de
investimentos, de modo a que 0s projetos possam, em tese, migrar de um fundo para
outro, observados certos marcos de maturidade que venham a ser atingidos. Assim, tais
fundos sdo geridos por uma mesma entidade e possuem portfélios de ativos
representativos de capital ou divida de tais projetos em diferentes estagios de
desenvolvimento, com o objetivo de adequar a relagéo risco-retorno para investidores
com expectativas e estratégias distintas.

5. Para manter a adequacdo do perfil de risco dos investidores ao longo do
desenvolvimento dos projetos, os FIP-IE podem adquirir ativos de outros fundos,
geridos pela mesma entidade, o que sujeita os interesses do gestor e dos investidores do
fundo a uma relacdo fatalmente conflituosa — 0 que ndo impede, a principio, que se
possa estabelecer mecanismos de mitigagéo de riscos oriundos do conflito.

6. No caso submetido pelos Consulentes, 0 Fundo tera suas cotas classe A
listadas, as quais possivelmente atingirdo relevante dispersdo, inclusive entre
investidores qualificados pessoas naturais, como ja ocorreu com outros FIP-IE
recentemente ofertados.

7. E ¢é de tal possivel pulverizacdo que decorre o problema antecipado pelos
Consulentes. Com efeito, tendo em vista que o art. 29, §2°, da ICVM 578/16 estabelece

% Cabe observar que, entre a data de meu pedido de vista e a data da Reuni&o do Colegiado da CVM em
que se delibera tal pedido, o0 Administrador do Fundo fez publicar Comunicado ao mercado que deu conta
da alteracdo da minuta de Regulamento, a qual deixou de contemplar a existéncia do Comité. Entretanto,
como o tema é de utilidade para o mercado e 0s Consulentes informaram ainda haver interesse em sua
apreciacao, o pedido de dispensa ndo foi arquivado.
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0 quérum qualificado de cotistas que representem, no minimo, a maioria das cotas
subscritas para aprovar “atos que configurem potencial conflito de interesses entre o
fundo e seu administrador ou gestor”, a dispersdo das cotas, aliada ao histérico de
absenteismo de cotistas de fundos de investimentos em assembleias, tornardo a
obtencdo do quérum necessario para tais deliberacdes um obstaculo relevante.

8. Assim, para evitar a realizacdo de uma nova assembleia geral para cada
aquisicdo de ativos com o referido risco de ndo atingimento do quérum minimo para
deliberacdo, os Consulentes propdem a criagdo do Comité, cuja fungéo seria deliberar
transacdes com partes relacionadas ou que impliquem potencial conflito de interesses,
com as seguintes caracteristicas:

(1) o Comité seria composto por 3 membros independentes, eleitos pelos
cotistas do Fundo, em assembleia geral, para mandato unificado de cinco
anos. Os membros podem ser pessoas fisicas ou juridicas®, residentes ou ndo
no Brasil, e seriam remunerados pelo Fundo, mediante aprovacdo da
assembleia geral;

(i) o Gestor seria 0 responsavel por selecionar os trés potenciais candidatos e
submeter seus nomes e qualificagio ao Administrador, para que este
convoque a assembleia geral. Nos termos do Regulamento, a assembleia
geral sera convocada para eleger os membros apresentados pelo Gestor ou

“aprovar novos membros indicados pelos cotistas™;

(ili)  caso a assembleia geral ndo aprove 0os membros sugeridos, o Gestor devera
selecionar novos candidatos, cuja indicagdo devera ser deliberada em
assembleia geral a ocorrer em até 30 dias contados da primeira assembleia;

(iv)  na hipotese de término do mandato dos membros do Comité e a assembleia
geral convocada para deliberar sobre novas indicagdes ndo ter quérum de

* Nos termos do Paragrafo Terceiro do art. 48 do Regulamento do Fundo, os membros do Comité devem
preencher os seguintes requisitos: “Somente podera ser eleito para o Comité Consultivo o profissional que
preencher os seguintes requisitos: 1. possuir experiéncia profissional em atividade diretamente relacionada
a andlise ou a estruturagdo de investimentos, ou ser especialista com notorio saber na area de investimento
do Fundo (especialmente, no setor de infraestrutura e energia); Il. possuir disponibilidade e
compatibilidade para participacdo das reunibes do Comité Consultivo; e Ill. assinar termo de
confidencialidade e termo se obrigando a declarar eventual situacdo de conflito de interesses sempre que
essa venha a ocorrer, hipétese em que se abstera ndo sé de deliberar, como também de apreciar e discutir
a matéria” (doc. SEI 1074658).

> Art. 52 do Regulamento do Fundo.

Processo Administrativo CVM n° SEI 19957.005558/2020-62 — Manifestacdo de Voto — Pagina 4 de 17


file:///M:/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, S&o Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A— Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-
2030/2031

WWW.cvm.gov.br
instalacdo, ou as referidas indicacbes ndo serem aprovadas na segunda
assembleia geral, os membros atuais e suplentes do Comité serdo
automaticamente reconduzidos até que o Gestor, em conjunto com
Administrador, convoque nova assembleia geral®;

(v) 0 Gestor seria 0 Unico responsavel por submeter as transacdes conflitadas ou
com partes relacionadas a analise do Comité. Tais transacdes devem ser
apresentadas de forma detalhada, acompanhadas de laudo de avaliacdo do
ativo alvo, elaborado por uma empresa de avaliacdo independente indicada
pelo Comité’;

(vi) o Comité estara autorizado a aprovar a transacdo caso (i) a operacdo atenda
aos critérios de elegibilidade® e (ii) o valor efetivo da transacdo tenha
diferenca de até 5% superior do valor indicado no laudo de avaliacdo. Caso
qualquer destes requisitos ndo seja atendido, a transacdo nao podera sequer
ser avaliada pelo Comité, s6 podendo ser implementada mediante aprovacéo
da assembleia geral de cotistas do Fundo; e

(vii)  as decisdes do Comité ndo teriam o cond&o de eximir o Administrador ou o
Gestor, conforme 0 caso, nem as pessoas por este contratadas para prestar

® Nos termos do paragrafo segundo, art. 48 do Regulamento do Fundo, “[n]a hipdtese de vacancia em
cargo ou cargos do Comité Consultivo, por rendncia, morte, interdicdo ou qualquer outra razdo, 0 cargo
vago sera automaticamente preenchido pelo respectivo suplente, caso haja, até que seja eleito pelos
Cotistas reunidos em Assembleia Geral de Cotistas um novo membro para completar 0 mandato™.

” Ainda que o Gestor seja o responsavel por propor potenciais aquisicdes para o Fundo, cuja proposta
deve acompanhar o respectivo laudo de avaliagdo, é importante que, previamente a indicacéo feita pelo
Gestor, 0 Comité permaneca com a atribuicdo de indicar o avaliador responsavel, nos termos do art. 52 do
Regulamento do Fundo.

¥ Nos termos da consulta (Doc. SEI 1074659), os critérios de elegibilidade sdo os seguintes: “(a) Para que
sejam adquiridos pelo Fundo, os valores mobiliarios deverdo ser considerados como ativos operacionais,
assim entendidos projetos que ja tenham sido entregues e com todas as autorizagdes necessarias para
funcionamento, isto é, ativos caracterizados como Brownfield; (b) A alavancagem méaxima das sociedades
alvo devera atender o indice de cobertura do servi¢o da divida minimo equivalente a uma razdo a ser
definida quando do registro do regulamento; (c) Para o caso de valores mobiliarios de emissdo de
sociedades que atuem no setor-alvo de geracdo de energia elétrica, tais ativos deverdo representar um
retorno minimo equivalente a 3,75 pontos percentuais acima do retorno das Notas do Tesouro Nacional
(Série B) de referéncia (“NTN-B”), com base no método de avaliagdo de fluxo de caixa descontado; (d)
Para o caso de valores mobiliarios de emissdo de sociedades que atuem no setor-alvo de transmissdo de
energia elétrica, tais ativos deverdo representar um retorno minimo equivalente a 3,00 pontos percentuais
acima do retorno das NTN-Bs, com base no método de avaliacdo de fluxo de caixa descontado; e (e) O
modelo de avaliacdo de fluxo de caixa descontado sera definido pelo gestor do Fundo e sera realizado por
avaliador independente contratado as expensas do Fundo”.

Processo Administrativo CVM n° SEI 19957.005558/2020-62 — Manifestacdo de Voto — Pagina 5 de 17


file:///M:/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, S&o Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A— Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-
2030/2031

WWW.cvm.gov.br
servigos ao Fundo, de suas responsabilidades perante a CVM, o0s cotistas ou
terceiros.

9. Antes de adentrar na anélise do caso, gostaria de esclarecer que, considerando
0 contexto acima, o pleito dos Consulentes se trata, a meu ver, de verdadeiro pedido de
concessdo de dispensa de determinados requisitos normativos, especificamente de
observancia do disposto nos art. 24, XII, art. 29, 82°, art. 44, §1° e parte do art. 38,
caput, todos da ICVM 578/16° .

10. Feitos esses esclarecimentos iniciais, passo a analise de determinados aspectos
deste pedido de dispensa.

I11.  Responsabilidade dos Membros do Comité

11. De acordo com o Memorando, a SIN concluiu que, em razdo das funcdes
fiscalizadora e deliberativa do Comité (e ndo meramente aconselhadora), o art. 38 da
ICVM 578/16™ nao seria aplicavel'® ao caso concreto®®,

° Como se vera a seguir, me refiro & dispensa sobre a vedacdo do pagamento de remuneracio aos
membros do Comité as expensas do Fundo.

1 Embora os Consulentes tenham dado nome ao presente pedido de dispensa de “Pedido de Aprovagdo
de Mecanismo de Anélise Prévia de Potencial Conflito de Interesses”.

1 «art. 38. Sem prejuizo das responsabilidades de cada um dos prestadores de servigos de administragdo
do fundo, podem ser constituidos, por iniciativa dos cotistas, do administrador ou do gestor, conselhos
consultivos, comités técnicos ou de investimentos, 0s quais ndo podem ser remunerados as expensas do
fundo. § 1° As atribuicdes, a composicao, e os requisitos para convocacao e deliberacdo dos conselhos e
comités devem estar estabelecidos no regulamento do fundo. § 2° A existéncia de conselhos e comités ndo
exime o administrador ou o gestor da responsabilidade sobre as operacfes da carteira do fundo. § 3° Os
membros dos conselhos ou comités devem informar ao administrador e ao gestor, e estes aos cotistas,
qualquer situagdo que os coloque, potencial ou efetivamente, em situacdo de conflito de interesses com o
fundo. § 4° Os membros dos conselhos ou comités devem observar os deveres e as vedagOes previstas na
regulamentacdo especifica sobre o exercicio profissional de administrador de carteiras. § 5° Quando
constituidos por iniciativa do administrador ou gestor, os membros do conselho ou comité podem ser

remunerados com parcela da taxa de administragdo”.

2 Memorando, item 69: “Por fim, vale comentar que, em nosso entendimento, considerando a fungao
fiscalizadora e deliberativa do Comité Consultivo, e ndo como de aconselhamento e subsidios ao processo
de gestdo do fundo, entendemos que o artigo 38 da ICVM 578 (“podem ser constituidos, por iniciativa
dos cotistas, do administrador ou do gestor, conselhos consultivos, comités técnicos ou de investimentos,
0s quais ndo podem ser remunerados as expensas do fundo”) ndo se aplica ao caso concreto.”

3 Ao que parece, pelo contexto, 0 Memorando ndo teve a intengdo de tratar t40 genericamente, nesse
aspecto, do art. 38 como um todo, mas apenas do que tange a vedagdo de remuneracdo do Comité as
expensas do Fundo. Entretanto, tendo em vista a literalidade da redacdo do Memorando, cabe abordar
também as disposicBes do referido artigo, para maior clareza, bem como, neste caso, para adequar 0s
fundamentos que, a meu ver, diversamente do quanto dito pela SIN, amparam a necessidade de dispensa.

Processo Administrativo CVM n° SEI 19957.005558/2020-62 — Manifestacdo de Voto — Pagina 6 de 17


file:///M:/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

COMISSAO DE VAORES MOBILIARIOS

Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, S&o Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A— Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-
2030/2031

WWW.cvm.gov.br
12. Entre outras obrigacdes, o dispositivo estabelece que os membros de comités
“devem observar os deveres e as vedacdes previstas na regulamentacédo especifica
sobre o exercicio profissional de administrador de carteiras”, podendo ser
responsabilizados perante a CVM por seus atos e omissdes.

13. Além disso, 0 Memorando concluiu que a minuta do Regulamento do Fundo
deve prever mecanismos de incentivos para que os membros do Comité tenham “o
conforto necessario de ndo aprovar uma aquisi¢ao que ja tenha atendido aos critérios
de elegibilidade (baseado no método DCF), quando entender que ha motivos razoaveis
para tal”*,

14, Assim, como alternativa, a SIN sugeriu, no item 76(f) do Memorando, que o
Regulamento seja alterado para ‘“haver uma imputacdo mais clara das
responsabilidades do referido Comité, bem como a definicdo de mecanismos de
incentivo a sua atuagao enquanto representante fiduciario dos cotistas”.

15. E aqui esta um aspecto que requer reflexdo mais detida. Como se sabe, 0s
principais objetivos das regras que disciplinam a administragdo de recursos de terceiros
sdo alinhar os interesses dos cotistas, gestor, administrador e outros prestadores de
servigos contratados, bem como estabelecer regimes fiduciario e de responsabilidade de
tais agentes em relacao aos cotistas.

16. Nesse sentido, para propiciar o alinhamento de interesses entre 0s cotistas e
outros agentes do fundo, é necessario que o Regulamento contenha mecanismos que
permitam a adequada transparéncia e supervisdo da atuacdo do gestor, administrador e
outros prestadores de servicos, bem como a identificacdo e responsabilizacdo de tais
agentes, na hipotese de qualquer ilegalidade.

17. N&o por acaso, a CVM decidiu pela criacdo de regras que possibilitam a
identificacdo, supervisdo e imputacdo de responsabilidades de tais agentes. Como
exemplo, cito os seguintes artigos:

“Art. 33, 85° da ICVM 578/16: "Sem prejuizo do disposto no § 4°, 0 administrador e
0s demais prestadores de servicos contratados respondem perante a CVM, na esfera de

14 863 do Memorando (doc. SEI 1090057).
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suas respectivas competéncias, por seus proprios atos e omissfes contrarios a lei, ao

regulamento do fundo ou as disposicdes regulamentares aplicaveis.” (grifei) *°

“Art. 18 da ICVM 558/15: “Os_integrantes de comité de investimento, ou érgao
assemelhado, que tomem decisdes relativas a gestdo de recursos, devem observar 0s
deveres e as vedacgdes previstas nos incisos I, 11, 111, VI e VIII do art. 16 e nos incisos
I 11, IV, V, VI, VII e VIII do art. 177 (grifei).

“Art. 38. Sem prejuizo das responsabilidades de cada um dos prestadores de servigos
de administragdo 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.

(...)

8 4° Os membros dos conselhos ou comités devem observar os deveres e as vedacoes
previstas na requlamentacdo especifica sobre o exercicio profissional de administrador
de carteiras” (grifei).

18. Especificamente em relagdo a administracdo de carteira, entendo que o
regulador procurou incluir todas as pessoas que tomem ou participem das decisfes de
investimento do fundo nos mesmos regimes fiduciario e de responsabilidade aplicaveis
ao gestor. Nesse sentido, como bem observado pela ent&o Diretora Luciana Dias'®:

“A CVM se assegurou de que haveria condigdes adequadas de imputabilidade dos
responsaveis pela gestdo desses fundos (accountability), bem como que tais fundos
fossem administrados por pessoas capacitadas e sujeitas a um regime juridico composto
por normas de conduta e deveres fiduciarios.

(...)

“A segunda concluséo é a de que o regulador ndo quis que nenhuma pessoa que tome
decisdes de investimento, seja ele gestor profissional, cotista ou qualquer outra pessoa
indicada para tal, esteja fora do regime fiduciario e das regras de conduta dos
administradores de carteira. E esta decisdo do regulador ndo pode ser lida como mero
reflexo da necessidade de alinhamento entre interesses dos cotistas e gestores. Ela é
também um meio de assegurar a imputabilidade dos responsaveis pelas decisdes de
investimento num contexto que reconhece a importancia da atuacdo dos investidores

1> Este comando est4 presente em outras Instrucdes da CVM que regem diferentes tipos de fundos de
investimento.
18 processo Administrativo Sancionador 15/08, j. em 12.02.2012.
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institucionais, como sdo os fundos de investimento, para a seguran¢a e defesa dos
direitos dos cotistas e demais partes interessadas (stakeholders)”.

19. Portanto, entendo que cabe uma reflexdo maior sobre a inaplicabilidade do art.
38 da ICVM 578/16 ao Comité. Caso o sentido do dispositivo fosse aquele apontado no
Memorando, os membros do Comité, que teriam competéncia para decidir sobre a
gestdo de determinados investimentos do Fundo, estariam excluidos do regime
fiduciario e do alcance da supervisdo por esta CVM, o que, a meu ver, contrariaria o
propésito explicito da norma.

20. No caso sob analise, a decisao a ser tomada pelo Comité dependera, em grande
medida, de uma analise criteriosa do laudo de avaliacéo, o qual, ainda que elaborado por
avaliador independente escolhido pelo proprio Comité, sem prejuizo do uso de outras
fontes informacionais, se valerd largamente de informagbes oriundas da propria
Gestora'’, notadamente naquilo que se relaciona & administracdo do ativo-alvo. Nesse
cenario, o fiel cumprimento dos deveres de diligéncia no exame dos dados pertinentes a
aquisicdo conflitada ou com partes relacionadas e de lealdade com os interesses do
fundo é fundamental para o adequado desempenho de suas funcdes pelos membros do
Comité.

21. Além disso, entendo que hé outros argumentos para nao afastar a aplicacdo do
art. 38 da ICVM 578/16 ao Comité Consultivo como referido no Memorando da SIN.

22. Inicialmente, a definicdo de determinadas responsabilidades no Regulamento
do Fundo, conforme recomendado pela SIN, ndo serve como a melhor forma de
incentivo. A meu ver, as competéncias e responsabilidades definidas no Regulamento
serviriam somente para eventual reparagdo civil em face dos membros do Comité, os
quais ja eram e serdo civilmente responsabilizados, independentemente de qualquer
definicdo no Regulamento. Reconheco, por outro lado, que a definicdo de determinadas
competéncias e responsabilidades no Regulamento é um importante instrumento de

¥ Como pontuado pela SIN no item 50 do Memorando; “devemos considerar o fato de que o Gestor, na
posicdo de entidade gestora comum, é quem fornecera ao avaliador independente todos os elementos
econdmicos (variaveis chave) necessarios a valoragdo da companhia potencialmente conflitada. Isso
porque a discricionariedade imprimida aos gestores de FIPs qualificados como entidades de investimento
confere aos mesmos efetiva influéncia na definicdo da politica estratégica e na gestdo da sociedade
investida.”
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reforco disciplinar, facilitando a supervisdo de suas atribuicdes e a identificacdo de
responsaveis em eventual reparacdo civil.

23. Ainda, discordo do entendimento da SIN de que, em razdo de sua natureza
deliberativa e fiscalizadora, o art. 38 da ICVM 578/16 ndo seria aplicavel ao Comité. De
acordo com o caput do art. 38, podem ser constituidos, por iniciativa dos cotistas, do
administrador ou do gestor, comités técnicos, de investimentos ou consultivos cujas
competéncias ndo estdo definidas na regulamentagdo. Nesse sentido, entendo que as
regras previstas no art. 38 ndo objetivam abarcar somente comités cuja fungdo se
restrinja ao aconselhamento®®.

24. Por outro lado, reconheco que o caput do art. 38 estabelece que os membros de
comités “ndo podem ser remunerados as expensas do fundo”. Assim, me parece que a
dispensa a ser feita neste caso deve recair, exclusivamente, sobre a vedagdo a
possibilidade de os membros do Comité serem remunerados pelo Fundo e ndo sobre
todas as regras previstas no art. 38.

25. Por todo o exposto, exceto pela remuneracdo as expensas do fundo, entendo
que o art. 38 da ICVM 578/16 aplica-se integralmente ao Comité.

V. Identificacdo do Gestor

26. Nos termos do paragrafo unico do art. 20 do Regulamento do Fundo, a “gestédo
da carteira do Fundo podera, a critério do Gestor, e mediante aprovacao pelo
Administrador, ser exercida por Afiliada do Gestor'® que obtenha registro de
administracdo de carteiras de valores mobilidrios perante a CVM nos termos da
regulamentacao aplicavel, hipdtese em que o Regulamento podera ser alterado por ato
do Administrador, sem a necessidade de realizacao de Assembleia Geral de Cotistas”.

27. A meu ver, o referido comando esta em desacordo com o previsto no art. 24 da
ICVM 578/16. Nos termos desta Instrucdo, compete privativamente a assembleia geral

8 A corroborar com esse entendimento, cito a seguinte passagem do Relatério de Audiéncia Publica
SDM 05/15: “Tendo em vista o art. 18 da Instru¢do CVM n° 558, de 2015, que traz deveres e vedagOes
aos integrantes de comités ou 6rgéos assemelhados que tomem decisGes relativas a gestdo de recursos
em fundos, a ABVCAP sugere a inclusdo, na redacdo deste artigo, de referéncia a responsabilidade a
que os membros desses conselhos e comités estdo sujeitos, conforme regulamentagdo especifica”.

¥ Ainda de acordo com o Regulamento, “Afiliada do Gestor” significa “qualquer sociedade que, direta
ou indiretamente, a qualquer tempo, controle ou seja controlada pelo Gestor ou tenha o mesmo
controlador, direto ou indireto, do Gestor”.
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de cotistas a “destituicdo ou substituicdo do administrador ou do gestor e escolha de
seus substitutos”. Como se V&, a dic¢do da norma é clara e ndo prevé qualquer excecao a
essa obrigacao®.

28. Ademais, de acordo com o art. 25 da ICVM 578/16, o regulamento somente
pode ser alterado, independentemente de assembleia geral, nas trés hipoteses que o
referido dispositivo prevé?, as quais ndo incluem a substituicdo do gestor por outra
entidade, ainda que seja sua afiliada.

29. A identidade do gestor é questdo fundamental para a atracdo dos recursos dos
investidores, e ndo € convincente o0 argumento que se pode inferir do dispositivo
proposto pelos Consulentes no sentido de que entre o gestor e uma entidade afiliada ndo
haveria diferencas relevantes nos aspectos que seriam importantes para os investidores.
Esta ndo é uma avaliacdo que se pode fazer de antemdo e, a rigor, deve caber a
assembleia de cotistas.

30. Entendo, portanto, que o Regulamento do Fundo deve ser alterado para excluir
a previsao de que outras entidades, que ndo sejam o Gestor, ainda que suas afiliadas
estejam autorizadas a realizar a gestdo de carteira do Fundo, sem amparo em decisdo da
assembleia de cotistas.

V. Eleicdo dos Membros do Comité
A) Eleicdo e Destituicdo pelos Cotistas
31. Conforme descrito no item 11, acima, embora o art. 52 do Regulamento

estabeleca que os cotistas poderdo, na assembleia geral convocada para deliberar sobre a
indicacdo dos membros para o Comité, “aprovar novos membros indicados pelos
cotistas”, ndo ha, no Regulamento, qualquer procedimento que discipline eventuais
indicacdes a serem feitas pelos cotistas.

% Do mesmo modo, ndo ha nenhuma excecdo na Secéo IV da ICVM 578/16, que trata da substituicdo do
administrador e gestor.

2L «Art. 25. O regulamento do fundo pode ser alterado independentemente de assembleia geral sempre
que tal alteracdo: | — decorrer exclusivamente da necessidade de atendimento a normas legais ou
regulamentares, exigéncias expressas da CVM, de entidade administradora de mercados organizados onde
as cotas do fundo sejam admitidas a negociagdo ou de entidade autorreguladora, nos termos da legislacao
aplicavel e de convénio com a CVM; Il — for necessaria em virtude da atualizacdo dos dados cadastrais do
administrador ou dos prestadores de servicos do fundo, tais como alteracdo na razdo social, enderego,
pagina na rede mundial de computadores e telefone; e 111 — envolver reducéo da taxa de administracdo ou
da taxa de gestdo”.
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32. Obviamente, é de se presumir que uma indicacéo feita por cotista que encontre
apoio majoritario resultard na eleicdo do indicado. Porém, se a preocupacdo com a
dificuldade deliberativa gerada pela potencial dispersdo da titularidade das cotas do
Fundo é relevante a ponto de motivar o pedido de dispensa ora apreciado, do mesmo
modo permitird que se considere improvavel a possibilidade de eleicdo de candidato
indicado diretamente pelos cotistas.

33. Esclareco que essa constatagdo ndo me leva a considerar a proposta dos
Consulentes menos meritdria, mas da a real medida da efetividade da participacdo do
Gestor e dos cotistas no processo de escolha dos integrantes do Comité.

34. A reforcar essa percepcdo, hd mais fatores a serem levados em conta na
apreciacdo da efetividade do direito de indicagdo de candidatos ao Comité pelos
cotistas. Conforme mencionado no procedimento descrito no item 8, acima, caso a
eleicdo dos membros do Comité indicados pelo Gestor ndo seja aprovada em assembleia
geral, o Gestor ficara responsavel por selecionar outros trés candidatos, cuja eleicdo
devera ocorrer em uma segunda nova assembleia. Nada se diz com relacdo a
possibilidade de os cotistas fazerem indicagdes.

35. E o raciocinio vale também para a destituicdo dos membros do comité por
cotistas. Embora exista previsdo especifica sobre eleicdo dos membros do Comité, ndo
h&, no Regulamento, comando sobre eventual destitui¢do de tais membros.

36. Tendo em vista as imprecisdes mencionadas acima, os documentos da oferta e
0 Regulamento do Fundo devem descrever, de forma clara, a composicao e elei¢do do
Comité, inclusive o mecanismo por meio do qual se dara a oportunidade aos cotistas de
indicar seus representantes e possiveis destituicbes ao longo do tempo, e medidas a
serem previstas para incentivar tal participagdo, como, por exemplo, a possibilidade de
as deliberacgdes da assembleia serem adotadas mediante processo de consulta formal e a
possibilidade de participagéo e votacdo a distancia.

37. Por fim, também entendo que os documentos da oferta e 0 Regulamento do
Fundo devem prever, de forma clara, que a destituicdo dos membros do Comité ocorrera
mediante a aprovagao de cotistas que representem 0 mesmo quérum previsto para a sua
eleicdo.

B) Indicacdo pelo Gestor
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38. De acordo com os Consulentes, a dispensa pleiteada sera fundamental para
permitir a execucdo de estratégia de investimento que contempla “a aquisicdo, de
tempos em tempos, de outros projetos de infraestrutura desenvolvidos por meio dos
Fundos Paralelos ou de outros FIPs geridos pelo Gestor”, cuja aprovagao, sem a
concessdo das dispensas ora pleiteadas, dependeria do voto afirmativo de cotistas
representando a maioria das cotas subscritas do Fundo por se tratar de operacdes em
situacOes em que os interesses do Gestor e dos cotistas se encontram em conflito.

39. Sendo o Gestor um dos interessados na aprovagdo da operacdo, em potencial
confronto com os interesses dos cotistas, torna-se critica ndo apenas a qualidade do
processo de escolha dos membros do Comité como o préprio acompanhamento de seus
trabalhos. Ressalto que o fato de a assembleia geral de cotistas aprovar a indicagéo dos
membros do Comité ndo dirime por completo o conflito de interesses que pode existir
nas indicagdes feitas pelo Gestor.?

40. Tal argumento é refletido na sistematica do Cédigo ABVCAP | ANBIMA de
Regulacdo e Melhores Préticas para 0 Mercado de FIP e FIEE, segundo o qual o 6rgao
responsavel por prevenir situacdes de conflitos de interesses (conselho de supervisao)
deve ser composto por representantes dos cotistas, eleitos em assembleia geral®.

41. Tudo isso, aliado ao fato de que a destituicdo dos membros do Comité ainda
dependerd de quérum qualificado, reforca a minha conclusdo de que, para mitigar
eventual conflito de interesses na indicagdo dos membros do Comité, o Regulamento do
Fundo deve estabelecer claramente o procedimento por meio do qual os cotistas poderdo
exercer diretamente a prerrogativa de indicar e destituir membros do Comité, além de
prever mecanismos de incentivo a participacao dos cotistas.

22 Nessa direcéo, cito a seguinte licdo sobre conflitos de agéncia entre administradores e controladores:
"The principal costs of a board approval requirement are just the inverse of its virtues. Independent
directors may not be disinterested trustees that the law contemplates. For the most part, they are selected
with the (interested) consent of top executive officers, controlling shareholders, or both. If they are
unlikely to intervene to derail fair transactions, they may also be unlikely or unable to object to unfair
ones, especially at the margins" (The Anatomy of Corporate Law. Second Edition, New York: Oxford,
2009, Luca Enriques, Gerard Hertig and Hideki Kanda, p. 162).

23 “Art. 35 - O Conselho de Supervisdo deve ser formado por membros que reinam as qualificagdes e
competéncias necessarias para prevenir situacGes de conflitos de interesses e permitir ao 6rgéo exercer
seu papel de supervisdo das atividades do Comité de Investimentos, bem como da gestdo do FIP/FIEE,
observadas as competéncias da assembleia geral de cotistas nos termos da regulamentacdo em vigor. (...)
§ 4° - Compete a assembleia geral de cotistas eleger os membros que representardo os cotistas no
Conselho de Supervisao”.
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C) Membros Pessoas Juridicas
42. Nos termos do art. 48, paragrafo primeiro, do Regulamento do Fundo, os

membros do Comité podem ser pessoas fisicas ou juridicas.

43. Conforme mencionado, como forma de reforgcar o alinhamento de interesses
entre os cotistas e os prestadores de servi¢cos do Fundo, a CVM criou mecanismos
destinados a viabilizar a supervisdo, identificacdo e imputacdo de responsabilidades de
tais agentes, conforme suas respectivas atribuicdes.

44, Em relacdo ao administrador de carteira, regulado pela Instrugdo CVM
n®558/15 (“ICVM 558/15), embora a CVM autorize que a atividade seja realizada por
pessoas juridicas, a referida Instrucdo se preocupou em assegurar centros de imputacao
de responsabilidade as pessoas fisicas responsaveis, observadas suas respectivas
competéncias®.

45, Quis com isso a CVM criar incentivos para adocdo de conduta diligente dos
administradores responsaveis, para que fiscalizem e observem as normas legais e
regulamentares aplicaveis as respectivas pessoas juridicas. Nesse sentido, como bem
observado pelo entdo Diretor Otavio Yazbek® °:

“[a] l6gica de se estabelecer focos de responsabilizacdo — diretores responsaveis por
atividades especificas — € a de criar ndo apenas centros de imputacdo de
responsabilidades, de modo que estas ndo figuem sempre diluidas na pessoa juridica,
mas, também a de, com isso, criar estimulos para a conduta diligente — ou protetiva —
dos administradores designados para aquelas funcgbes. Assim, ainda que uma
determinada instituicdo sempre tenha adotado mas praticas, de maneira generalizada,
cabe ao diretor responsavel registrar seus esforgos, tomar medidas héabeis tanto a
resolver os problemas existentes, quanto a delimitar sua responsabilidade. E isso, vale

2 Assim, nos termos do art. 4° da ICVM 558/15, para fins de obtencdo de manutencdo de autorizacéo de
administrador de carteira pela CVM, o gestor deve, entre outros requisitos, “atribuir a responsabilidade
pela administracdo de carteiras de valores mobiliarios a um ou mais diretores estatutarios autorizados a
exercer a atividade pela CVM”.

»PAS CVM n° RJ2010/9129, j. em 09.08.2011.

2 Também nesse sentido o entdo Diretor Gustavo Borba: “Trata-se, por certo, de hipdtese de criagéo de
centro de imputacao de responsabilidade, ja reconhecida pelo Colegiado em outras oportunidadesé como
parte de estratégia regulatéria adotada pela CVM em determinadas situacfes com o objetivo de evitar a
diluicao da responsabilidade no ambito da pessoa juridica e estimular a adogdo de conduta diligente pelos
administradores designados para ocupar certas fungdes, atribuindo-se a estes Ultimos a responsabilidade
pelo cumprimento e fiscalizacdo das normas legais e regulamentares” (PAS CVM SEI n°
19957.0003266/2017-90, Diretor Relator Gustavo Borba, j. em 10.04.2018).
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dizer, € um dos elementos a diferenciar a responsabilidade de que aqui se esta tratando
de responsabilidade objetiva. Também n&o é de inversdo do 6nus da prova que se trata
no presente caso, uma vez que a situacdo, de flagrante irregularidade, restou também
comprovada. Nao ha que se falar em injustica, entdo, na atribuicdo de responsabilidade
a uma Unica pessoa no caso vertente, mas, sim, no fruto de uma estratégia regulatoria
que sempre foi clara. E ndo ha que se falar também, a meu ver, que, em casos como
este, a responsabilidade deva caber, de forma exclusiva, a instituicdo administradora

(.)".
46. Na mesma linha, a manifestacdo da entdo Diretora Relatora Maria Helena
Santana no PAS CVM n° RJ2005/8510°:

“Como diretor responsavel, pessoa que existe na regulamentacdo exatamente para
assegurar em nome da pessoa juridica, que evidentemente ndo tem vontades, que as
normas aplicaveis sejam por ela respeitadas, o diretor responsavel s6 poderia ser
eximido de culpa no caso em que ficasse demonstrado que ele tomou cuidados e
providéncias para garantir o cumprimento dessas obrigacOes, que apesar de sua atuagdo
ndo teriam sido seguidas”.

47. Com efeito, tendo em vista que o art. 38 da ICVM 578/16 é igualmente
aplicavel a comités e conselhos dos Fundos, a meu ver, na hipltese de serem
contemplados membros pessoas juridicas esses estardo sujeitos a mesma disciplina
aplicavel aos administradores de carteira, também pessoa juridica. Isso significa,
portanto, que deverdo observar as obrigacOes estabelecidas na ICVM n° 558/15,
inclusive no que se refere aos centros de imputacdo de responsabilidade a determinadas
administradores.

48. Portanto, parece forcoso concluir que os membros de comités que sejam
pessoas juridicas deverdo, como condicdo de elegibilidade, indicar, dentre seus
administradores, a pessoa responsavel pelas atividades no Comité, de forma a evitar a
diluicdo de responsabilidade no &mbito da pessoa juridica e, na hipotese de qualquer
irregularidade, identificar a pessoa fisica responsavel por aquela atribuicao.

49. Esta preocupacdo é reforcada quando se considera que o Regulamento do
Fundo estabelece uma série de requisitos de carater personalissimo a serem preenchidos
pelos membros do Comité, como ser especialista com notdrio saber e ter disponibilidade

213, em 04.04.2007.
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e compatibilidade para participacdo nas reunides do Comité. E, em larga medida, a
estrutura proposta propugna como elemento chave a independéncia e a reputacédo
daqueles que efetivamente estardo conduzindo os trabalhos e deliberando no Comité.

VI. Concluséao

50. Por todo o exposto, entendo que a criagdo de um comité consultivo, cujos
membros sejam remunerados pelo Fundo, mediante a concessdo de dispensa de
determinados requisitos normativos, especificamente com relagdo ao disposto no art. 24,
XI1, art. 29, 82° art. 44, 81°, e parte final do art. 38, caput, todos da ICVM 578/16, é
medida compativel com o arcabouco regulatorio existente.

51. No entanto, conforme apontado pela area técnica no Memorando, a proposta
submetida pelos Consulentes para amparar seu pedido de dispensa deve ser aprimorada
em alguns aspectos, de forma a assegurar seu funcionamento de pleno acordo com os
objetivos regulatorios.

52. Assim, além dos aprimoramentos mencionados nos itens 76(a), (b), (c), (d), (e)
e (g) pela SIN, entendo que o deferimento do pedido de dispensa dependerda do
atendimento aos seguintes ajustes por parte dos Consulentes:

(@) os documentos da oferta e 0 Regulamento do Fundo devem prever que o
Comité esté sujeito a todas as regras previstas no art. 38 da ICVM 578/16, exceto
pelo pagamento de remuneracdo de seus membros as expensas do Fundo;

(b) os documentos da oferta e 0 Regulamento do Fundo devem descrever, de
forma clara, a composicéo e eleicdo do Comité, inclusive 0 mecanismo por meio
do qual se dara a oportunidade aos cotistas de indicar seus representantes e
eventuais destituicdes ao longo do tempo e as medidas a serem adotadas com
vistas a incentivar ou facilitar a participacdo dos cotistas na deliberagao;

(c) os documentos da oferta e 0 Regulamento do Fundo devem prever, de forma
clara, que a destituicdo dos membros do Comité ocorrerd mediante a aprovacgéo de
cotistas que representem 0 mesmo quorum previsto para a sua eleicao;

(d) o Regulamento do Fundo deve ser alterado para excluir a previsdo de que
outras entidades, que ndo sejam o Gestor, estejam autorizadas a realizar a gestao
de carteira do Fundo sem amparo em decisdo da assembleia de cotistas; e
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(e) se mantida a previsdo de membros do Comité que sejam pessoas juridicas,
essas devem criar centros de imputacdo de responsabilidade aos seus
administradores, indicando pessoa natural responsavel, observado o disposto na
ICVM n° 558/15.

E como voto.

Rio de Janeiro, 29 de setembro de 2020.

Documento assinado eletronicamente por

Marcelo Barbosa

Presidente
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