BARCELLOS
TUCUNDUVA

ADVOGADOS

Sao Paulo, 16 de marco de 2016

IN

A

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado
A/C: Antonio Carlos Berwanger
audpublicaSDMo0515@cvm.gov.br

Ref.: Edital de Audiéncia Publica SDM N° 05/2015

Prezados,

Nos termos do Edital de Audiéncia Pablica SDM N° o5/2015 (“Edital”), que
propoe minuta de Instrucdo sobre a constituicdo, o funcionamento e a
administracdo de Fundos de Investimento em Participacdes, gostariamos de

comentar e sugerir o que se seguet:

1. Registro de Funcionamento (Artigo 2°, Paragrafo Unico, da
Minuta)

1.1.  Sugerimos a exclusao do Paragrafo Unico do Artigo 2° ou, pelo menos, a

reducao do prazo de 10 (dez) dias tteis para 5 (cinco) dias uteis.
2. Investimento em debéntures simples (Artigo 5° da Minuta)

2.1.  Sugerimos a permissao expressa de investimento em debéntures simples.

1 As mencgoes a Artigos referem-se a minuta de Instrucao anexa ao Edital.
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2.2, Essa sugestdo busca adequar a norma a uma realidade ja verificada
atualmente na industria de FIPs, uma vez que hodiernamente se admite a
aquisicao de debéntures simples por FIPs, desde que determinadas regras de

governanca corporativa sejam observadas.

2.3. Importante mencionar que neste caso, deve ser assegurado, sob pena de
vencimento antecipado, a participacio do Fundo no processo decisoério da
companhia emissora, com efetiva influéncia na definicdo de sua politica
estratégica e na sua gestao. Tais garantias podem constar da propria escritura

das debéntures e/ou de acordo de investimento.

2.4. Como exemplo de tais direitos citamos: (i) direito de nomear membros da
administracao; (ii) exigéncia de voto favoravel do Fundo em determinadas
matérias (ex.: alteracdo do objeto social, novas linhas de negobcio,
reorganizacoes societarias, alienacao de determinados ativos, orcamento anual,

etc.).

2.5. No mesmo sentido, em se tratando de companhia de capital fechado, ela
devera observar as regras de governanca exigidas pela Instrucao, também sob

pena de vencimento antecipado da debénture.

3. Integralizacao de cotas com bens e direitos (Artigo 5°,

Paragrafo Unico, da Minuta)

3.1.  Sugerimos que fique clara a possibilidade de integralizacdo de cotas em
bens ou direitos, desde que admitidos em carteiras de FIPs, em qualquer
hipbtese, ndo apenas nas situacdes atualmente previstas no Paragrafo Unico do

Artigo 5° da Minuta.
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4. Dispensa da participacao no processo decisorio (Artigo 69,

Paragrafo Unico, da Minuta)

4.1. Sugerimos a inclusao de duas novas hipoteses de dispensa da
participacdo do Fundo no processo decisério da companhia investida, quais

sejam:

) abertura de capital da companhia com oferta ptblica inicial de
acoes, sem prejuizo do pleno exercicio, pelo Fundo, de todos os
direitos que lhe sejam assegurados em razao da titularidade de

suas agoes da companhia investida; e

(ii) grave situacao financeira da companhia e desde que (a) a dispensa
seja recomendada e fundamentada pelo gestor e ratificada pela
assembleia de cotistas e (b) o investimento tenha sido objeto de

baixa contabil.

4.2. A primeira hip6tese permitiria ampliar as alternativas de saida do Fundo,
tendo em vista que a manutencao da influéncia no poder decisério poderia
impedir ou retardar a oferta puablica ou obrigaria o Fundo a realizar o
desinvestimento integral no momento da oferta, o que pode nao trazer o melhor

resultado para os cotistas.

4.3. Na segunda hipotese, excepcional e condicionada a aprovacao dos
cotistas, o gestor poderia direcionar seus recursos aos investimentos com
perspectiva de retorno aos cotistas. Além disso, a menor participacdo nas
decisoes de tais companhias pode reduzir o risco de responsabilizacao do Fundo

por contingéncias e passivos.

5. Classificacao dos Fundos (Artigo 14 da Minuta)

BT - 558621v1



BARCELLOS
TUCUNDUVA

ADVOGADOS

5.1. Em que pese o disposto no Paragrafo Unico do Artigo 14 da Minuta, que
determina que o FIP que se enquadrar em uma das categorias prevista no caput
do dispositivo deverd adotar a denominacdo correspondente especifica,
sugerimos que seja expressamente permitido a FIPs com carteira diversificada
e, portanto, nao enquadrados em nenhuma categoria especifica, a utilizacdo das

dispensas especificas de cada tipo de ativo.

5.2. A titulo de exemplo, entendemos que deveria ser possivel um mesmo FIP

investir:

(1) em uma sociedade limitada, com as dispensas regulatérias do

Artigo 15 da Minuta;

(ii) em uma empresa emergente, com as dispensas regulatorias do

Artigo 16 da Minuta; e

(iii) em uma companhia fechada ja estabelecida, observadas as regras

gerais (sem dispensas regulatorias).
6. FIP — Capital Semente (Artigo 15 da Minuta)

6.1. De acordo com o Relatorio de Pesquisa sobre Crowdfunding divulgado
pela CVM em agosto de 2015, ha no Brasil uma base consideravel de
investidores anjo que investem e/ou estdo dispostos em investir em startups,

especialmente no caso de empresas inovadoras.

6.2. O perfil de tais investidores identificado em referido Relatorio nao se

enquadra no conceito de investidor profissional, proposto no Edital com o
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publico-alvo exclusivo dos FIPs — Capital Semente, justamente o tipo de fundo

que poderia absorver esse mercado.

6.3. Além disso, cabe mencionar muitos desses investidores possuem
conhecimento técnico elevado na area de atuacao das empresas investidas,

sendo muitos deles egressos dos mesmos setores.

6.4. Atualmente, tais investimentos sao realizados através do chamado equity
crowdfunding, que oferece uma protecao regulatoria inexistente ou limitada.
Nesse sentido, a criacio de uma modalidade de FIP que absorvesse tais

investimentos seria saudavel para o mercado como um todo.

6.5. Em suma, um FIP — Capital Semente restrito a investidores profissionais
teria um alcance por demais limitado e afastaria possivelmente seu principal

publico-alvo.

6.6. Cientes do risco adicional de atividades em fase inicial, sugerimos que
caso sejam admitidos investidores qualificados em FIPs — Capital Semente, esta

Comissao poderia exigir um nivel de disclosure maior.

7. FIP — Investimento no Exterior (Artigo 18 da Minuta)

7.1.  Sugerimos a exclusio do Paragrafo Unico do Artigo 18 da Minuta.

7.2. Na medida em que este tipo de FIP é destinado exclusivamente a
investidores profissionais, entendemos que nao ha razao para o estabelecimento
de um limite minimo, visto que em outras modalidades de fundos (tais como os

fundos regulados pela Instrugdo CVM 555) nao ha limites minimos exigidos

para fundos destinados exclusivamente a investidores profissionais.
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7.3. Nao vemos razdo para exigir que a carteira aplicada no exterior se

restrinja ao intervalo entre 67% e 100%.

7.4. A nosso ver, basta a permissao de investir até 100% (cem por cento) do

patrimoénio liquido do Fundo em ativos no exterior.
8. Classes de Cotas (Artigo 19, Paragrafo Unico, da Minuta)

8.1. A Minuta propoe manter os mesmos critérios atualmente vigentes de
segregacao entre classes de cotas, quais sejam: direitos politicos (Artigo 29, § 1°,
da Minuta) e direitos econémico-financeiros, exclusivamente quanto a fixacao
das taxas de administracao e de performance, e respectivas bases de calculo

(Artigo 19, Paragrafo Unico, da Minuta).

8.2. Em conversas com o mercado, somos rotineiramente questionados sobre
a vedacdo a criacdo, em FIP, de classes de cotas com direitos econdmicos
diferenciados ndo somente em relagao as taxas de administragao e performance,
mas também no que se refere, por exemplo, a prioridade de pagamentos,

retornos diferentes, prazos de amortizacao/resgates distintos.

8.3. Na medida em que os FIPs sdo destinados exclusivamente a investidores
qualificados, sugerimos que seja permitida a criacdo de cotas com direitos
economico-financeiros distintos em relacido a prioridade de pagamentos,
retornos e prazos de amortizacao/resgates distintos, guardando similaridade
com a sistematica atualmente existente para fundos de investimento em direitos

creditorios.
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9. Interveniéncia e anuéncia do administrador em acordos de

acionistas (Artigo 39, IX, da Minuta)

9.1.  Sugerimos a exclusao da necessidade de que o administrador participe
como interveniente anuente dos acordos de acionistas firmados pelo gestor, com

a exclusao do inciso IX do artigo 39, renumerando-se os demais.

9.2. De acordo com o disposto no Artigo 34 da Minuta, o gestor tem poderes
originarios para negociar, contratar, adquirir e alienar diretamente os ativos dos
FIPs.

9.3. Neste sentido, ndo vemos razao de existir um regime diferenciado que
exija a interveniéncia do administrador exclusivamente para a celebracao de

acordos de acionistas.

10. Possibilidade de o gestor efetuar a mensuracao dos

investimentos a valor justo (Artigo 40, da Minuta)

10.1. Sugerimos que seja permitido ao gestor, quando previsto no
regulamento, ser o responsavel por avaliar a valor justo as companhias
investidas do Fundo, sem prejuizo das responsabilidades do administrador

pelas demonstracoes contabeis.

10.2. Em linha com nossa sugestao acima, também sugerimos a inclusao de
novo paragrafo exigindo que nos casos em que o gestor realize a avaliacdo das

companhias investidas pelo valor justo, o regulamento preveja expressamente:
(iii) a exigéncia de metodologia de avaliacio baseada em critérios
consistentes e passiveis de verificacao, previamente aprovada pelo

administrador do Fundo; e
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(iv)  que o gestor ndao podera ser remunerado com base no patrimonio

liquido do Fundo.

10.3. Entendemos que é o gestor que acompanha diariamente a rotina e vida
das companhias investidas por meio de equipe técnica dedicada e especializada.
Em razdo desta proximidade, o gestor teria melhores condi¢oes que o
administrador de efetuar a avaliacdo das companhias por seu valor justo (que
muito provavelmente ira contratar terceiros para efetuar tal mensuracao, o que

traria custos adicionais para os FIPs e consequentemente para os seus cotistas).

10.4. Caso nossa sugestdo seja levada em consideracdo e para mitigar e/ou
evitar conflitos de interesses, entendemos ser fundamental que também haja
previsao expressa que o gestor nao podera ser remunerado tendo por base o

patrimoénio liquido do fundo.

10.5. Além do disposto acima, é imprescindivel que o gestor utilize
metodologia firmada em critérios consistentes e passiveis de verificagao, prévia
e devidamente aprovada pelo administrador do FIP, na medida em que em
ultima andlise o administrador continua sendo responsavel pelas

demonstracoes financeiras do FIP.
11.  Atividades Imobiliarias (Artigo 43, VI, (a), da Minuta)
11.1. Sugerimos que seja expressamente esclarecido que a vedacao constante

do Artigo 43, inciso VI, alinea (a), da Minuta2 nao impede o investimento em

sociedades que desenvolvam atividades imobiliarias.

2 £ vedado ao administrador e gestor, direta ou indiretamente, em nome do fundo (...) aplicar
recursos (...) na aquisicao de bens imoéveis.
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11.2. Apesar de haver diversos “FIPs Imobiliarios” registrados na CVM, ja nos
deparamos com questionamentos acerca do alcance da vedacdo atualmente
constante do art. 35 da Instrucdo CVM 391, de mesmo teor da proposta de

redacao objeto deste item.

11.3. Alias, aproveitamos a oportunidade para sugerir a criacdo de uma
categoria especifica para FIPs imobilidrios, de certa forma ja mencionados na

Instrugao CVM 4723.

11.4. Além de possibilitar uma base estatistica mais precisa, a criacao de tal
categoria permitiria que incentivos e beneficios tributarios usualmente

concedidos ao setor imobiliario alcangassem tais fundos.

11.5. Na hipoétese de criacdo desse tipo de FIP, entendemos recomendavel
permitir o investimento em sociedades limitadas, observadas a influéncia na

gestao e determinadas regras de governanca, como o faz a Instru¢cao CVM 472.

12. Inclusao de novos encargos (Artigo 45, da Minuta)

12.1. Sugerimos a inclusdo de outras despesas que deverdo estar
expressamente previstas como encargos do FIP, tais como gastos e despesas
com a contratacdo de assessores ou consultores para a realizacdo da avaliacao
dos ativos que compoem a carteira do FIP e despesas relativas a contratacao de
assessores legais, além de outros consultores contratados no ambito de

operacoes de compra e venda de ativos envolvendo o FIP.

3 Art. 45. A participacao do fundo em empreendimentos imobiliarios podera se dar por meio da
aquisicao dos seguintes ativos:

(..
IV — cotas de fundos de investimento em participacoes (FIP) que tenham como politica de
investimento, exclusivamente, atividades permitidas aos FII (...).

9
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12.2. Entendemos que as despesas que sugerimos acima estdo diretamente
relacionadas as atividades do FIP e por esta razao poderiam ser por ele

suportadas.

13. Divulgacao ao publico do valor justo dos ativos (Artigo 46,

inciso III, alinea a, da Minuta)

13.1. Sugerimos alterar a redacdo do referido dispositivo para possibilitar a
nao-divulgacdo ao publico do valor justo dos ativos que compoem a carteira do
FIP por um periodo de 12 (doze) meses contados da realizacao da avaliacao, se a
referida divulgacdo puder resultar em prejuizos para o FIP e/ou para seus

cotistas.

13.2. A carteira dos FIPs é, em sua grande maioria, composta por ativos que
nao possuem uma cotacao de mercado e cuja avaliacdo depende de uma série de

fatores.

13.3. Em casos de desinvestimento, por exemplo, a divulgacao do valor justo
do ativo pode ser entendida como um preco maximo final, o que pode acarretar
prejuizos para o FIP e para seus cotistas no momento da negociacdo do

desinvestimento.

13.4. Assim, nossa sugestao é que tal informacao fique disponivel apenas para
os cotistas dos FIP, sem sua divulgacao publica, pelo periodo de até 12 (doze)
meses, no intuito de evitar que divulgacao das demonstracées contabeis possa
acarretar prejuizos para os FIPs no investimento e desinvestimento desses

ativos.
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14. Prazo de Adaptacao (Artigo 58 - Paragrafo Primeiro, I, da
Minuta)

14.1. Sugerimos que prazo de adaptacio dos FIPs atualmente em
funcionamento aos dispositivos da nova regra seja ampliado para 12 (doze)
meses apds a publicacdo da nova Instrucao, uma vez que existem alteracoes

profundas na regulamentacao que deverao ser implementadas.

15. Manutencao na carteira dos FMIEEs de ativos que nao
atendam aos requisitos minimos de influéncia na gestao ou

governanca estabelecidos na Minuta (Artigo 58 da Minuta)

15.1. Propomos a possibilidade de manutencdo na carteira do FMIEE de
determinados ativos que nao atendam aos requisitos minimos de influéncia na

gestao ou governanca estabelecidos na Minuta.

15.2. Nossa sugestdo objetiva evitar a necessidade de um desinvestimento
subito e peremptorio para cumprir com as novas regras de enquadramento caso
o administrador e/ou gestor, conforme o caso, entendam que o referido
desinvestimento possa acarretar prejuizos para o FIP ou ndo seja o momento

mais oportuno para efetivar o desinvestimento.

15.3. Alternativamente (e em linha com o que ocorreu para os fundos
regulados pela Instrucao CVM 555), sugerimos que seja concedido um prazo
maximo para que o administrador e/ou o gestor, conforme o caso, efetue

referido desinvestimento.
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16. Adiantamento para futuro aumento de capital (AFAC) (sem

previsao na Minuta)

16.1. Sugerimos a inclusao da possibilidade de o FIP efetuar adiantamento
para futuro aumento de capital (AFAC) em beneficio das companhias nas quais
ele ja detenha participacao, desde que expressamente prevista em regulamento.
Neste caso, o regulamento descreveria os termos, condicOes e prazo para

conversao em capital.

16.2. A possibilidade ficaria restrita a companhias nas quais o FIP ja detivesse
participacdo — com influéncia no processo decisério e observancia de regras
minimas de governanca, conforme aplicavel — e o AFAC seria computado, para
fins do enquadramento previsto no Artigo 11 da Minuta, como se fosse

investimento em acoes.

16.3. A realizacdo de AFAC confere agilidade ao processo de investimento, ja
que a aprovacao de um novo aumento de capital pode levar tempo e inviabilizar

determinar operacoes.

17. Contratacio de empréstimos em geral (sem previsao na
Minuta)

17.1. Sugerimos a possibilidade de contratacio de empréstimos ou
financiamentos junto a quaisquer entidades ou instituicoes financeiras (nao

apenas organismos multilaterais e bancos de fomento), locais ou internacionais.

17.2. Neste caso, o regulamento estabeleceria os termos e condigOes para tais
operacoes e cada operacao seria objeto de aprovacao especifica da assembleia de

cotistas.
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17.3. Em que pese a disposicao do Artigo 29, inciso II, da Instru¢do CVM 406
(que permite expressamente aos FIPs contrair empréstimos, diretamente, dos
organismos, das agéncias de fomento ou dos bancos de desenvolvimento,
limitados ao montante correspondente a 30% (trinta por cento) dos ativos do
fundo), tem sido rara a estruturacao de FIPs que recebem o apoio financeiro de
organismos de fomento e, portanto, que efetivamente contrataram operacoes de
empréstimo junto a organismos ou agéncias de fomento e bancos de

desenvolvimento.

17.4. Nesse sentido, nossa sugestao é aumentar a abrangéncia deste dispositivo
de modo que os FIPs possam contratar empréstimos e financiamentos junto a
outras entidades ou instituicoes financeiras, locais ou internacionais. Esta
medida poderia propiciar maior eficiéncia de capital aos FIPs e,

consequentemente, potencializar os retornos aos seus cotistas.

18. Disponibilizacao de Informacoes Confidenciais

18.1. Sugerimos que o sistema de envio de informacgoes da CVM (“CVMWeb”)
possua campo para envio de informacoes confidenciais ou informacoes que

ainda nao devem ser publicamente divulgadas.

18.2. Citamos como exemplo as atas de assembleias que aprovam a

substituicao do administrador de um FIP.

18.3. Na regulamentacao vigente, por exemplo, devem ser comunicados a CVM
em até 8 (oito) dias contados de sua deliberacao em assembleia, a substituicao

do administrador.

18.4. Na préatica, porém, como a substituicao aprovada geralmente depende de

determinadas condigOes e procedimentos operacionais, o novo administrador
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costuma assumir o Fundo esse prazo de 8 (oito) dias. Isso acaba gerando o
seguinte impasse: a ata da assembleia é enviada via CVMWeb dentro dos 8
(oito) dias, tornando-se publica e podendo induzir cotistas ou terceiros a crer

que o administrador ja foi substituido.

18.5. Com um mecanismo de envio exclusivamente para a CVM, sem
publicidade, determinados documentos e informacdes seriam devidamente
entregues ao regulador4 e sb se tornariam publicos — de forma automatica ou
mediante comando do administrador ou da CVM, conforme aplicavel — apos

determinado prazo ou se implementada determinada condicao.

Sendo o que nos cabia, permanecemos a disposi¢ao para os esclarecimentos que

se fizerem necessarios.

Atenciosamente,
RICARDO DOS SANTOS DE ALMEIDA OTAVIO AUGUSTO DE LARA
VIEIRA BORSATO
OAB/SP 188.589 OAB/SP 184.182

BARCELLOS TUCUNDUVA ADVOGADOS

4 O envio aos cotistas seria feito pelo administrador na forma prevista no regulamento.
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