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Audiéncia Publica SDM n.° 08/20
Sugestdes e Comentarios

Prezados Senhoras e Senhores,

Fazemos referéncia ao Edital de Audiéncia Publica SDM n.° 08/20,
datado de 1° de dezembro de 2020 ("Edital de Audiéncia Publica" e "Audiéncia
Publica™), referente a minuta de Resolucdo da Comissdo de Valores Mobiliarios
("CVYM") que dispora sobre a constituicdo, o funcionamento e a divulgacdo de
informacdes dos fundos de investimento, bem como a prestacdo de servigos para
os fundos ("Resolucdo"), incluindo anexos normativos referentes aos fundos de
investimento financeiros ("FIFs" e "Anexo Normativo |") e aos fundos de
investimento em direitos creditorios ("FIDCs" e "Anexo Normativo I1").

Primeiramente, servimo-nos da presente para cumprimentar essa D.
CVM por, mais uma vez, responder a solicitagdes e necessidades da industria e do
mercado. Entendemos que as propostas apresentadas por essa D. CVM por meio
do Edital de Audiéncia Pablica tendem, em sua grande maioria, a beneficiar a
industria de fundos de investimentos como um todo e, consequentemente, 0
funcionamento do mercado de capitais.

N&ao obstante, entendemos que existem certos aspectos contidos na
Resolugdo e em seus anexos normativos que deveriam ser aprimorados ou melhor
esclarecidos. Neste sentido, na esperanca de auxiliarmos no aperfeicoamento das
regras para 0 mercado como um todo, apresentamos abaixo nossas sugestfes e
comentarios ao Edital de Audiéncia Publica.



Termos ou expressdes indicadas em letras maidscula nesta
correspondéncia e ndo aqui definidos, terdo os significados a eles atribuidos no
Edital de Audiéncia Pablica ou na Resolucdo, conforme o caso.

A. RESOLUCAO

1. Valor da Cota e Valor da Cota para Emissdo (Artigos 14 e 19 da
Resolucao)

O 83° do artigo 14 da Resolugdo, conforme proposta, dispbe que
""caso o fundo conte com diferentes classes de cotas, o valor da cota do dia de cada
classe resulta da divisdo do valor do patriménio liquido da respectiva classe pelo
nimero de cotas da mesma classe."

No entanto, caso haja subclasses de cotas, o valor de cada subclasse
pode ser diferente. Nossa sugestao seria a incluséo de redacao para esclarecer que,
em caso de existéncia de subclasses, a forma de calculo do valor das cotas sera
determinada no regulamento do fundo

Em relacdo ao valor da cota para emissdo, conforme proposto no
artigo 19 da Resolugéo, entendemos que no caso de emisséo de cotas de fundos
fechados o valor de emisséo ndo deveria obrigatoriamente ser o valor da cota do
dia ou do dia seguinte. Caso as cotas de fundos fechados sejam, como € usual,
negociadas em mercados organizados, pode ocorrer o descasamento entre o valor
patrimonial e o valor de mercado das cotas do fundo.

A titulo meramente exemplificativo, na situacdo em que o valor de
mercado das cotas de determinado fundo negociado em mercado organizado seja
substancialmente menor do que o seu valor patrimonial, a utilizacdo do valor
patrimonial na emissdo de novas cotas, conforme prescrito no artigo 19 da
Resolugéo, poderia inviabilizar a colocag¢do das novas cotas do fundo.

Assim, a mudanca ora pleiteada visa a possibilitar que as cotas de
fundos negociados em mercado organizado sejam emitidas e integralizadas,
conforme for determinado na assembleia (ou ato do administrador) que deliberar
a emissado, (a) pelo valor patrimonial; (b) pelo preco obtido mediante a aplicacao
de agio ou desagio sobre o valor patrimonial atualizado da cota, conforme definido
pelo gestor ou consultor especializado, tendo como base a média do valor de
mercado das cotas do fundo apurada em um intervalo minimo (30 (trinta) dias, por
exemplo; (c) pelo valor determinado com base na expectativa de rentabilidade do
fundo; ou, ainda, (d) pelo valor aprovado com base em outro critério, conforme
previsto previamente no regulamento. Tal preco de emisséo e integralizagéo seria
definido (a) na deliberacdo do administrador para as emiss@es de cotas até o limite
do patriménio autorizado; ou (b) na assembleia geral de cotistas que aprovar a
respectiva emisséo.



2. Transferéncia de Cotas de Classe Aberta (Artigo 16 da Resolucio)

Sugerimos esclarecer que as cotas de classe aberta podem ser
transferidas caso (i) sejam utilizadas para integralizar cotas de outros fundos,
passando, assim da propriedade do cotista original para a propriedade de fundo
cujas cotas foram integralizadas mediante entrega das cotas de classe aberta, e (ii)
sejam originalmente detidas por fundo de investimento, sejam objeto de
amortizacdo ou resgate, passando assim a propriedade do cotista do fundo cujas
cotas foram amortizadas ou resgatadas.

3. Regras sobre Distribuicdo de Cotas (Artigos 20 e sequintes, 24 e 65
da Resolucao)

Sugerimos esclarecer que € permitido que o regulamento do fundo
estabeleca patrimonio autorizado, dentro do qual poderdo ser emitidas cotas sem
aprovacdo da assembleia geral de cotistas, em linha com o que ja é permitido aos
fundos de investimento imobiliario ("Flls") (cuja regulamentacdo prevé que o
regulamento deve dispor sobre "possibilidade ou néo de futuras emissdes de cotas
e, se for o caso, autorizacdo para a emissdo de novas cotas a critério do
administrador, independentemente de aprovacdo em assembleia geral e de
alteracéo do regulamento™) e fundos de investimento em participacdes ("FIPs")
(cuja regulamentacdo prevé atualmente que o regulamento deve dispor sobre
"possibilidade ou ndo de futuras emissdes de cotas, direito de preferéncia dos
cotistas a subscricdo de novas emissdes e, se for o caso, autorizacdo para a
emissdo de novas cotas a critério do administrador ou gestor, independentemente
de aprovacdo em assembleia geral e de alteracdo do regulamento™).

Tal disposicdo estad prevista para os FIDCs, conforme artigo 26,
inciso X, do Anexo Normativo I, mas entendemos que deveria ser aplicavel a
todos os fundos e ndo apenas aos FIDCs. Esse ajuste teria impacto, entre outros,
nos artigos 24 e 65 da Resolugdo.

4, Informacao sobre Lista de Subscricdo de Cotas de Classe Fechada
(Artigo 20, §4°, da Resolucédo)

Sugerimos que o prazo de envio da lista de subscricdo de cotas de
classe fechada seja contado do encerramento da distribuicdo, e ndo da ultima
subscricdo, conforme proposto na Resolucgéo, haja vista a possibilidade de auséncia
de novas subscri¢des dentro do periodo de distribuicdo sem que o distribuidor saiba
que ndo havera mais subscricoes.



5. Segregacdo de Valores Integralizados Enquanto ndo Encerrada a
Oferta (Artigo 26, 82°, da Resolucdo)

Sugerimos que, no contexto da segregacéo de valores integralizados
no decorrer de distribuicBes publicas de cotas, seja esclarecido que a permissao
para que os valores decorrentes de integralizacbes de cotas sejam aplicados na
forma prevista no regulamento apés "alcancado o valor minimo previsto para a
distribuicéo de cotas" so deve ser aplicavel caso tal valor minimo desconsidere as
cotas cuja subscricdo esteja condicionada na forma da regulamentacdo em vigor
ou que tenham sido subscritas por partes relacionadas (conforme regulamentacéo
em vigor).

O objetivo seria evitar que seja equivocadamente considerado que o
valor minimo foi colocado, sendo depois verificado que cotas subscritas foram
canceladas em razdo de subscri¢cdes condicionadas (a colocacdo do volume total
da oferta, por exemplo).

6. Identificacdo de Fatores de Risco no Requlamento (Artigo 44, I X, da

Resolucéo)

A Resolugéo propde, no artigo 44, 1X, que sejam obrigatoriamente
identificados os fatores de risco no regulamento do fundo.

Em nossa opinido, referida proposta deveria ser excluida, tendo em
vista o carater muitas vezes dindmico dos fatores de risco, uma vez que, regra geral,
o0 regulamento s6 pode ser alterado mediante assembleia geral de cotistas.

Deste modo, sugerimos que a exigéncia de identificacdo dos fatores
de risco seja incluida no Capitulo V — Documentos e Informacgdes do Fundo, Secéo
Il — Ladmina de Informacdes Essenciais, de cada Anexo, ou que tenha sua inclusédo
limitada aos documentos de oferta publica de cotas dos fundos.

Entendemos que as informacgdes que podem, independentemente da
vontade dos prestadores de servi¢o do fundo, ou de seus cotistas ser alteradas ou
atualizadas, tais como fatores de risco e regras de tributagéo, ndo deveriam constar
do regulamento do fundo, dada sua natureza dindmica.

7. Parametros das Taxas de Administracdo e de Gestao (Artigo 44, X e
Xl, da Resolucio)

No artigo 44, X e Xl da Resolugdo, &€ proposto que as taxas de
administracdo e de gestdo sejam fixas e expressas em percentual anual do
patrimonio liquido e patrimonio liquido do fundo, respectivamente (base 252 dias).



A nosso ver, as taxas de administracdo e de gestdo de fundos
destinados a investidores qualificados podem ter outros parametros para sua
determinacdo, tais como capital comprometido ou rentabilidade de determinados
tipos de ativos que fagam parte da carteira de investimentos do fundo. Portanto,
sugerimos que seja permitida, ao menos para fundos destinados a investidores
qualificados, a previsdo de que devam estar previstas no regulamento "a
remuneracdo do administrador, do gestor e a taxa total de servicos e o critério
para sua fixagao".

Tal liberdade na fixacdo dos parametros de remuneracdo dos
prestadores de servigos estd em linha com os principios trazidos pela Lei n® 13.874,
de 20 de setembro de 2019 ("LLE"). Entendemos que, observada a transparéncia
com os investidores, as partes devem, em linha com a LLE, ter flexibilidade para
pactuar sua remuneracao.

8. Referéncia a "Distribuicdo de Resultados" (Artigo 44, XVI, da
Resolucdo)

A proposta trazida no artigo 44, XVI da Resolucdo, dispde que o
regulamento deve, obrigatoriamente, tratar da distribuicéo de resultados, se for o
caso, compreendendo os prazos e condi¢des para pagamento.

Sugerimos que seja esclarecida a referéncia a "distribuicdo de
resultados”, tendo em vista que sempre seré realizada mediante amortizacdo de
cotas, passando o inciso XVI do artigo 44 da Resolucéo a vigorar com a seguinte
redacao: "XVI —distribuicéo de resultados mediante amortizacdo de cotas, se for
0 caso, compreendendo os prazos e condi¢cdes de pagamento;”. A sugestdo visa
tdo somente esclarecer que os resultados dos fundos sdo distribuidos sempre
mediante amortizacao (e/ou resgate, no caso de fundos abertos) de suas cotas.

9. Alteracdes ao Regulamento (Artigo 45, Pardgrafo Unico, da

Resolucéo)

O parégrafo Unico do artigo 45 da Resolucdo, conforme proposta,
dispde sobre as matérias que dependem de aprovacao unanime de todos os cotistas
do fundo e prevé que "as alteracdes de regulamento sédo eficazes apenas a partir
do decurso de, no minimo, 30 (trinta) dias, ou do prazo para pagamento de resgate
estabelecido no regulamento, o que for maior ...".




Sugerimos inclusdo de regra aplicavel a tais alteracGes caso sejam
relacionadas a fundos fechados, por exemplo, complementando tal paragrafo com
a seguinte redacao (sugestdes em azul): "as alteracdes de regulamento séo eficazes
apenas a partir do decurso de, no minimo, 30 (trinta) dias, ou do prazo para
pagamento de resgate estabelecido no regulamento, o que for maior, no caso de
fundos abertos, e de, no minimo, 30 (trinta) dias, no caso de fundos fechados, e,
em qualguer caso, apés a disponibilizacdo do resumo de que trata o art. 75". A
sugestdo tem apenas o objetivo de esclarecer que a regra se aplica a fundos
fechados também.

10.  Administrador Atuando como Gestor (e Custodiante) (Artigos 78 e
80, entre Outros ao Longo da Resolucao)

A Resolucdo propde, em seus artigos 78 e 80, que os administradores
podem ser pessoas juridicas autorizadas pela CVM para o exercicio profissional
de administracdo de carteiras de valores mobiliarios na categoria de administrador
fiduciario e que os gestores podem ser pessoa natural ou juridica credenciada como
administradora de carteiras de valores mobiliarios pela CVM na categoria de
gestor. PropGe também os servigcos que podem ser contratados, conforme o caso,
pelo administrador e pelo gestor.

Entendemos e estamos de acordo com a redistribuicdo de atribuicdes
e a retirada do protagonismo do administrador que muitas vezes nédo refletia a
realidade das operacgoes.

No entanto, ao serem redivididas as atribuices do gestor e do
administrador, ndo ficou clara, a nosso ver, que ha a possibilidade de a mesma
pessoa juridica (devidamente cadastrada como administrador fiduciario e como
gestor perante e CVM) atuar tanto como administrador como quanto gestor.

Deste modo, sugerimos que seja esclarecido que tais prestadores de
servigo (e o custodiante) ndo precisam necessariamente ser pessoas distintas, pois
tais prestadores de servigo sdo sociedades reguladas e cadastradas pela CVM,
tendo obrigacdes e normas de conduta a serem observadas e atuando sempre sob
fiscalizagdo da CVM.

B. ANEXO NORMATIVO | - FIFS

1. Subclasses de Cotas (Artigo 7° do Anexo Normativo I)

Propbe essa D. CVM, conforme redacdo do artigo 7° do Anexo
Normativo |, que possam ser emitidas subclasses de cotas diferenciadas
exclusivamente por: "l — prazos e condicdes de aplicacdo, amortizacao e resgate;
e Il — taxas de administracdo, gestdo, performance, custodia, entrada e saida™.



Sugerimos que possam ser estabelecidos no regulamento do FIFs
outras formas de diferenciacdo entre subclasses quando o fundo for destinado
exclusivamente a investidores qualificados, tais como relacionadas a ordem de
preferéncia no pagamento dos rendimentos, das amortizagdes ou do saldo de
liquidacao do fundo.

Tal possibilidade j& existe atualmente em relacdo aos FllIs destinados
a investidores qualificados — vide artigo 55, inciso V da Instrucdo CVM n® 472, 31
de outubro de 2008 (“Instrucdo CVM 472"), que permite que FlIs destinados
exclusivamente a investidores qualificados podem "prever a existéncia de cotas
com direitos ou caracteristicas especiais quanto a ordem de preferéncia no
pagamento dos rendimentos periddicos, no reembolso de seu valor ou no
pagamento do saldo de liquidagao do fundo".

Os FIPs, da mesma forma, também podem atribuir as classes de cotas
distintos direitos econdmico-financeiros, exclusivamente quanto " | — a fixacdo
das taxas de administracdo e de gestdo; e Il — & ordem de preferéncia no
pagamento dos rendimentos, das amortizacbes ou do saldo de liquidagéo do
fundo", conforme artigo 19 da a Instrucdo CVM n° 578, de 30 de agosto de 2016
("Instrucdo CVM 578"). Ainda em linha com a regulamentacdo atualmente
aplicavel aos FIPs, caso o fundo seja destinado a investidores profissionais
poderiam, ainda, ser atribuidas as classes outros direitos econdmico-financeiros.

O objetivo seria para flexibilizar as regras aplicaveis aos FIFs destinados a
investidores qualificados e equipara-las a outros fundos de investimento. Uma
sugestdo seria tratar das subclasses e dos critérios possiveis de diferenciacéo entre
elas na propria Resolucdo, e ndo em cada Anexo Normativo (observadas as
restricGes especificas ou regras adicionais de cada tipo fundo).

2. Prazo para Enquadramento (Artigo 49 do Anexo Normativo I)

Sugerimos esclarecer, no artigo 49, inciso Il, do Anexo Normativo |
e no 83° do mesmo artigo 49, que os prazos de enquadramento para cotas de classe
fechada sdo aplicaveis a contar "da data de encerramento de cada distribuicéo,
para as classes fechadas". A sugestdo tem apenas o objetivo de esclarecer que a
regra se aplica a cada distribuicdo de cotas e ndo apenas da primeira. De outra
forma, o fundo precisaria estar enquadrado em seguida de cada captacdo de
recursos, 0 que muitas vezes néo é viavel dadas as caracteristicas de cada fundo e
sua politica de investimentos.




3. Investimento em Cotas de FIDC por Fl-Infra (Artigo 75, 82°, do
Anexo Normativo I)

Propde essa D. CVM, no artigo 75, 82° do Anexo Normativo I, que
para fins de aplicacdo do Fl-Infra, os Certificados de Recebiveis Imobiliarios —
CRI e as classes fechadas de FIDC devem ser de classe unica ou de subclasse
sénior.

Entendemos, no entanto, que deve ser esclarecido que as cotas
podem ser de subclasse sénior ou podem ndo ser divididas em subclasses, pois a
redacdo, como proposta, pode levar a interpretacdo de que os Fl-Infra sé podem
investir em fundos que tenham apenas uma classe, ou seja, que nao tenham emitido
maultiplas classes, ainda que a classe investida ndo tenha sido dividida em
subclasses.

Sugerimos as seguintes alteragOes: "8 2° Para fins de aplicagéo do
Fl-Infra, os Certificados de Recebiveis Imobiliarios — CRI e as classes fechadas
de Fundo de Investimento em Direitos Creditorios — FIDC devem ser de-classe
dnica-ou de subclasse sénior ou de classe gue nao conte com subclasses."

C. ANEXO NORMATIVO Il —FIDCs

1. Definicao de Direitos Creditorios ndo Padronizados (Artigo 2°, X1V,
do Anexo Normativo II)

A definicdo de direitos creditorios ndo-padronizados, proposta no
artigo 2° XIV do Anexo Normativo IlI, prevé diversas hipoOteses para
enguadramento.

E nosso entendimento que a definicdo deveria ser expandida para
incluir "outros direitos creditorios de natureza diversa" ou conceito similar. Tal
fundo, especialmente tendo em vista os preceitos da LLE, é o veiculo para
investimentos alternativos e limitar o rol de direitos creditorios pode inviabilizar
operac0es futuras.

2. Permissao para FIDCs Adquirirem Cotas de FIDCs e Extincdo dos
FIC-FIDCs (Artigos 2°, XV, 47, 83°, e 49 e sequintes do Anexo Normativo 11)

O artigo 47, 83°, do Anexo Normativo Il proposto por essa D. CVM
propde que seja vedada a aquisicdo por um FIDC de cotas de emissdo de outro
FIDC.



Em nossa opinido, deveria-se permitir que FIDCs possam adquirir
cotas de outros FIDCs, com a consequente extin¢do dos FIC-FIDCs, em linha com
a regulamentacdo aplicavel a Flls e FIPs.

A propria Instrucdo CVM n° 555, de 17 de dezembro de 2014
("Instrucdo CVM 555") atualmente permite que fundos de investimento (que néo
fundos de investimento em cotas de fundos de investimento) apliquem seus
recursos em cotas de outros fundos, inclusive FIDCs, desde que observados 0s
limites de concentracdo aplicaveis.

Por sua vez, a Instrucdo CVM 472, autoriza Flls a investirem em
cotas de outros FllIs! e a Instrugdo CVM 578, permite que FIPs invistam em cotas
de outros FIPs?.

Inclusive, com vistas a padronizacao, modernizacdo e simplificagdo
da regulamentacdo dos fundos de investimento, na Instrucdo CVM 472 e na
Instrucdo CVM 578 ndo ha sequer a previsdo de constituicdo de fundos para
aplicagéo em cotas de FIl ou FIP, respectivamente.

No ambito da edicdo da Instrucdo CVM 472, que teve por objetivo
"atualizar a disciplina dos FIl, de modo a aproxima-los dos demais fundos
regulados pela CVM e modernizar as regras que regem sua constituicdo e seu
funcionamento”, a CVM "entendeu nédo ser necessaria no atual estagio a criacédo
do fundo de cotas, dada a expressa autorizagdo para a aquisicdo de cotas de FII."3

Igualmente, no ambito da edi¢do da Instrucdo CVM 578, a CVM
entendeu ser pertinente a exclusdo da figura do fundo de investimento em cotas de
FIP originalmente proposta na minuta de tal instrucdo, ficando o FIP "autorizado
a investir em outros FIP, nos termos do art. 13 da nova Instrucdo, sem qualquer
limitacdo, assim como ja ocorre para os Fll, tornando mais simples as regras de
enquadramento.”#

Em linha com o racional adotado para os fundos estruturados
mencionados acima, entendemos ser oportuna a avaliacdo, pela CVM e pelo Banco
Central do Brasil, junto ao Conselho Monetario Nacional, sobre a necessidade de
manutencdo da figura do FIC-FIDC, ou, ainda que se entenda pertinente a
manutencéo de tal figura, a necessidade de alteracdo da Resolucdo CMN n° 2.907,
de 29 de novembro de 2001 ("Resolucdo 2907") para autorizar expressamente a
aplicacéo, por FIDCs, em cotas de outros FIDCs. Afinal, ainda que se entenda

1"Art. 45. A participacdo do fundo em empreendimentos imobiliarios podera se dar por meio da aquisigéo
dos seguintes ativos: VI — cotas de outros FII".

2"Art. 13. Os FIP podem investir em cotas de outros FIP ou em cotas de Fundos de Agdes — Mercado de
Acesso para fins de atendimento ao limite minimo de 90% referido no caput do art. 11."

3 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Relatério de Analise SDM, Processo n°® 2004/4101 —
Audiéncia Publica 01/2008.

4 BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Relatério de Andlise, Audiéncia Piblica SDM N° 05/2015 —
Processo CVM RJ- 2012-10107.



pertinente a manutencao da figura dos FIC-FIDCs entendemos ser perfeitamente
possivel a coexisténcia de dois veiculos autorizados a investirem em cotas de
FIDCs, os proprios FIDCs e os FIC-FIDCs.

Adicionalmente, a nosso ver, seria paradoxal vedar aos FIDCs a
aquisicdo de cotas de outros fundos de investimento da mesma natureza quando
outros fundos estruturados, até mesmo fundos de investimento destinados ao
varejo, podem fazé-lo, e em determinados casos, sem quaisquer limitagcdes (como
é o caso dos FlIs).

Alternativamente, caso a CVM ndo concorde com a excluséo da
vedacdo a aquisicdo de cotas de outros FIDCs por FIDCs, sugerimos esclarecer
que tais ativos podem ser adquiridos como ativos financeiros. Assim, ainda que
essa D. CVM entenda que ndo podem ser adquiridas cotas de outros FIDCs para
fins de enquadramento de 50% do patrimonio do fundo em direitos creditorios, tais
investimentos podem estar incluidos nos ativos financeiros autorizados a fazer
parte da carteira dos FIDCs.

Isto porque esta disposicdo conflita com o artigo 15, | do proprio
Anexo Normativo Il em relagdo ao enquadramento de cotas de FIDC como ativo
financeiro. Além disso, o investimento em cotas de FIDCs integra o segmento de
renda fixa das entidades abertas de previdéncia complementar (artigo 8°, IV (d) do
Regulamento anexo a Resolugdo CMN n° 4.444, de 13 de novembro de 2015) e de
entidades fechadas de previdéncia complementar (artigo 21, 111 (e) da Resolucao
CMN n° 4.661, de 25 de maio de 2018), e &, de acordo com a proposta apresentada
ao mercado, permitido aos FIFs.

3. Definicoes de indice Referencial e Séries (Artigo 2°, XVI1 e XXVII,
do Anexo Normativo 1)

A proposta para o artigo 2°, inciso XVII, do Anexo Normativo Il de
que indice referencial seja um indice quantitativo utilizado para calcular a
remuneracdo de uma subclasse de cotas de classe fechada ou, de uma série de cotas
seniores e para o inciso XXVIII do mesmo artigo 2°, de que séries sejam
"subconjuntos de cotas sénior das classes fechadas, podendo ser diferenciados
exclusivamente pelos prazos e condi¢cdes de amortizacdo e pelo indice referencial”,
trazem referéncias a classe fechada.

Sugerimos que sejam excluidas as referéncias a classe fechada de
ambas as defini¢cdes, tendo em vista que classes abertas também podem ter cotas
seniores e subordinadas, de forma que também devem, nesse caso, ter indices
referenciais.
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4. Definicdo de Originadores (Artigos 2°, XXl e 32, V (f) do Anexo
Normativo 11)

De acordo com o artigo 2°, inciso XXI, do Anexo Normativo Il, o
originador seria: "agente que tenha atuacao na concessao primaria do crédito e
concorra diretamente para a formacéo do direito creditorio, incluindo aqueles
que atuam na qualidade de representante ou mandatario de um dos contratantes,
0 que inclui a relagdo comercial inicialmente feita com o devedor no momento da
concessao do crédito, mas ndo fica a ela limitada".

A0 nosso ver, esta definicdo de originadores estd muito ampla, tendo
consequéncias nos artigos 32, V (f) e 43 do Anexo Normativo II.

Sugerimos que a definicdo de originador seja alterada para excluir
agentes que concorram para a formacdo do crédito, estando limitados aos que
efetivamente concedem o crédito e sdo parte credora da relacdo juridica original
da constituicdo da relacdo crediticia. De outra forma, entendemos que ha risco de
interpretacdo demasiadamente ampla sobre quem estaria incluido em tal definicao.

5. Conceito de Securitizacdo Estatica (Artigo 2°, XXVI, do Anexo
Normativo I1)

Conforme colocado por esta D. CVM, o Anexo Normativo Il
apresenta uma definicdo de "securitizacdo estatica”, sem, contudo, efetivamente
utiliza-la para fins normativos.

Sugerimos que caso o intuito seja mesmo o de flexibilizar alguns
requisitos normativos que de outra forma seriam aplicaveis a tais tipos de
operacdo, seja excluida a necessidade de observancia do disposto no artigo 41,
quanto a verificacdo de lastro trimestral pelo custodiante em FIDCs estruturados
exclusivamente para operacdo de securitizacdo estatica, ainda que tenha sido feita
por amostragem, tendo em vista a auséncia de alteragdo na base analisada ao longo
do tempo.

6. Excecdo para Precatérios Federais (Artigos 2°, Paragrafo Unico, Il,
e 39, VI (a) do Anexo Normativo Il)

Sugerimos que seja alterada a referéncia aos precatorios federais para
quaisquer créditos decorrentes de acbes judiciais contra o governo federal.
Alternativamente, pode ser incluida a expressao "pré-precatorio”.
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Quanto limite de concentracdo, entendemos que ndo deveria ser
estabelecido o limite de 20%. N&o ha limites, por exemplo, para a aplicacdo em
titulos emitidos pela Unido Federal. Seguindo a mesma légica de risco de crédito,
ndo deveria haver tal limite para precatorios federais.

Sugerimos avaliar também a incluséo de precatérios de outros entes

federativos, ainda que apenas para fundos destinados a investidores profissionais.

7. Definicdo de Beneficios Socioambientais (Artigo 4° do Anexo
Normativo I1)

A minuta proposta por essa D. CVM propde, no artigo 4° do Anexo
Normativo IlI, que apenas classes de cotas de FIDC que invista
preponderantemente em direitos creditorios que gerem beneficios socioambientais
possam utilizar o termo "Socioambiental™ em sua denominacéo.

Em nossa opini&o, precisa haver uma melhor definicdo do que seriam
tais beneficios socioambientais. Por exemplo, seria importante esclarecer se tais
investimentos estariam limitados a ativos que se enquadrem, por exemplo, no
disposto no Decreto n° 10.387, de 5 de junho de 2020 e/ou sejam considerados
"green bonds" ou se poderiam incluir qualquer titulo que tenha como destinacédo
de recursos projetos sustentaveis ou de apelo socioambiental, ou, ainda, que sejam
originados por sociedades (ou devidos por devedores) que adotem politicas de
impacto socioambiental positivo, independente da destinagcdo dos recursos do
crédito cedido ao FIDC. Nesse contexto, também importante verificar se havera
necessidade de alguma certificacdo ou verificacdo de tal condicao nos ativos parte
da carteira do fundo por parte de algum prestador de servicos do fundo ou terceiros
contratados especificamente para tal fim.

8. Valor de Emissdo de Cotas de Fundo Fechado (Artigo 11 do Anexo
Normativo I1)

Sugerimos adicionadar a proposta de redacédo do artigo 11 do Anexo
Normativo |1, que dispde que na emissdo de cotas de classe aberta seja utilizado o
valor da cota em vigor no proprio dia ou no primeiro dia util subsequente ao da
efetiva disponibilidade dos recursos aplicados pelo investidor, regra relacionada
ao valor de emisséo de cotas de fundo fechado ou referéncia a que a mesma seja
estabelecida no regulamento do fundo.

Além disso, em linha com nosso comentario aos artigos 14 e 19 da
Resolucdo, entendemos que deve ser permitida a emissdo de cotas de FIDCs
fechados por valor que ndo o patrimonial. O valor de emissdao pode ser
determinado em assembleia ou, em caso de emissdo no ambito de patriménio
autorizado, no ato no qual tal emissdo for aprovada, com base no valor patrimonial,
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no valor de mercado das cotas, com base na expectativa de rentabilidade das cotas
ou com base em outro critério, conforme previsto previamente no regulamento.
Vide comentario no item A. 1 acima. Entendemos que essa sugestdo encontra
amparo nos preceitos da LLE.

9. Equiparacdo de Cotas de Subclasse Unica (Artigo 13 do Anexo
Normativo I1)

A proposta do artigo 13 do Anexo Normativo Il, acerca da vedacéo
da distribuicdo de cotas do FIDC junto a cedentes de direitos creditorios, exceto
quando se tratar de cotas que se subordinem a todas as demais para efeito de
amortizacédo e resgate, € prejudicial ao desenvolvimento do mercado de FIDCs e
vai de encontro aos preceitos da lei de liberdade econémica, a nosso ver.

Primeiramente, tal restricdo existia apenas em relacao a instituicoes
financeiras cedentes, nos termos da Resolugdo 2907. Essa restricdo, em nosso
entendimento, j& deveria ser revisitada, pois € comum os cedentes terem interesse,
por exemplo, em adquirir cotas de classe (i.e. subclasse) Unica e cotas subordinadas
mezanino. Essa estrutura muitas vezes é do interesse dos demais investidores, pois
demonstra alinhamento de interesses do cedente com os demais investidores.

Portanto, sugerimos excluir esse artigo 13 ou restringi-lo as hipéteses
previstas na Resolucdo 2907, qual seja, aquelas em que os cedentes sdo instituicdes
financeiras ou sociedades de arrendamento mercantil.

10. Exigéncia das Cotas de FIDC Colocadas Junto ao Publico em Geral
Sejam Apenas Cotas Seniores (Artigo 14, 11, do Anexo Normativo II)

Um dos requisitos para distribuicdo de cotas junto ao publico em
geral propostos por essa D. CVM ¢é o de que a disponibilizacdo ao publico em geral
seja apenas de cotas seniores.

A nosso ver, essa proposta é prejudicial ao pablico em geral e limita
a capacidade de estruturacdo de fundos destinados ao publico em geral e
consequentemente afeta a criacdo de mercado secundario ativo de cotas de FIDC.
A liberdade na definicdo das classes a serem ofertadas ao publico é da esséncia de
um produto estruturado como um FIDC. Entendemos que a exigéncia de
classificacdo de risco para as cotas promove seguranga e transparéncia para a
avaliacdo dos riscos pelos investidores em geral. Além disso, ndo ha exigéncia
similar para Flls e FIFs.

Deste modo, sugerimos excluir a exigéncia de que as cotas de FIDC
colocadas junto ao publico em geral sejam apenas cotas seniores.
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11. Retencdo Substancial de Risco pelo Cedente (Artigo 14, Ill, do
Anexo Normativo 11)

Entendemos que o conceito proposto por V.Sas. para o artigo 14,
inciso 111, do Anexo Normativo I, de que na distribuicdo de cotas de FIDC junto
ao publico em geral a classe deve contar com retencdo substancial de riscos e
beneficios por parte do cedente ou terceiros, conforme definicdo disposta nas
normas contabeis emitidas pela CVM para as companhias abertas, ndo é no melhor
interesse do mercado e desestimula substancialmente a estruturacdo de fundos de
investimento destinados ao publico em geral. Um dos principais estimulos a
constituicdo de fundos monocedentes é a transferéncia de riscos ao FIDC. EXigir
a retencéo de risco inviabilizaria diversas operacoes.

Além disso, como mencionado acima, as cotas serdo avaliadas por
agéncia de classificacédo de risco, e, assim, as informacdes sobre 0s riscos a serem
avaliados ja estardo disponiveis aos investidores.

Assim sendo, sugerimos que seja excluida a exigéncia de que as cotas
de FIDC colocadas junto ao publico em geral contem com retencéo substancial de
risco pelo cedente.

12. Ativos Financeiros gue ndo Podem ser Adquiridos pelo Publico em
Geral (artigos 14, V, (c) e 15, 1 e 11, do Anexo Normativo II)

A minuta propde, nos artigos 14, V, (c) e 15, | e Il do Anexo
Normativo Il, que a politica de investimento ndo admita aplicagdes em ativos
financeiros que ndo possam ser adquiridos pelo publico em geral.

Em nossa opinido, a proposta referida deve esclarecer quais sdo 0s
ativos financeiros que ndo podem ser adquiridos pelo publico em geral ou tal
proibicdo deveria ser excluida.

13. Subscricdo e Integralizacdo das Cotas (Artigo 17 do Anexo
Normativo I1)

A redacgéo proposta por esta D. CVM para o artigo 17 do Anexo
Normativo Il dispde que a integralizacdo de cotas subordinadas pode ser feita em
direitos creditdrios.
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A nosso ver, deve ser esclarecido na norma que (i) as cotas de
"subclasse” Unica, ou seja, as cotas cuja classe ndo esteja subdividida em
subclasses, também podem ser integralizadas em direitos creditérios; e (ii) as cotas
subordinadas ou de "subclasse" Gnica podem ser integralizadas com outros ativos
admitidos na carteira do FIDC.

14. Responsavel pela Verificacdo de Lastro (Artigos 26, VII, 32, V (a),
e 39, 85° do Anexo Normativo I1)

A proposta dos artigos 26, inciso VII, 32, inciso V, alinea (a), e 39,
85° do Anexo Normativo Il, € a de que o gestor, apenas, tenha autorizacdo para
verificar o lastro.

Em nossa opinido, a verificacdo de lastro deveria poder ser feita pelo
gestor ou por terceiro por ele contratado, inclusive podendo tal terceiro ser outro
prestador de servigos do fundo, como o custodiante, sem que haja prejuizo a lisura
do processo de verificacdo de lastro.

15. Direitos das Subclasses (Artigos 33 e 40 do Anexo Normativo Il)

O artigo 33 do Anexo Normativo Il propde, acerca dos direitos das
subclasses, que as subclasses de cotas seniores e subordinadas possuam iguais
direitos e obrigagcdes em assembleia geral e especial.

Entendemos que deve ser esclarecido que pode haver deliberacdes
sujeitas a aprovacdo de determinada subclasse de cotas, com votacao separada. Por
exemplo, existem matérias nas quais o cotista subordinado deve ter direito a veto,
por ser diretamente afetado (como, por exemplo, emissdo de novas cotas seniores,
ou aumento da meta de rentabilidade das cotas seniores).

) 16. Resgate e Amortizacdo de Cotas Subordinadas (Artigo 34, Paragrafo
Unico, do Anexo Normativo Il)

Essa D. CVM propde no paragrafo Gnico do artigo 34, do Anexo
Normativo Il, que os cotistas subordinados dissidentes possam amortizar ou
resgatar suas cotas, desde que o fagam sem comprometer o indice de subordinacao.

Sugerimos, apenas para fins de consisténcia, que seja esclarecido que
tal resgate de cotas subordinadas (inclusive de cotas de subclasses subordinadas
mezanino), sem prejuizo da manutencdo do indice de subordinagdo, deve ser feito
em observancia a ordem de prioridade das subclasses de cotas.
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17. Exigéncia de Registro dos Direitos Creditérios em Sistema de
Reaqistro (Artigo 36, I, do Anexo Normativo II)

Em nossa opinido, a exigéncia proposta por essa D. CVM, no inciso
| do artigo 36 do Anexo Normativo I, de que o administrador deve contratar,
dentre outros, o servigo de registro de direitos creditorios por entidade autorizada
pelo Banco Central do Brasil deve ser restringida a depender dos tipos de ativo
parte da carteira do FIDC e da disponibilidade de sistemas de registro e suas
funcionalidades a época.

Sabemos que as entidades registradoras prestam servigos de registro
aum rol limitado de ativos, tais como duplicatas escriturais e créditos consignados,
mas ha varios tipos de direitos creditorios para os quais ndo ha atualmente sistema
de registro, tais como direitos decorrentes de precatorios. Sendo assim, sugerimos
que a exigéncia de registro dos direitos creditdrios em sistema de registro seja
aplicavel apenas aos direitos creditorios passiveis de registro a época (deve haver
sistema apto para tal registro ser efetuado), sendo que, em caso de inicio de
prestacdo desse servico apos a constituicdo de um FIDC, deveria haver um prazo
para adaptacao operacional.

Sugerimos, outrossim, que seja considerada a exclusdo de tal
exigéncia quando o FIDC for destinado a investidores profissionais, capazes de
avaliar a relacdo entre o custo associado ao registro dos direitos creditorios e a
seguranca por ele agregada.

18. Contratacdo do Agente de Cobranca (Artigos 36, §82° e 38, I, do
Anexo Normativo I1)

De acordo com a proposta feita por essa D. CVM, os artigos 36, §2°
e 38, inciso I, do Anexo Normativo Il dispdem respectivamente que (i) o cedente
dos direitos creditorios pode ser contratado pelo administrador, em nome do fundo,
como agente de cobranga e (ii) que o gestor deve contratar, em nome do fundo, o
agente de cobranca.

Nossa sugestdo seria apenas esclarecer quem sera o responsavel pela

contratacdo, em nome do fundo, do agente de cobranca.

19. Responsabilidade de Fiscalizacdo pelo Administrador (Artigo 37,
VI, do Anexo Normativo I1)

De acordo com a proposta de redagédo apresentada por essa D. CVM,
compete ao administrador do FIDC "fiscalizar a gestdo da carteira de ativos no
tocante a implementacdo da politica de investimento, conforme definida do
Regulamento”.
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Sugerimos a incluséo de esclarecimento de que tal responsabilidade
limita-se a critérios objetivos, tais como a verificacdo dos limites de concentracéo.
De outra forma, pode haver sobreposicéo nas atribuigdes, encarecendo a estrutura.
Critérios subjetivos, comerciais e negociais ndo deveriam ser fiscalizados pelo
administrador, tendo o gestor capacidade, inclusive regulatério haja vista ser
cadastrado como gestor perante e CVM, para tomar tais decisoes.

Assim, sugerimos que o dever de fiscalizacdo se limite a verificacdo

de critérios objetivos, tais como limites de concentracéo.

20. Responsabilidade Solidaria entre Gestor e Consultor Especializado
(Artigo 38, 83° do Anexo Normativo Il)

Entendemos que ndo deveria ser exigido que o contrato entre gestor
e consultor contenha clausula que estipule responsabilidade solidaria. A
solidariedade proposta no artigo 38, 83° do Anexo Normativo Il ndo deveria
ocorrer, a nosso ver, pois cada prestador de servicos ao FIDC deveria ser
responsavel por seus atos.

Em que pese a atividade de consultoria especializada ndo ser
necessariamente atividade regulada pela CVM (nos termos em que utilizada em
estruturas de FIDCs, e, portanto, ndo necessariamente constituindo consultoria em
valores mobiliarios nos termos da Resolu¢do CVM n° 19, de 25 de fevereiro de
2021) entendemos que alocar tal responsabilidade ao gestor do fundo pode onerar
por demais os gestores dos FIDCs. A existéncia de consultor especializado em
FIDCs denota a demanda do mercado e das estruturas por prestadores de servigcos
especializados distintos dos gestores. O gestor deve atuar de forma diligente na
avaliacdo dos consultores por ele, em nome do fundo, contratados, (culpa in
eligendo) mas sem solidariedade mandatéria. Essa responsabilidade ja esta
prevista no § 4° do artigo 39 do mesmo Anexo Normativo 1. Deve ser concedida as
partes a faculdade (ndo obrigatoriedade) de contratacdo de consultor com clausula
de responsabilidade solidaria.

Note-se que o artigo 1.368-D do Codigo Civil prevé que o
regulamento podera dispor sobre a limitacdo da responsabilidade dos prestadores
de servigos, sem solidariedade. Assim, a exigéncia de que a solidariedade seja
prevista nos contratos ndo se coaduna com os preceitos da lei de liberdade
econdmica nem com as disposi¢des do Codigo Civil.

Deste modo, sugerimos a exclusdo da exigéncia de inclusdao no

contrato entre gestor e consultor de clausula estabelecendo responsabilidade
solidaria entre tais prestadores de servico.
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21. Responsabilidade pela Estruturacdo do FIDC (Artigo 39, | e §2°, do
Anexo Normativo 11)

Essa D. CVM propde, no artigo 39, inciso I, do Anexo Normativo I,
que o gestor seja responsavel por estruturar o fundo e detalha o que é considerado
estruturacdo do fundo.

E de nosso entendimento que muitas vezes o FIDC é estruturado
conjuntamente pelo gestor e pelo cedente. Tal estruturacéo se da, inclusive, com
a participacao de instituicdes financeiras que prestam (por vezes em conjunto com
a coordenacdo da primeira oferta publica de cotas dos FIDC) tal servigo ao
gestor/administrador/cedente.

Assim, pode ser equivocado e ndo retratar a realidade das operacdes
atribuir ao gestor exclusivamente essa responsabilidade.

Desta forma, sugerimos (i) a exclusao da responsabilidade do gestor
de estruturar o fundo; ou (ii) que a responsabilidade pela estruturacdo seja atribuida
ao gestor "em conjunto com o administrador e/ou o cedente e/ou devedor,
conforme o caso, dos direitos creditorios, ou instituicGes participantes do sistema
de distribuicéo de valores mobiliarios contratadas no contexto da distribui¢do das
cotas".

22. Atividades do Consultor Especializado (Artigo 39, 83°, do Anexo
Normativo I1)

Essa D. CVM propde, no artigo 39, 83°, do Anexo Normativo 1, um
rol de atividades que devem ser exercidas pelo consultor especializado contratado
pelo gestor, em nome do fundo.

Sugerimos que, as atividades ja mencionadas no proposto

dispositivo, seja acrescentada a precificacdo dos direitos creditorios.

23. Exigénciade que a Verificacdo do Lastro Ocorra Antes da Aquisicdo
dos Direitos Creditérios pelo FIDC (Artigo 39, §5°, do Anexo Normativo 11)

Em nossa opinido, a proposta do artigo 39, 85°, do Anexo Normativo
I, de que verificagdo do lastro dos direitos creditorios deva ser concluida
previamente a aquisicao dos direitos creditérios pelo FIDC, deve ser excluida.

Entendemos que tal disposicédo, a depender da natureza dos direitos

creditorios e da frequéncia e quantidade das cessdes, pode indevidamente onerar e
mesmo inviabilizar operacionalmente determinadas estruturas.
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24. Obrigacdo de Verificacdo da Reqularidade Fiscal do Cedente por
Parte do Gestor (Artigo 39, 88°, do Anexo Normativo Il e Informe Mensal)

A proposta dessa D. CVM, conforme artigo 39, 88° do Anexo
Normativo Il e Informe Mensal, é de que o gestor deva verificar a regularidade
fiscal do cedente “no ambito das diligéncias relacionadas a aquisi¢éo de direitos
creditorios".

Apesar de, em principio, entendermos que tal verificacdo seria
beneficial ao mercado de FIDC, tal exigéncia pode inviabilizar diversas estruturas,
particularmente:

0] as estruturas com revolvéncia, tendo em vista que tal
verificacdo teria que ser mantida atualizada durante todo o periodo de revolvéncia
(tendo em vista o prazo de validade das certiddes aplicaveis), que potencialmente
inclui o prazo de duracéo do fundo; e

(i) as estruturas com mdaltiplos cedentes, muitas vezes que nao
sdo identificados com antecedéncia suficiente para a realizacdo de tal verificacéo.

Assim sendo, sugerimos que seja excluida esta obrigacdo, ou, de

forma alternativa, seja estabelecida periodicidade semestral para 0 cumprimento
da obrigacdo em questéo.

25. Cobranca de Taxa de Performance (Artigo 40 do Anexo Normativo

1)

O artigo 40 do Anexo Normativo Il prop6e que o regulamento possa
estabelecer a cobranca de taxa de performance pelo gestor.

Sugerimos que seja esclarecido que a taxa de performance em FIDCs
poderia ser paga a qualquer prestador de servico do fundo, seja o gestor, o
consultor, ou agente de cobranca.

26. Restricdo de Relacionamento entre Custodiante e Gestor (Artigo 41,
81° do Anexo Normativo Il)

Prop0de essa D. CVM, no artigo 41, §1°, do Anexo Normativo I, que
0 servico de custddia de FIDC ndo possa ser prestado pelo gestor, por consultor
especializado ou partes a eles relacionadas.

Tendo em vista que o gestor pode ser parte relacionada do
administrador (ou mesmo o proprio administrador, atuando como gestor), tal

19



restricdo exigiria que o administrador e custodiante ndo fossem partes
relacionadas. Tal exigéncia, discutida inclusive no ambito da audiéncia publica
SDM 05/12, ndo deve prosperar, a nosso ver, pois traz uma série de implicacbes
para o funcionamento da industria (elevagdo de custos, aumento do risco
operacional decorrente da maior circulagdo de documentos e de dados entre
diferentes instituicdes, tempo maior de estruturagdo dos FIDCs em razdo da
necessidade de integracdo de plataformas e tecnologias, ...).

Além disso, tanto o custodiante quanto os prestadores de servico
essenciais quando ja sdo credenciados junto a CVM, e, portanto, devem observar
regras de conduta que assegurem segregacdo na prestacdo de servigos
potencialmente conflitantes.

Pelo motivo acima exposto, sugerimos que seja excluida a restri¢do

a possibilidade do custodiante ser parte relacionada do gestor do FIDC.

27. Restricdo a Subcontratacdo do Consultor Especializado pelo
Custodiante (Artigo 43 do Anexo Normativo I1)

No artigo 43 do Anexo Normativo Il foi proposto que os prestadores
de servico eventualmente subcontratados pelo custodiante ndo possam ser, em
relacdo ao FIDC, consultores especializados ou partes a eles relacionadas.

Sugerimos que seja incluida ressalva em tal dispositivo quanto a
prestacdo dos servicos de guarda de documentacdo comprobatéria e
complementar, pois, a nosso ver, ndo haveria motivo para que o consultor
especializado ndo possa realizar tais servigos.

28. Possibilidade de Guarda de Documentos Comprobatérios pelo
Cedente (Artigo 43, 81°, do Anexo Normativo II)

A minuta proposta por essa D. CVM disp0Oe, em seu artigo 43, 81°,
do Anexo Normativo Il, que o originador ou cedente dos direitos creditorios
poderia realizar a guarda dos documentos relativos aos direitos creditorios, em
FIDCs destinado exclusivamente a investidores profissionais e que ndo tenham
suas cotas admitidas a negociacdo, observados alguns requisitos.

Entendemos que a possibilidade de guarda de documentagédo pelo
cedente poderia ser estendida (i) a fundos destinados a investidores profissionais,
independentemente de terem ou nédo suas cotas negociadas em bolsa e (ii) a fundos
exclusivos ou restritos destinados a investidores qualificados.
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Além disso, o rol de exigéncias para que o custodiante possa delegar
a guarda dos documentos relativos aos direitos creditorios ao originador ou ao
cedente nos parece muito restritivo.

Como forma de amenizar tal restricdo, sugerimos que tais restricdes

sejam alternativas e ndo cumulativas, com excecao dos itens V e VI.

29. Restricdo de Relacionamento entre Prestadores de Servico do FIDC
(Artigo 45, |, do Anexo Normativo 11)

O artigo 45, 1 do Anexo Normativo Il propbe que o regulamento
possa admitir a aquisicdo pelo FIDC de direitos creditorios originados ou cedidos
pelo administrador, gestor, consultoria especializada ou partes a eles relacionadas,
desde que "o administrador, gestor, consultor e entidade registradora néao sejam
partes relacionadas entre si".

Em nossa opinido, para assegurar que haverd um terceiro
independente para inibir situacdes de conflito de interesses bastaria que o
administrador e o gestor, ou 0 administrador e o consultor (caso ndo haja gestor)
nédo fossem parte relacionadas. N&o seria necessario que todas as partes ndo fossem
relacionadas.

Além disso, o artigo 45, | e paragrafo unico, do Anexo Normativo Il
propOe que o exposto acima nado seja aplicavel ao FIDC destinado a investidores
profissionais. Entendemos que também deveria ser permitido que FIDCs
destinados a investidores qualificados possam adquirir créditos de partes
relacionadas mesmo que o administrador, o gestor e outros prestadores de servi¢co
sejam partes relacionadas entre si, caso conste expressamente do regulamento ou
tal aquisicao seja aprovada em assembleia.

Os FIPs e Flls ja estabelecem que hip6teses de conflito de interesses
(como a aquisicao de ativos de parte relacionada ao administrador ou ao gestor)
sejam submetidas a assembleia geral. Ndo ha, nesses fundos, vedacédo absoluta ou
estabelecimento de condi¢cGes detalhadas que devem ser atendidas para que tais
operagdes possam ser realizadas. Caso a assembleia geral aprove a operacao
envolvendo a aquisi¢do de ativos de parte relacionada do administrador ou gestor,
a mesma pode ser realizada. Nao vemos beneficio na imposicdo ao FIDC normas
mais rigidas do que em outros fundos estruturados (inclusive destinados a
investidores em geral, como € o caso dos FIIs).
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30. Enquadramento e Concentracdo da Carteira do FIDC (Artigo 47 do
Anexo Normativo 11)

Essa D. CVM propde, no artigo 47 do Anexo Normativo 11, que cada
classe de cotas do FIDC deva possuir parcela superior a 50% de seu patriménio
liquido representada por direitos creditorios e a classe de investimento em cotas
deva possuir no minimo 67% de seu patrimonio liquido representado por cotas de
FIDC ou FIC-FIDC.

A nosso ver, seria benéfico ao FIDC que fosse permitido que direitos
(ainda que ndo necessariamente caracterizaveis como direitos creditdrios) e outros
ativos e modalidades operacionais relacionados ou acessorios ao direito creditério
"principal™ possam fazer parte da carteira do fundo.

A ampliacdo do escopo dos FIDCs permitiria a realizacdo de
operacdes estruturadas de crédito privado para investimentos nos quais ndo ha um
unico fundo que compreenda todos os aspectos praticos e operacionais e de
enquadramento da carteira exigidos por esse tipo de operacdo. Por exemplo,
dividas ndo-conversiveis associadas a bonus de subscri¢do sdo uma forma eficiente
de atrair capital para empresas embriondrias (“venture debt”) ou pequenas e
médias sem diluicdo excessiva para empreendedores.

OperacOes de "sale e leaseback™ com retrovenda também sédo um
instrumento muito utilizado para oferecer crédito a empresas que tenham ativos
imobiliarios. No contexto da regulamentacdo atual, para que um gestor de
investimentos em crédito privado desenvolva estruturas de financiamento de
diferentes modalidades, muitas vezes pode ser necessario a constituicdo de varios
fundos, tais como fundos multimercado, FIPs, FIDCs e FllIs, o0 que eleva o custo
de observancia e dificulta a captacdo de recursos para fundos com essas estratégias.

Ao fomentar estruturas alternativas, a concorréncia no mercado de
crédito aumentaria, incentivando a emergéncia de novos gestores de "private debt"
ou "fintechs" focadas em crédito corporativo, ampliando o acesso ao mercado de
capitais, bem como reduzindo o custo de capital no mercado brasileiro, com
destagque para empresas pequenas e médias muitas vezes restritas as opgoes
oferecidas por grandes bancos.

Nesse sentido, poderia ser permitido, ainda que para FIDC destinado
a investidores qualificados, que sejam aceitos na carteira componentes que nao
especificamente direitos creditorios, mas que sejam ativos atrelados as operacoes
de crédito, incluindo acdes, bénus de subscricdo, contratos para pagamentos de
comissoes. Situacdo de certa forma semelhante ocorre quando da excussdo de
determinadas garantias, que servem como protecdo e mitigam o risco do crédito
adquirido, mas que podem fazer com que a carteira do fundo contenha ativos que
ndo direitos creditdrios ou ativos financeiros.
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Nossa sugestao seria alterar o §12 do art. 47 do Anexo Il de FIDC, que passaria a
vigorar com a seguinte redagdo: "8 1° A parcela do patrimoénio n&o investida em
direitos creditorios ou cotas de FIDC e-FICHIDC,—conforme-o-case; pode ser
aplicada em ativos financeiros, conforme definidos neste Anexo Il, e em outros
direitos ou modalidades operacionais, relacionados aos direitos creditorios
integrantes da carteira do fundo ou adquiridos no ambito de operacdes de crédito
estruturado em geral, conforme previsto na politica de investimento do fundo em
guestdo, incluindo direitos ao recebimento de acdes, bbnus de subscricdo e
relacionados a contratos para pagamentos de comissGes ou quaisquer outros
ativos que sintetizem uma relacdo crediticia mesmo que para tanto sejam
conjugados um ou mais_instrumentos financeiros ou mercantis. Ndo sera
considerado desenquadramento do disposto no caput do artigo 47 acima caso 0s
ativos _que venham a compor o patriménio fundo sejam de qualquer forma
decorrentes de ou contratualmente relacionados aos direitos creditérios
originalmente detidos pelo fundo."

O objetivo seria permitir a realizacdo, através de FIDCs, de
operacdes estruturadas de crédito privado para os quais ndo ha um fundo que
compreenda todos 0s aspectos praticos e operacionais e de enquadramento da
carteira exigidos por esse tipo de operacdo. H& componentes de dividas
estruturadas que hoje extrapolam os juros, e que sdo uma forma de atrair capital
para empresas embrionarias ou com pouco acesso ao mercado de crédito. De outra
forma, tais empresas sO encontrariam crédito muito caro. Se o repagamento do
crédito for atrelado ao resultado do emissor ou a eventos de liquidez, tais
sociedades conseguem tomar recursos de forma mais barata e gerar valor com a
prépria performance. O objetivo seria permitir estruturas alternativas para
aumentar a concorréncia e permitir que as empresas consigam condi¢des melhores
do que restringindo-se aos grandes bancos.

Alternativamente a alteracdo ao 81° conforme sugestdo acima, a
seguinte alteracdo na prépria regra principal de enquadramento do fundo (artigo
47, caput) poderia atingir o mesmo objetivo: "Art. 47. Em até 180 (cento e oitenta)
dias do inicio de suas atividades, cada classe de cotas do FIDC deve possuir
parcela superior a 50% (cinquenta por cento) de seu patrimdnio liquido
representada por direitos creditérios e ativos relacionados ou vinculados
contratualmente aos direitos creditérios da carteira do FIDC, ou que tenham sido
adquiridos no contexto da estruturacdo dos direitos creditorios que integrem a
carteira do FIDC ou quaisquer outros ativos que sintetizem uma relacéo crediticia
mesmo que para tanto sejam conjugados um ou mais instrumentos financeiros ou

mercantise—a—classe—de—investimento—em—cotas—deve possuir—no—minimo—67%
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Em complemento a proposta acima ou caso essa D. CVM entenda
que ndo sdo aceitaveis as propostas apresentadas, sugerimos a criacdo de uma nova
categoria de FIF que seria chamada de "Fundos de Investimento em Crédito
Estruturado”, com as seguintes caracteristicas:

Tipo de Condominio: Fechado ou aberto com prazo de resgate maior que
180 dias

Publico-alvo: Investidores qualificados

Ativos Elegiveis: Valores mobiliarios, titulos e/ou direitos creditorios,

ou outros direitos ou modalidades operacionais,
adquiridos no ambito de operacBes de crédito em
geral ou em operacBes que em substancia tratem de
operacBes de crédito, incluindo direitos sobre
imdveis sujeitos a compromisso de retrovenda ou
opcéo de venda (“sale lease back"); quaisquer ativos
ou investimentos que permitam liquidez imediata,
acles, instrumentos conversiveis ou permutaveis em
acoes e/ou com participacdo nos lucros ou outra
forma de remuneracéo variavel, bénus de subscricédo
e contratos para pagamentos de comissdes ou
quaisquer outros ativos que sintetizem uma relacéo
crediticia mesmo que para tanto sejam conjugados
um ou mais instrumentos financeiros ou mercantis.
Necessidade de Registro | A exigéncia do 8 1° do artigo 37 do Anexo I, que
dos Ativos em Sistemas | dispde que: "'§ 1° Somente podem compor a carteira
de Registro: ativos financeiros que sejam registrados em sistema
de registro ou objeto de deposito central, em ambos
0S casos junto a instituicbes devidamente
autorizadas pelo Banco Central do Brasil ou pela
CVM para desempenhar as referidas atividades, nas
suas respectivas areas de competéncia™ ndo deveria
se aplicar aos Fundos de Investimento em Crédito
Estruturado, tendo em vista que as tomadoras-alvo
de recursos de "private debt", globalmente e no
Brasil também, sdo tipicamente pequenas e médias
empresas de capital fechado.

O objetivo seria atender a demanda do mercado por um produto que
atue como veiculo de investimento em operacdes estruturadas de crédito, que
possam incluir, entre outras caracteristicas, "equity kickers" e outras formas de
remuneracdo ao credor. Nossa sugestdo seria incluir a nova categoria como
subsecdo do Anexo Normativo I, com a seguinte redacao:

"Subsecdo [+] — Fundos de Investimento em Crédito Estruturado
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Art. [*]. Os fundos classificados como "Crédito Estruturado" devem ter
classes de cotas que possuam politicas de investimento que tenham como
principal fator de risco operacfes de credito privado estruturadas, que
incluem exposicdo a risco de operacBes de crédito privado e risco de
investimento em acgdes, incluindo emitidas por companhias abertas e/ou
fechadas e quaisquer outras modalidades de investimento e titulos e valores
mobiliarios e recebiveis que de forma individual ou conjugada sintetizem
um relacéo de crédito, incluindo remuneracéo adicional condicionada a
parametros instituidos em seu instrumento juridico de investimento.

§ 1° Além de ativos financeiros, o fundo constituido na forma deste artigo
pode adquirir direitos reais sobre imoveis desde que associados a
compromisso de retrovenda ou opg¢do de venda (“sale lease back”).

8 2° Os fundos classificados como "Crédito Estruturado™ devem ser
constituidos na forma de condominio fechado ou aberto, desde que, nesse
caso, tenham prazo de resgate superior a 180 dias a contar da solicitacéo
de resgate, e devem ser destinados apenas a investidores qualificados.

8§ 3° Os investimentos dos fundos classificados como "Crédito Estruturado™
nao estdo sujeitos a incidéncia dos limites de concentracdo por emissor
previstos no art. 44 deste Anexo | ou limites de concentracdo por
modalidade de ativo financeiro previstos no art. 45 deste Anexo I, desde
que expressamente previsto em seu regulamento.

8§ 4° O registro dos investimentos dos fundos classificados como "Crédito
Estruturado” em sistema de registro ou objeto de depdsito central na forma
prevista no § 1° do art. 37 deste Anexo I, ndo sera exigido caso 0s ativos
investidos ndo sejam passiveis de tal registro ou deposito, nos termos da
regulamentacéo em vigor."

O publico-alvo das propostas acima é o investidor qualificado, em
linha com a possibilidade desses investidores acessarem produtos de "venture
capital" via FIPs, por exemplo, com perfil de risco-retorno geralmente mais
agressivo do que uma carteira de crédito. Contudo, uma possibilidade, em especial
para a nova categoria de FIF proposta acima, seria essa D. CVM restringir tais
investimentos inicialmente para investidores profissionais.

A criagéo por essa D. CVM de um veiculo que permita concentrar os
investimentos em "private debt" teria um carater inovador e refletiria a tendéncia
global de protagonismo para essa classe de ativos, que cresce substancialmente no
exterior desde 2008. No mercado global, a expectativa é que esse tipo de
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investimento continue a crescer consistentemente nos proximos anos (estimativa
de mais de 10% ao ano até 2025)°. Tal veiculo permitiria que sociedades
brasileiras tivessem acesso, de forma ampla e competitiva, a financiamentos
estruturados alternativos com impacto positivo no crescimento econémico do pais.

As propostas elencadas acima foram desenvolvidas em conjunto e
contam com o apoio do Comité de Private Debt da ABVCAP, grupo que congrega
mais de vinte gestoras atuantes no mercado de crédito corporativo no Brasil.

31. Vedacdo a Aplicacio de Recursos no Exterior (Artigos 47, 84°, e 59,
Il, do Anexo Normativo I1)

A minuta propde, em seus artigos 47, 84°, e 59, inciso Il, do Anexo
Normativo Il, que seja vedada a aplicagéo de recursos na aquisi¢do de direitos
creditorios e ativos financeiros no exterior, bem como seja considerada infracao
grave. Em linha com a regulamentacéo aplicavel aos FIFs e aos FIPs, entendemos
que deveria ser permitido o investimento em ativos no exterior.

Caso V.Sas. ndo concordem, sugerimos esclarecer que a caracteriza
a aplicacdo em direitos creditérios no exterior seu devedor e garantidor (e ndo o
cedente) estarem no exterior.

Isso se justifica pelo fato de que o objetivo deveria ser preservar a
capacidade e facilidade do fundo acessar o devedor, cobra-lo, executar seus ativos
para satisfazer a divida, etc. 1sso tudo é observado se o devedor ou garantidor
forem constituidos no Brasil. Assim, entendemos que deveria ser expressamente
permitido aos FIDCs investir em titulos ("bonds") emitidos no exterior cujo
devedor ou garantidos seja uma sociedade constituida no Brasil (ou, aplicando-se
0 conceito estabelecido para os FIPs, sociedades cujos ativos localizados no Brasil
correspondam a 90% ou mais daqueles constantes das suas demonstracoes
contébeis).

32. Excecbes para Investidores Qualificados (Artigo 53 do Anexo
Normativo I1)

A minuta proposta estabelece, em seus artigos 53 e 55 do Anexo
Normativo Il, itens que podem ser previstos em regulamento especialmente no

5> https://www.spglobal.com/marketintelligence/en/news-insights/latest-news-headlines/private-debt-
to-grow-11-annually-to-2025-preqin-survey-says-
61312547#:~:text=Private%20debt%20t0%20grow%2011%25%20annually%20t0%202025%2C%20Preqi
n%20survey%20says,-
Author%20Abby%20Latour&text=Private%20debt%20is%20projected%20to,assets%20that%20was%20
published%20today.
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caso de classes para investidores qualificados e classes para investidores
profissionais, respectivamente.

A nosso ver, as disposi¢cdes do artigo 53 deveriam ser aplicaveis a
todos os fundos de investimento destinados a investidores qualificados, e nédo
apenas a FIDCs destinados a investidores qualificados. Sdo matérias que podem
ser avaliadas pelos investidores qualificados, em particular a cobranga de encargos
néo previstos na Resolugéo.

**k*

Solicitamos que quaisquer comunicagdes, entendimentos ou
esclarecimentos com relacdo aos nOsSSOS comentarios e sugestdes sejam
concentrados em nossas socias Paula PessOa

(ppessoa@pinheiroguimaraes.com.br) e Roberta Pimentel
(rpimentel@pinheiroguimaraes.com.br).

Sendo estes 0s principais comentarios e sugestdes que entendemos
oportunos no ambito da Audiéncia Pablica, ficamos a disposicdo para quaisquer
esclarecimentos que se fagcam necessarios.

Atenciosamente,

PINHEIRO GUIMARAES
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