Sdo Paulo, 2 de janeiro de 2013

A

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS — CVM
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado — SDM
At. Ima. Sra. Flavia Mouta Fernandes

Email: audpublica0912@cvm.gov.br

Ref.: Edital de Audiéncia Publica SDM n2 09/12.
Prezados(as) Senhores(as):

Com o objetivo de contribuir para o aprimoramento da regulamentagdo dos Fundos de
Investimento em Participa¢cbes — FIP, vimos respeitosamente apresentar nossas sugestdes e
comentdrios a minuta de instrugdo (“Minuta”), trazida a publico por meio do Edital de
Audiéncia Publica SDM n? 09/12 (“Edital”), com o objetivo de alterar a Instrugdo CVM n?
391, de 16 de julho de 2003 (“ICVM 391").

Primeiramente, vale observar que vemos com bons olhos a iniciativa da CVM de alterar a
ICVM 391, especificamente para criar excegdo a regra estabelecida no art. 35, lll desta
instrugdo, por entender que as alteracdes propostas na Minuta atendem a necessidade de
aperfeicoamento da regulamentagdo adequando-a a evolugdo do mercado de valores
mobilidrios brasileiro.

Considerando que as alteragGes a ICVM 391, indicadas na Minuta, sobre o prazo das
demonstracdes financeiras enderegcam nossas preocupacdes, limitamos a discussdo aos
pontos especificamente abordados no Edital sobre a possibilidade de outorga de garantia
pelo administrador em nome do fundo.

Ratificamos o entendimento do D. Colegiado da CVM, expresso em diversas decisdes,’ em
autorizar administradores de FIP a outorgar garantias em nome do fundo mediante (i)
aprovacdo undnime dos cotistas; e (ii) a tomada, pelos mesmos administradores, de
providéncias destinadas a assegurar que o adquirente de cotas ateste formalmente sua
ciéncia sobre o gravame que incide sobre © patriménio do fundo.

Nossas opinides e comentarios detalhados abaixo refletem 4 sugestBes gerais a Minuta
sobre os seguintes temas:

{i) Assembleia Geral de Cotistas: (a) convocacdo especifica; (b) matéria de
competéncia privativa; e (c) quorum de deliberagdo.

' Além dos processos listados no Edital, gostariamos de listar outros que consideramos relevantes: (i) RJ-2008-
4122; (i} RJI-2009-1307; (iii) RJ-2010-490; (iv) R1-2010-13171; (v) RJ-2011-8729 e (vi) RJ-2011-14068.



(i1) Regulamento do FIP: previsdo expressa da possibilidade de oneragdo de seus
ativos.

(iii) Termo de Adesdo: ciéncia expressa do novo cotista em relacdo ao 6nus, se
existente, e aos riscos dele inerente.

(iv) Alcance da Excecdo: sempre no interesse da companhia investida e/ou de
suas controladas.

ASSEMBLEIA GERAL DE COTISTAS

Convocacdo Especifica. A Minuta excepciona a vedagdo prevista no art. 35, lil da ICVM
391 a aprovagdo dos cotistas reunidos em assembleia geral, conforme se observa na
proposta de redacdo do novo inciso lll do art. 35 da ICVM 391 contida na Minuta:

“Ill — prestar fianga, aval, aceite, cu coobrigar-se sob qualquer outra forma, exceto
mediante aprovacdo da unanimidade dos cotistas reunidos em assembleia geral;”

Neste dispositivo sugerimos a inclusdo da redacdo proposta pela Superintendéncia de
Relagbes com Investidores Institucionais — SIN, manifestada nos autos do Processo
CVM n? RJ-2011-14068 e ratificada posteriormente pelo Colegiado da CVM, no sentido
de que a assembleia geral que deliberar sobre a dagdo de ativos do FIP em garantia
deva ser especificamente convocada para tanto.

Por essa razdo, sugerimos que a nova redagdo do inciso Il do art. 35 da ICVM 391
passe a ser:

“Art. 35. i

Il — prestar fianca, aval, aceite, ou coobrigar-se sob qualquer outra forma, exceto
mediante aprovacdo prévia da unanimidade dos cotistas reunidos em assembleia
geral especialmente convocada para deliberar sobre a matéria;”

Competéncia Privativa. Ndo obstante a nova redacdo do inciso lll do art. 35 da ICVM
391, proposta na Minuta, estabelecer que a decisdo sobre a oneragdo do patriménio
do FIP cabe aos cotistas reunidos e assembleia geral, entendemos ser importante a
inclusdo de referida matéria no rol taxativo de competéncias privativas da assembleia
geral do art. 15 da ICVM 391.

Essa sugestdo estd em linha com a intengdo de deixar a norma coesa e de facil
interpretacdo, ndo deixando espaco, por exemplo, para discussdes sobre a
possibilidade de delegacdo de competéncias.

Tomamos a liberdade de sugerir a inclusdo de novo inciso ao art. 15 da ICVM 391, nos
termos abaixo:



7.

10.

“Art. 15. .
X! — deliberar sobre a outorga de ativos do fundo em garantia na forma do inciso Ill
do art. 35 desta Instrugdo.”

Na mesma linha que motivou essa inclusdo, o §2¢ do art. 15 da ICVM 391 também
devera ser alterado para refletir a necessidade de aprovacdo de maioria qualificada
sobre o tema, da seguinte forma:

“§22 As deliberacGes de assembléia geral de cotistas devem ser adotadas por votos
que representem a maioria dos presentes, ressalvadas aquelas referidas nos incisos
I, 1 1V, VI VI, VI X e XI deste artigo, e no inciso V desse mesmo artigo, caso ndo
haja previsdo para a emissdo de novas cotas, que somente podem ser adotadas por
maioria qualificada previamente estabelecida no regulamento do fundo ou nesta
Instrucao no caso do inciso ¥I.”

Quorum Qualificado. S3do rarissimas as vezes que nos deparamos com guoruns
qualificados que demandem aprovacdo undnime sobre determinada matéria na
legislacdo brasileira, justamente por se considerar que o consenso total é algo muitas
vezes inatingivel, sem mencionar en: outorgar a um minoritario um poder de veto ndo
condizente com o seu investimentc. A eventual discordancia sobre qual rumo tomar
sobre certo assunto € intrinseca a comunh3o de interesses de pessoas distintas.

Nosso ordenamento juridico, como regra geral, estabelece que decisbes sejam
tomadas pela vontade da maioria’ e abre algumas excec¢es para casos especificos de
maior relevancia, criando quoruns qualificados que visam coibir, principalmente, o
abuso do poder de controle.

Considerando o caso em tela, ndo vemos razdo para se exigir que a outorga de garantia
sobre ativos do FIP demande aprovag¢do da unanimidade dos cotistas presentes na

assembleia, pelos seguintes motivos:
(i) O publico-alvo dos Fi?, formado por investidores qualificados;

(it) A intencdo da norma em permitir que com a outorga de garantia o capital das
companhias investidas pelo FIP se torne menos custoso, atendendo a
estratégia de investimento dos fundos;

(i) A impossibilidade de se concretizar alguma operagdo relevante da companhia
investida em razdo da ndo concordancia de uma parcela inexpressiva dos
cotistas do FIP;

2 Como se oberva da redagdo: do art. 47 da Constituicdo Federal, dos arts. 48, 999 e 1.010 do Cédigo Civil, do
art. 129 da Lei n2 6.404/76, do art. 52 da Instrugido CVM 409/04, do §2, art. 15 da ICVM 391.



(iv) O uso do quorum super-qualificado como abuso da minoria; e

(v) O beneficio que a prestagdo de garantia pelo fundo pode significar para o
sucesso das companhias investidas e, portanto, retorno a seus investidores.

11.  Propomos dessa forma, buscando evitar que a nova instruc3o vire letra morta e barre
a tomada de uma decisdo que vise a criagdo de valor para os cotistas do FIP, que o
regulamento do fundo possa prever outro quorum qualificado, que n3o o undnime,
para aprovagdo da outorga de garantias. Assegurando, portanto, que a decis3o seja
tomada pelos cotistas da forma que eles entenderem ser mais benéfica como
explicado abaixo.

12. Nesse sentido, sugerimos a inclusdo de um novo paréagrafo ao art. 35 da ICVM 391,
com a seguinte redacgdo:

“Art. 35. ..o,

§22 O regulamento do fundo poderd prever quorum diverso para a deliberacido
prevista no inciso Il deste artigo, desde gue referido quorum ndo seja inferior a
maioria dos presentes em gualgquer assembleia geral.”

13. A redacdo deste novo paragrafo busca manter o equilibrio das relacdes entre os
cotistas do FIP fundamentalmente em razdo do principio da vontade da maioria
previsto em nosso ordenamento juridico. Assim, a partir da vigéncia da nova norma, o
adquirente de cotas do FIP devera pautar sua decisdo considerando a possibilidade de
oneragdo do patrimoénio do fundo em beneficio das companhias que fazem parte de
seu portfélio.

14. Contudo, nao podemos deixar de considerar que os cotistas dos fundos ja em
funcionamento tomaram sua decisdo de investimento baseado em uma situacdo que
podera ser substancialmente alteraca caso o patrimonio do fundo possa passar a ser
onerado por decisdo dos cotistas.

15. Neste sentido, e tendo em vista que a alteragdo do regulamento do fundo é matéria
que exige a aprovacdo apenas da maioria dos cotistas presentes na assembleia,’
aproveitamos para propor uma matéria de disposicdo na Minuta que proteja os
interesses dos cotistas dos fundos ja em funcionamento.

16. Propomos como alternativa que os administradores e/ou os cotistas dos fundos ja em
funcionamento que queiram alterar o regulamento do FIP para prever um quorum
qualificado diferente aquele do incico lll em analise, convoquem assembleia geral com
esse fim; sendo que a deliberagdc desta alteragdo ao regulamento demandara a
aprovagdo da unanimidade dos cotistas presentes na assembleia geral.

* De acordo com o §22 do art. 15 da ICVM 391.



17.

18.

19.

20.

21.

22.

Por esses motivos, tomamos a liberdade de sugerir uma disposicio a Minuta, nos
termos abaixo:

“Art. 2° A alteracdo do regulamento dos fundos que estiverem em funcionamento
para modificacdo do quorum previsto no inciso Il do art. 35 da Instrucdo CVM n?®
391, de 16 de julho de 2003, deverd ser tomada pela unanimidade dos cotistas
reunidos em assembleia geral.

§1°2 O administrador do fundo deverd encaminhar & CVM, através do Sistema de
Envio de Documentos disponivel na pagina da CVM na rede mundial de
computadores, a ata da assembleia geral referida neste artigo.”

Adicionalmente, caso Vossas Senhorias compartilhem de nosso entendimento sobre
este ponto, sugerimos que a redacdo do novo paragrafo ao art. 35 da ICVM 391,
proposto no item 12 acima, faca referéncia a esta disposi¢do para evitar discussdes
desnecessarias que possam surgir.

REGULAMENTO DO FIP

Acreditamos que a possibilidade de oneracdo do patriménio do FIP deva estar
expressamente prevista nos regulamento do fundo por uma questdo de transparéncia,
possibilitando uma melhor avaliagdo e compreensdo das atividades e das politicas do
fundo pelo mercado.

Neste sentido, propomos um novo inciso ao art. 62 da ICVM 391, da seguinte forma:

“Art. 6.
XXIll = possibilidade de outorga de ativos do fundo em garantia na forma do inciso I
do art. 35 desta Instrucdo.”

TERMO DE ADESAO

Ratificamos o entendimento desta O. Autarquia sobre a obriga¢do do administrador do
fundo em assegurar, no ato de transferéncia da titularidade das cotas do fundo, que o
adquirente tenha conhecimento de todas as garantias existentes, conforme redacédo
sugerida na Minuta.

Contudo, mais uma vez sugerimos a inclusdo da redacdo proposta pela
Superintendéncia de Relacdes com Investidores Institucionais — SIN,* no sentido de
que a obrigacdo do administrador de informar o novo cotista se estende sobre as
garantias prestadas e os riscos delas decorrentes, da seguinte forma:

“Art.35. ...l

* Manifestada nos autos do Processo CVM n2 RJ-2011-14068.



v.

23.

24.

25.

26.

§1¢ Caso existam garantias prestad::s pelo fundo, conforme disposto no inciso Il deste
artigo, o Regulamento devera estabelecer que na hipétese de ocorrer transferéncia de
cotas, o novo cotista sé podera ser inscrito no livro “Registro de Cotistas" ou na conta
de depdsito, conforme o caco, apds o administrador recolher seu termo de ciéncia
sobre as garantias prestadas e os riscos delas decorrentes.”

ALCANCE DA EXCECAO

De modo a assegurar a efetividade /a nova norma e coibir abusos com a utilizacdo do
patriménio do fundo para garantir operagdes ndo relacionadas com as companhias
investidas pelo FIP, sugerimos que haja uma limitagdo geral ao alcance da excecio
proposta no Edital.

Dessa forma, apenas operacBes de (i) financiamento; (i) aquisicio ou alienacio de
ativos; e/ou (iii) aquisicdo ou alienacdo de participa¢io societaria, envolvendo as
companhias investidas e/ou suas controladas poderdo ser beneficiadas pela outorga
do patriménio do fundo em garantia

Por esses motivos, entendemos que deveria ser incluindo um novo paréagrafo ao art.
35 da ICVM 391, com a seguinte redacdo:

“Art. 35. .

§32 A operacdo prevista no inciso lll deste artigco somente podera ser realizada no
estrito_interesse das companhias investidas pelo fundo ou suas controladas e,
cumulativamente, desde gue esteje alinhada com a estratégia de investimento do
fundo.”

Para facilitar a visualizagdo de todas as sugestdes feitas acima, compilamos nossos
comentarios a Minuta no Anexo | a presente carta.

k* %k %k

Sendo o que nos cabia para o momento, aproveitamos a oportunidade para apresentar
nossos elevados protestos de consideracdc e apreco.

Permanecemos a disposicdo para quaisquer esclarecimentos adicionais.

Atenciosamente,

Candi,dﬁflvga‘r‘tins & Galizzi- Advogados



ANEXO |
COMPILACAO DOS COMENTA210S A MINUTA DA NOVA INSTRUCAO

INSTRUCAO CVM N© [#], DE [#] DE [e] DE 2013

Altera dispositivos da Instrucdo CVM n2 391, de
16 de julho de 2003.

O PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM torna publico que o
colegiado, em reunido realizada em [e] de [®] de [e], com fundamento no disposto nos arts.
22, inciso IX, 49, inciso VI, 89, inciso I, 18, ir.ciso I, da Lei n2 6.385, de 7 de dezembro de 1976,
APROVOU a seguinte Instrucdo:

Art. 12 Os arts. 6, 15, 32 e 35 da Instrugdo CVM n? 391, de 16 de julho de 2003, passam a
vigorar com a seguinte redac3o:

“AFE. B oo

XXHI — possibilidade de outorga de ativos do fundo em garantia na forma do inciso il
do art. 35 desta Instrucdo.”

| - tomar, anualmente, as contas relativas ao fundo e deliberar, em até 120 (cento e
vinte) dias apos o término do exercicio social, sobre as demonstragées financeiras
apresentadas pelo administrador;

X1 — deliberar sobre a outorga de ativos do fundo em garantia na forma do inciso Ill
do art. 35 desta Instrucdo.®

“8§22 As deliberagdes de assembléia geral de cotistas devem ser adotadas por votos
qgue representem a maioria dos presentes, ressalvadas aquelas referidas nos incisos
0, U, v, Vi, VI, VIIL, IX e XI deste artigo, e no inciso V desse mesmo artigo, caso nao
haja previsdo para a emissdo de novas cotas, que somente podem ser adotadas por

> Vide itens 19 e 20 da carta.
®videitens 4, 5 e 6 da carta.



maioria qualificada previamente estabelecida no regulamento do fundo ou nesta
Instrugdo no caso do inciso X1.”(NR)’

Paragrafo unico. As informacdes de que trata a alinea “a” do inciso Il do caput devem
ser enviadas a CVM com base no calendario civil, e as informaces de que tratam as
alineas “b”, “c” e “d” do inciso Il do caput devem ser enviadas 3 CVM com base no
exercicio social do fundo.”(NR)

AT, 35, e

HI — prestar fianga, aval, aceite, ou coobrigar-se sob qualquer outra forma, exceto
mediante aprovagdo prévia da unanimidade dos cotistas reunidos em assembleia
geral especialmente convocada para deliberar sobre a matéria;®

§12 Caso existam garantias prestadas pelo fundo, conforme disposto no inciso il
deste artigo, o Regulamento drverd estabelecer que na hipStese de ocorrer
transferéncia de cotas, o novo cetista s6 poderd ser inscrito no livro “Registro de
Cotistas” ou na conta de depdsito, conforme o caso, apds o administrador recolher
seu termo de ciéncia sobre as garantias prestadas e os riscos delas decorrentes.’

§22 Observado o disposto no art. 22 da Instrucdo CVM N2 [e], de [@] de [#] de 2013,
o regulamento do fundo podera prever quorum diverso para a deliberacio prevista
no inciso lil deste artigo, desde que referido quorum no seja inferior & maioria dos
presentes em qualquer assembleia geral.*

§32 A operagdo prevista no incisc Il deste artigo somente podera ser realizada no
estrito interesse das companhias investidas pelo fundo ou suas controladas e,
cumulativamente, desde que esteja alinhada com a estratégia de investimento do
fundo.”(NR)*

Art. 22 A alteragdo do regulamento dos fundos que estiverem em funcionamento para
modificagdo do quorum previsto no incisc Il do art. 35 da Instru¢io CVM n? 391, de 16 de

" Vide item 7 da carta.

8 vide itens 1, 2 e 3 da carta.

® Vide itens 21 e 22 da carta.

" Vide itens 8 - 13 da carta.

" Vide itens 23, 24 e 25 da carta.




julho de 2003, deverd ser tomada pela unanimidade dos cotistas reunidos em assembleia
12
geral.

§12 O administrador do fundo devera encaminhar 3 CVM, através do Sistema de Envio de
Documentos disponivel na pégina da CVM na rede mundial de computadores, a ata da
assembleia geral referida neste artigo.

Art. 32 Esta Instrugdo entra em vigor na data de sua publicacio.

Original assinado por
LEONARDO P. GOMES PEREIRA
Presidente

 Vide itens 14 - 18 da carta.



