BENZECRY & PITTA

Advocacia Especializada

Rio de Janeiro, 16 de marcgo de 2016

A

Superintendéncia de Normas Contébeis e Auditoria - SNC
Comissao de Valores Mobiliarios — CVM

Rua Sete de Setembro, n°® 111 / 27%ndar

Rio de Janeiro — RJ, CEP 20050-901

Via email: audpublicaSNCO0315@cvm.gov.br

Ref.: Edital de audiéncia ptublica SNC n° 03/15, que tem por objeto debater a “Minuta de
Instrucdo que dispde sobre a elaboracdo e divulgacdo das demonstragdes contabeis dos
Fundos de Investimento em Participacdes”

Prezados Senhores,

No6s, da BENZECRY E PITTA ADVOCACIA ESPECIALIZADA - procurando contribuir
com a importante iniciativa da Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM”) de debate da norma
em referéncia e, ainda, com a perpetuacao do mercado nacional de Fundos de Investimento em
ParticipacOes (“FIP”), em especial aqueles verdadeiramente dedicados ao desenvolvimento dos
segmentos de seed capital, venture capital e private equity - passamos a expor nossos
comentérios e contribui¢des divididos basicamente em duas partes: PARTE 1: Aponta alguns
temas gerais para reflexdo e que, esperamos, possam influenciar a redacéo final da norma; e
PARTE 2: Apresenta sugestdes objetivas e rapidos comentarios incorporados, com destaque,
no texto proposto para a futura Instrucdo.
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PARTE 1: TEMAS GERAIS PARA REFLEXAO
A) SEGMENTACAO EM “ENTIDADES DE INVESTIMENTO” / OU NAO

Verificamos que a CVM achou por bem diferenciar os fundos de investimento em
participacGes, embora todos eles sejam legalmente revestidos da natureza juridica de
condominio civil e tenham o mesmo objetivo final: investir em ativos de emissdo de empresas,
com efetiva influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua gestéo.

Nos parece que tal diferenciacdo tem por objetivo dar “descontos regulatdrios” ou tratamento
diferenciado aos fundos de participagdes que nao sejam entendidos como “entidades de
investimento”.

Somos absolutamente contrarios a esta segmentacdo, na medida em que os fundos
condominiais - hoje em dia simplesmente “fundos de investimento” - tém em sua origem e
objetivo primeiro permitir a reunido de diversas pessoas, sejam elas naturais ou juridicas, sob
as condicdes de um regulamento ao qual elas aderem e com o amparo de um gestor de carteira
profissional (devidamente habilitado na CVM e mandatado pelos investidores mediante a
definicdo da politica de investimento e limites de concentracdo) para que estes tenham a
oportunidade de acesso a ativos que, de forma isolada, ndo lhes estariam disponiveis e
possivelmente ndo teriam condicdes de acompanhar sem o apoio do gestor profissional.

Ao dar tratamento diferenciado para os fundos de investimentos que, frisa-se de forma licita,
sdo usados como veiculo para investimento em um Unico ativo ou por um grupo reduzido de
investidores (com prévia relacdo entre eles) a CVM contribui sobremaneira para uma
concorréncia desigual e um tratamento ndo isondmico, impingindo custos e tempo de
estruturacdo muito maiores a aqueles fundos de investimento que deveriam ser valores
mobiliarios exemplares em nosso mercado de capitais, por permitir as empresas investidas
acessarem diretamente a poupanca popular, de forma organizada, segura e eficiente.

Devemos frisar que as cotas de FIP sempre foram e continuam sendo um valor mobiliario
voltado ao investidor qualificado (no minimo) e somente podem adotar a forma de condominio
fechado. Preservadas tais caracteristicas sempre havera tratamento isonémico entre os cotistas
de um mesmo FIP, dado que todos somente resgatam no final do prazo de duragéo e recebem
amortizacdes de forma proporcional a sua participacdo e conjuntamente com todos os demais
cotistas. Ademais, tal qualificagdo permite que tais investidores entendam os principais fatores
de risco do produto e sua baixa liquidez.
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B) ESPECIFICIDADES DA INDUSTRIA DE FIP E SEUS REFLEXOS NOS
CRITERIOS CONTABEIS ORIUNDOS DE COMPANHIAS ABERTAS

Primeiramente ndo podemos deixar de rapidamente elogiar a iniciativa da CVM na busca por
uma maior padronizacao dos critérios contabeis, em especial no que tange ao reconhecimento
de receitas e apropriacdo de despesas e divulgacdo de informacdes.

N&o obstante, e é esta a funcao das manifestagdes em audiéncia publica, ndo podemos silenciar
no sentido de expor a opinido de que a premissa da CVM de que “tais critérios devem estar
alinhados com as praticas contabeis aplicaveis as companhias abertas” ao nosso ver ¢, em parte,
equivocada.

Como j& exposto no item anterior, a existéncia do FIP pressupde justamente permitir a
poupanca popular, ainda que restrito a investidores qualificados, ter acesso a um veiculo
coletivo de investimentos que, por sua vez, tem a capacidade de aplicar em companhias tanto
abertas como fechadas, desde que com efetiva influéncia nas companhias investidas.

Tais fundos, dadas tais caracteristicas do ativo alvo, sdo necessariamente criados sob a forma
de condominio fechado e, portanto, concedem automaticamente um tratamento isonémico aos
cotistas, na medida em que todos resgatam apenas ao final do prazo de duracéo ou recebem,
proporcionalmente as suas participacdes amortizacoes.

Podemos estar parecendo um pouco repetitivos, mas € relevante ratificar tais caracteristicas,
para entender que a simples importacdo dos critérios contabeis de companhias abertas traz
riscos e distorgdes relevantes ao FIP.

Ademais, ndo podemos deixar de ressaltar que a negociacdo secundaria de cotas de FIP é algo
muito pouco comum e ndo ha evidéncias que permitam afirmar que as aplicacfes das supostas
regras de “valor justo” levariam a um aquecimento das negocia¢des secundarias desta
modalidade de valor mobiliario. Pelo contrario, se feita qualquer pesquisa de opinido com
investidores ou players do mercado, as manifestacbes possivelmente serdo praticamente
unanimes no sentido de que os ativos de emissdo das companhias de capital fechado ndo tém
“valor justo”, dado que o verdadeiro valor justo ¢ aquele pelo qual hd alguém disposto a
comprar e outro disposto a vender.

Diante deste cenario, acabamos por nos deparar com brilhantes justificativas técnicas, pautadas
a maior parte das vezes em dados historicos e analises, previsdes e estimativas micro e
macroeconémicas, a respeito do presente e do futuro do pais, do setor e da empresa, que
permitem apontar de forma justificada, um valor teérico.
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Ocorre, no entanto, que este € o papel exercido pelo gestor de recursos de terceiros a todo
instante, qual seja: envolver-se na analise e acompanhamento da companhia investida de modo
a saber identificar o seu valor justo até uma tomada de decisdo de investimento ou
desinvestimento. Ninguém melhor que ele para fazer isso, mas muitas vezes até ele se equivoca
e parte de previsdes que ndo se confirmam. Tdo real é a possibilidade do equivoco que a
atividade de gestdo de recursos de terceiros é um servico de obrigacdo de meio, ndo de fim, ou
seja, ndo se pode criar expectativa de resultado, mas tdo somente esperar que sejam feitos
esforcos adequados para buscar alcanca-lo. Neste contexto, entendemos que divulgar um “valor
justo” inevitavelmente cria uma falsa expectativa de resultado.

J& as companhias abertas, por sua vez, ttm como caracteristica comum o fato de estarem
listadas permanentemente para venda em bolsa de valores e, portanto, sendo negociadas dia a
dia, pelo preco que compradores e vendedores entendem justo.

Tal valor muitas vezes diverge radicalmente do “valor justo” contabil, mas dada a maior
liberdade de agdo dos executivos das companhias e a necessidade de analises fundamentadas
para a decisdo de investir ou desinvestir, tal formato de contabilizacdo se mostra relevante e
com custos compativeis com o tamanho de tais companhias abertas.

Vale, no entanto, reafirmar o que todos ja sabem: a indicacdo dos ativos das companhias abertas
a “valor justo”, em sua contabilidade, ndo faz com que haja necessariamente um alinhamento
entre o valor contabil/patrimonial e o valor da acdo na bolsa. Este tdo somente contribui para
as analises que irdo subsidiar as decisdes de compra e venda das a¢des, ou seja, tem o0 mercado
secundario como principal foco.

O FIP, por sua vez, nasce e se desenvolve com foco na figura do gestor independente e na
definicdo da politica de investimentos e limites de composicdo da carteira. Assim, em regra, 0
investidor ndo analisa e seleciona o ativo diretamente e sim aquele que ele acredita que tera
melhor condicdo técnica para efetuar esta escolha, ao qual concede um mandato (que pode ter
diferentes niveis de discricionariedade e eventualmente apoio de comités), na forma do
regulamento e pelo prazo ali indicado, esperando que este faca sua prépria avaliacdo e
prospeccdo das melhores oportunidades de compra e venda dos ativos, de acordo com as
possibilidades de risco e retorno assumidas.

O investidor ndo tem como foco 0 acompanhamento periddico da cota do FIP e sua carteira,
embora tenha amplo acesso a informagdes que podem lhe permitir uma analise mais apurada e
isenta, levando em conta, inclusive, sua qualificagdo.
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O foco do investidor de um FIP é o retorno dos recursos ao final do prazo, depois da venda
efetiva dos ativos pelo preco real, ou seja, aquele pelo qual o gestor foi capaz de negociar o
ativo, seja com socios, players estratégicos do setor da investida, outros fundos de investimento
que investem em empresas de estdgios mais avancados, terceiros interessados ou mesmo
através da abertura de capital.

Tanto é assim, que embora a ICVM 391 sempre tenha permitido qualquer método de célculo
de taxa de performance, na pratica o mercado pratica sempre formulas que pressupde antes de
mais nada a devolucéo de todo o principal, corrigido monetariamente, ao cotista/investidor.

Ao impor uma reprecificacdo dos ativos do FIP ao “valor justo”, que muitas vezes tende a ser
para maior, pode surgir uma boa justificativa tedrica para o pagamento de performance na
mesma forma praticada em fundos liquidos e condominios abertos, semestralmente, por
exemplo, pois se temos o “valor justo” da cota porque ndo remunerar periodicamente o gestor
pela valorizacdo desta?

A alteracdo permanente do valor da cota para maior também trara eventual impacto direto nas
taxas de administracdo, uma vez que em regra esta incide sobre o patrimonio liquido do FIP,
em varios momentos, gerando 6nus adicional ao investidor.

Em suma, se o FIP ndo for tratado com suas especificidades e com maior simplicidade e
objetividade, ndo havera qualquer diferenca sendo a questao das operacdes isentas de impostos
na carteira, entre um FIP e uma companhia aberta voltada a participacdo em outras empresas
e, definitivamente, ndo € esse o0 objetivo de um FIP, pois ndo se visa a liquidez diaria e sim a
oportunidade de unir forcar, sob gestdo profissional, para participar de investimentos que nao
estariam diretamente acessiveis ao investidor.

Vale ressaltar que os fundos de investimento no Brasil sdo condominios e, portanto, a
importacdo de normas aplicaveis a companhias que funcionam como veiculos de investimento
deve ser contemporizada, dado que o formato de fundo em condominio ja confere mecanismos
eficientes e baratos para o tratamento adequado aos cotistas, em especial o poder de troca dos
prestadores de servigos que ndo votam, ainda que tenham participacdo no condominio.
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C) O PAPEL DO IMPAIRMENT E DA DIVULGACAO DE FATOS RELEVANTES

Entendemos de grande relevancia a preocupagdo da CVM com o tema, na medida em que
analisando o mercado de FIP é possivel confirmar que hoje a precificagdo mais praticada é com
base no “custo histérico” do ativo que, infelizmente, por vezes é mantida mesmo que em
situacOes extremas.

Tal procedimento guarda boa dose de justi¢ca, na medida que, de fato, representa o quanto
aquela reunido de investidores gastou para adquirir o ativo, algo muito similar ao que acontece
com a escrituragdo dos ativos no imposto de renda das pessoas fisicas.

Sabemos que esta metodologia ndo capta de imediato eventual valorizacdo do ativo, mas
acreditamos que este € um problema menor, dado que tais valorizagcOes até a efetiva venda
podem ndo se confirmar e, como ja explicitado, ndo ha risco de transferéncia de riqueza entre
cotistas em um condominio fechado.

A anélise do histérico do comportamento de algumas companhias abertas na bolsa
demonstraria, com alguma clareza, que embora se possa encontrar analises técnicas bastante
fundamentadas e que procuram chegar em um prego justo ou mesmo indicar potencial de
valorizacéo frente ao preco de negociacgéo do ativo na bolsa, tais previsoes se vistas do presente
para o passado na maioria das vezes se mostram radicalmente equivocadas.

Em um réapido exemplo, nos recordamos da acdo de uma grande rede varejista que chegou a
ser negociada a R$ 50,00 (cinquenta reais) com recomendacdes de compra e, em poucos anos,
encontra-se cotada na casa de R$ 5,00 (cinco reais). Exemplos similares ndo faltam em
companhias de varios outros setores, imobiliario, 6leo e gads ou mesmo empresas de capital
aberto que sdo controladoras de sociedades de diversos segmento, tal como ocorre com fundos
de investimento em participa¢des, que podem ter uma carteira diversificada ou atuarem em um
destes setores, estando sujeito a uma volatilidade igual ou ainda maior, dado o eventual porte
pequeno ou médio das investidas.

De volta ao FIP, € importante lembrar que a assembleia geral de cotistas é sempre soberana e
poderia, de frente de situacOes concretas, exigir a contratacdo de terceiros ou apresentacdo de
laudo para ajustar ou reafirmar o valor do ativo, 0 que ja possui precedentes e encontra-se em
linha com a regulamentacao hoje vigente para os FIP e pode ser proposto por apenas 5% (cinco
por cento) dos cotistas, mediante sugestdo de convocagdo de assembleia com esta ordem do
dia.
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Talvez o ponto chave que nos levaria a pensar no “valor justo” seja 0s casos em que ja ha fortes
evidéncias da desvalorizacdo dos ativos. No entanto, para estes casos, além dos cotistas
poderem adotar igual providéncia, a norma em vigor ja possuia instrumentos eficazes: i) a
divulgacéo de fato relevante; e/ou ii) a imposi¢céo ou proposicdo de impairment sempre que a
situacdo fatica apresentasse fortes evidéncias de reducdo do valor recuperavel dos ativos.

Infelizmente n&o verificamos movimentos nem do mercado nem do regulador no sentido de
exigir, apenas a titulo de exemplo, que fundos de investimento em participaces voltados a
industria de 6leo e gas ou com concentracdo em ativos de emissdo de companhias ligadas ou
direta ou indiretamente envolvidas em investigacOes de corrup¢do ou com projetos de
infraestrutura que estdo com recursos contingenciados divulgassem fatos relevantes ou
efetuassem provisoes ligadas a determinados ativos.

Ou seja, se nem regras simples e objetivas tém sido eficazes, sera que antes de criar normas
mais complexas, subjetivas e onerosas (em que pese terem fundamento em préaticas ja adotadas
por companhias abertas), ndo deveriamos testas 0s dispositivos ja existentes?

D) INICATIVA LOUVAVEL (EM TESE), MAS TEREMOS O “VALOR JUSTO”?

Poderiamos passar paginas listando argumentos faticos para demonstrar como ao longo da
historia o “valor justo” ndo se confirma, embora se consiga sempre extrair da situagdo ou
conjuntura argumentos igualmente inteligentes para justificar o “erro” de avaliacdo.

As variaveis que levam a valoriza¢do ou desvalorizacdo de uma empresa sao muitos e, no
limite, € isso que o gestor faz dia a dia, tentar valorizar o ativo e vendé-lo ao preco que lhe
pareca mais justo, se possivel, com um ganho expressivo ou, a0 menos, procurando mitigar e
reduzir as perdas potenciais.

Talvez 0 segmento que mais apoie a necessidade dos ativos das carteiras de FIP estarem
precificados ao “valor justo” seja o dos prestadores de servigos de avaliagdo que vislumbram
nisso uma excelente oportunidade de fonte de receita na conjuntura atual.

Tais empresas irdo faturar os FIP, gerando um custo adicional para estas estruturas, sem
qualquer compromisso que o “valor justo” se efetive. Também nestes servicos a obrigacao é
de meio e a apresentacdo de uma boa fundamentacéo técnica ja torna o servigo adequado para
todos os fins, este é um fato juridico muito importante de ser considerado.

Neste sentido, teremos como decorréncia direta da vigéncia da norma:

)] nascimento de uma “industria” de avaliadores;
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i) maiores gastos para estruturacdo e manutencao de fundos de participacdes, em especial
aqueles que cumprem o relevante papel desta industria, 0s que se enquadram no
pretenso segmento de “entidades de investimento”;

iii)  justificativas futuras para o desalinhamento do preco justo x preco efetivo de venda,
dada a conjuntura real, abrindo espaco para a¢des de investidores contra os prestadores
de servicos do FIP;

iv) maior dificuldade de negociacdo de boas oportunidades de venda das empresas
investidas / ativos em geral por parte do gestor da carteira, na medida em que este terd
uma andlise fundamentada cuja conclusdo do “valor justo” estard disponivel ao
potencial comprador, podendo limitar sobremaneira a margem de negociagéo e poder
de atuacdo do gestor;

V) competicdo desigual entre: o FIP que cumprem o louvavel objetivo de dar acesso a
populacédo as boas oportunidades de investimento de longo prazo versus grandes grupos
econémicos; club deals; companhias e holdings de participacGes; investidores e
veiculos de investimento estrangeiros; outras estruturas ndo reguladas (por vezes até
ilegais na forma de captacdo) e, ainda, os proprios FIPs que ndo sejam classificados no
segmento “entidade de investimento”, fundos estes na maioria das vezes restritos,
exclusivos e/ou familiares, que embora ndo haja motivo para questionar sua legalidade,
ndo deveriam receber benesses e descontos regulatérios, sob pena de criar tratamento
ndo isonémico.

Todo fundo de investimento, ainda que, no limite, exclusivo, é uma entidade de investimento,
logo sua natureza juridica ndo pode ser desvirtuada a fim de facilitar um segmento destes
fundos e penalizar os fundos de maior pulverizagdo de passivo/investidores.

E) EM MATERIA DE REGULACAO MENOS E MAIS

Normas complexas favorecem a impunidade, geram discuss@es juridicas interminaveis e abrem
brechas para interpretacdes divergentes e subjetivismos.

A ICVM 391 tinha como grande mérito o fato de ser simples e direta, outorgando ao
regulamento, quando necesséria, a criacdo de regras mais complexas para um ou outro ponto,
inclusive a metodologia de precificacdo da carteira.
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Nada impede que os cotistas, por sua livre iniciativa e vendo valor agregado na indicagéo do
“valor justo” segundo as regras aplicaveis a companhias abertas, venham a querer adota-las e
indica-las em regulamento.

N&o obstante, partir do regulador tal imposicao deveria vir fundada na indicacdo de uma série
de casos praticos e atuacfes sancionadoras em que a norma atual ndo tenha se demonstrado
eficaz. O aumento da complexidade da norma s se justifica nesta situacdo, quando ha flagrante
leséo a cotistas ou ao mercado.

Ainda na esteira da simplificacdo, ndo podemos deixar de apontar a dificil concorréncia do FIP
com outros valores mobiliarios que visam dar funding para as companhias/projetos e captar
poupanca de longo prazo. Quanto mais lento e burocratico € o FIP, piores sdo as oportunidades
que lhe restam, pois as boas acabam tomadas por outros veiculos ou detentores de capital que
possuem agilidade na escolha e aprovacao dos ativos.

Cabe revisitar, somente a titulo de rapidos exemplo, as Instrucoes que regulam a oferta publica
de distribuicdo de Certificado de Operagdes Estruturadas — COE ou também de Debéntures,
tanto ofertadas publicamente como com esforgos restritos, bem como as situacdes de dispensas
de registro de condo-hotéis, crowdfunding e outros valores mobiliarios (na modalidade de
contratos de investimento coletivo), ja que sdo estes valores mobiliarios que hoje concorrem
como poupanca de longo prazo com as cotas de fundos de participacfes, ndo as acdes de
companhia abertas.

Logo, a cota de FIP precisa ser um valor mobiliario simples e eficiente, analisado em si com
base no historico e estrutura do gestor da carteira (e controles como auditoria, custodia,...) como
diferencial em relacdo a outras modalidades de valores mobiliarios, mas ha de se alcangar um
tratamento mais isonémico entre os seus concorrentes diretos.

F) SOBERANIA DOS COTISTAS QUALIFICADOS / O PODER DE ESCOLHA
DOS INVESTIDORES “DONOS DO FUNDO” COMO SOLUCAO

Os fundos de investimento no nosso ordenamento tém um unico dono, muitas vezes esquecido,
o COTISTA. Séo os cotistas que tem competéncia exclusiva para selecionar ou substituir
prestadores de servicos, rever a politica de investimento, reformar por completo o regulamento.

Quem deve escolher e ponderar o custo x beneficio de ter os ativos constantemente reavaliados
na carteira do FIP ¢é a assembleia geral de cotistas. Podem, inclusive, ser criados alertas para
os fundos que tem regra prépria de precificacdo e reavaliacdo e que ndo seguem as orientacdes
do CPC para as companhias abertas, mas no limite a vontade dos cotistas precisa ser soberana.
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Vale mais uma vez frisar que estamos falando de fundos sob a forma de condominio fechado
que garantem igual tratamento a todos os cotistas, em especial no que tange ao retorno dos
recursos e que se destinam, com exclusividade, a investidores qualificados.

Em suma nossa proposta vai na diregdo de dar maior liberdade aos cotistas e, se acharem
necessario, pontualmente regular os fundos que tenham controlador bem definido.

G) O RISCO DO PROCESSO DE ADAPTACAO DE FUNDOS JA EXISTENTES

A solucdo de respeitar a soberania dos cotistas quanto a assumir ou ndo novos encargos ou
reavaliacdo de preco dos prestadores de servigos que ganhariam novas funcgdes € ainda mais
relevante pensando nos fundos em operacao.

Imaginem um fundo que hoje tenha em sua carteira participacdo em mais de 20 (vinte)
companhias diferentes e esteja passando do seu periodo de investimento para o0
desinvestimento. A eventual busca do “valor justo” lhe custara, por baixo, R$ 15.000,00
(quinze) mil ano por empresa ou a aproximacao da remuneracdo do administrador fiduciario
(hoje girando de 0,1% a.a. a 0,3% a.a. do PL) a de um gestor de carteira (hoje girando de 0,5%
a.a. a 2,5% a.a. do PL), em ficando o primeiro responsavel pela precificacdo. Afinal, uma boa
avaliacdo dos ativos se aproxima ao trabalho do gestor da carteira.

Logo, neste cenario, ndo podemos exigir de um produto que foi criado sob determinada regra
para durar em média 10 (dez) anos e que ndo possui liquidez ou oportunidade de saida,
aumentos tao significativos de custos sem que isso decorra de decisdo do cotista e sim de uma
imposicéo regulamentar.

PARTE 2: MINUTA DE INSTRUCAO PROPOSTA PELA CVM COM NOSSAS
SUGESTOES DE ALTERACAO EM DESTQUE NO TEXTO

Nesta fase nossas sugestdes e comentarios estao dispostos da seguinte forma:
a) textos tachados s@o sugestdes de exclusdo no texto original;

b) textos sublinhados sdo sugestdes de incluséo no texto original,
C) observacdes entre colchetes e com destaque amarelo sdo comentarios para sugerir

eventual revisdo do dispositivo ou justificar alguma sugestdo de ajuste que nédo seja
autoexplicativa.
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INSTRUCAO CVM N° XXX, DE XX DE XXXXXX DE 2016

Dispde sobre a elaboracdo e divulgacdo das demonstracdes contabeis dos Fundos de
Investimento em Participagoes.

O PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS torna publico que o
Colegiado, em reunido realizada em XX de XXXXX de 20XX, com fundamento no disposto no
art. 8, inciso I, da Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, APROVOU a seguinte Instrugéo:

CAPITULO | - AMBITO E FINALIDADE

Art. 1° A presente Instrucdo dispde sobre os critérios contabeis de reconhecimento,
classificacdo e mensuracao de ativos e passivos, assim como o0s de reconhecimento de receitas,
apropriacdo de despesas e divulgacdo de informacgdes nas demonstracfes contabeis dos
Fundos de Investimento em Participacdes.

CAPITULO Il - CRITERIOS CONTABEIS

Art. 2° Os fundos referidos no artigo anterior devem aplicar os critérios contébeis de
reconhecimento, classificacédo e mensuracdo de ativos e passivos, 0s de reconhecimento de
receitas e apropriacdo de despesas, assim como 0s requisitos de divulgacdo previstos nas
normas contabeis emitidas pela CVM e aplicaveis as companhias abertas, ressalvadas as
disposicdes contidas nesta Instrugéo ou nos respectivos requlamentos dos fundos, em razao de
deliberacdo da assembleia geral de cotistas no sentido de excepcionar, de forma justificada,

algum critério.

8§ 1° Os ativos e passivos do fundo devem ser inicialmente reconhecidos pelo seu valor justo,
cabendo ao requlamento do fundo indicar se serd o administrador fiduciario ou o gestor da
carteira o responsavel pela mensuracdo do valor justo.

8 2° Os ganhos ou as perdas decorrentes de avaliacdo dos ativos e passivos do fundo
qualificado como entidade de investimento, ainda que néo realizados financeiramente, devem
ser reconhecidos no resultado do periodo.

Art. 3° Os investimentos em entidades controladas coligadas e em empreendlmentos
controlados em conjunto,—detides—por-fundos-de-investimento-gue-sejam-gqualificades-como
entidadesde-investimento; devem ser avaliados a valor justo, em conformldade com as normas
contabeis que tratam de reconhecimento e mensuracdo de instrumentos financeiros e de
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mensuracao do valor justo, sem prejuizo da competéncia da assembleia geral de cotistas de
que trata o artigo 2°, acima.

8§ 1° O valor justo dos investimentos em entidades deve refletir as condi¢cdes de mercado no
momento de sua mensuragao.

8 2° A mensuracdo do valor justo deve ser efetuada na data base de apresentacdo das
demonstracdes contabeis.

§ 3° O gestor da carteira ou 0 administrador fiduciario (conforme o caso)A—trstituicae
administradera deve avaliar continuamente a existéncia de eventos ou alteracé@o de condigoes
que possam influenciar substancialmente o valor justo dos investimentos em entidades detidos
pelo fundo, caso em que nova mensuragdo do valor justo devera ser efetuada e seus efeitos
reconhecidos contabilmente no periodo de ocorréncia, em linha com eventuais orientactes da
assembleia geral de cotistas ou do regulamento do fundo, conforme o caso.

[OBSERVACAO: E IMPORTANTE UTILIZAR AS DEFINICOES DA ICVM 558:
ADMINISTRADOR FIDUCIARIO E GESTOR DA CARTEIRA PARA QUE NAO HAJA
DUVIDAS QUANTO AO  RESPONSAVEL, NO LUGAR DE _ “INSTITUICAO
ADMINISTRADORA”, DADO QUE TODOS SAO ADMINISTRADORES DE CARTEIRA NOS
TERMOS DO ARTIGO 23 DA LEI 6.385, EMBORA SEJAMOS DA OPINIAO DE QUE DEVE
HAVER FLEXIBILIDADE QUANTO A QUAL DOS DOIS IRA EXERCER ESTE PAPEL]

§ 4° A mensuracdo do valor justo dos investimentos, estabelecida em bases consistentes e
passiveis de verificacdo, € de responsabilidade o gestor da carteira ou o administrador
fiduciario (conforme o caso)dainstitticae—administradera, podendo, ainda, ser contratado
terceiro independente para tal finalidade, desde gue previsto em regulamento ou aprovado em
assembleia geral de cotistas.

8§ 5° A defasagem maxima entre as datas de mensuracéo do valor justo das entidades investidas
e do encerramento das demonstracdes contabeis do fundo investidor ndo deve ser superior a
dois meses.

§ 6° Para fins do determinado no paragrafo anterior, ajustes na mensuracao do valor justo
devem ser efetuados em decorréncia de efeitos de transacdes e eventos relevantes que
ocorrerem entre a data base de apuracdo do valor justo e a data base das demonstracoes
contébeis do fundo investidor.
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§ 7° Nos casos em que 0 gestor da carteira ou o administrador fiduciarioa—tnstituicae
administradera concluir que o valor justo de uma entidade em fase pré-operacional nao seja
mensuravel de maneira confiavel ou o custo para sua afericao nao seja compativel com o
volume investido, o valor de custo pode ser utilizado até que seja praticavel a mensuracéo do
valor justo em bases confiéveis, devendo oz instituicas-administrador fiduciarioa divulgar, em
nota explicativa, os motivos que a levaram a concluir que o valor justo ndo é mensuravel de
maneira confidvel, apresentando conjuntamente um resumo das demonstracfes contébeis
condensadas dessas investidas.

§ 8° Presume-se que o valor justo da entidade investida possa ser mensuravel de maneira
confidvel a partir do primeiro exercicio social em que a entidade investida vier a apresentar
lucro liquido em balanco, sendo desconsiderados eventuais lucros inferiores a 20% (vinte por
cento) do capital social, ainda que este ja tenha ocorrido anteriormente ao investimento pelo

fundo.a-entrada-em-operacao-dainvestida

[OBSERVACAO: SOMOS DA OPINIAO QUE ATE A INVESTIDA APRESENTAR SEU
PRIMEIRO RESULTADO POSITIVO RELEVANTE NAO HA MECANISMO EFETIVO PARA
MENSURACAO DO VALOR JUSTO QUE NAO AQUELE USADO NA DEFINICAO DO SEU
PRECO DE AQUISICAO, POIS O PROJETO AINDA ESTARA EM ESTAGIO PROBATORIO]

8§ 9° Os fundos de investimentos guatificadescome-entidades-de-tnvestimento-devem preparar

exclusivamente demonstragdes contabeis individuais.

Art. 4° Todo e qualquer fundo de investimento deve ser tratado Sae—gualificades—como
entidades de investimento. Os fundos de investimento nos quais é possivel identificar um cotista
controlador, assim entendido agueles em que ha um cotista ou grupo econémico titular de 50%
(cinquenta por cento) das cotas do fundo de investimento, os investimentos em entidades
controladas, coligadas e em empreendimentos controlados em conjunto, dos fundos de
investimento podem ser avaliados em conformidade com a norma contabil que trata de
investimento em coligada, controlada e em empreendimento controlado em conjunto e de
negdcios em conjunto, dado o controle que o referido cotista e pessoas ligadas exercem sobre
o fundo de investimento (“fundos de investimento com controle determinado ”).-os-fundes-gue;

cumulativamente:
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8§ 1° Os fundos de investimento com controle determinado Os-fundes-de-investimento-gue-naeo

sejam—quatificados—como—entidades—de—investimento—devem apresentar exclusivamente

demonstracgdes contabeis individuais.

§ 2° O agio fundamentado em rentabilidade futura ou ganho por compra vantajosa originados
na aquisicdo de investimentos devem ser contabilizados de acordo com a norma contébil
especificada no caput deste artigo para os fundos de investimento com controle determinado.

§ 3° Demonstracgdes contabeis das entidades investidas, utilizadas para aplicacdo do método
da equivaléncia patrimonial, devem ser levantadas na mesma data das demonstra¢Ges
contabeis do fundo investidor para os fundos de investimento com controle determinado.

8§ 4° Na impossibilidade de cumprimento ao disposto no paragrafo anterior, admite-se a
utilizacao de demonstracdes contébeis das investidas em um periodo maximo de defasagem de
até dois meses antes da data das demonstrac6es contabeis do fundo investidor.

8§ 5° As demonstrac@es contabeis das investidas devem ser ajustadas em decorréncia dos efeitos
de transacOes e eventos significativos que ocorrerem durante o periodo de defasagem em
relacdo a data das demonstragdes contabeis do fundo investidor.

Art. 58° Os fundos de investimento em cotas de fundos devem mensurar o0s investimentos nas
cotas em conformidade com o valor determinado pela instituicdo administradora do fundo
investido.

8§ 1° A defasagem méaxima permitida entre a data do valor da cota do fundo investido e a data
das demonstrac6es contabeis do fundo investidor ndo pode ser superior a dois meses.
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§ 2° O valor da cota do fundo investido deve ser ajustado em decorréncia dos efeitos de
transacOes e eventos significativos que ocorrerem no periodo da defasagem prevista no
paragrafo anterior.

Art. 69° O fundo de mvestlmento que se desqualifique como fundos de mvestlmento com
controle determinadoenti , , deve
contabilizar a mudanga em sua condicao prospectivamente a partir da data em que a mudanca
tiver ocorrido.

Art. 710 Para os fundos de investimento com controle determinadorde—guatficades—come
entidade—de—investimente; as distribuicbes declaradas pelas investidas reduzem o valor
contabil do investimento no fundo.

Art. 811 Em regra Para—nos fundos gualificades—come—entidade—de investimento; as
distribuicdes declaradas das investidas devem ser reconhecidas como receita.

Art. 922 O ativo recebido pelo fundo de investimento, quando da integralizagdo do
investimento dos cotistas, deve ser reconhecido a valor justo.

CAPITULO 11l - DEMONSTRACOES CONTABEIS E DIVULGACAO DE INFORMACOES

Art. 103 O fundo de investimento deve ter escrituracdo propria, devendo os registros, as contas
e as demonstracgdes contabeis serem segregados do administrador fiduciarios-da-iastituicae
administradera e dos demais prestadores de servigos citado fundoper-ela-contratades.

Art. 114 As informacdes contidas nas demonstracGes contabeis devem ser Uteis para 0s
investidores no acompanhamento, analise e na tomada de decisdo relacionados aos
investimentos.

Art. 125 As demonstracGes contébeis do fundo sé@o compostas pelos seguintes documentos:

| — demonstracao da posicao financeira;

Il — demonstracgdo do resultado e do resultado abrangente do periodo;

Il — demonstracdo das mutagGes do patriménio liquido; e

IV — demonstragédo dos fluxos de caixa.
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81° As notas explicativas sdo parte integrante das demonstracdes contébeis.

82° As demonstragOes contabeis devem exprimir com fidedignidade e clareza a situagéo do
patriménio do fundo e as mutagdes ocorridas no periodo.

83° As demonstracdes contabeis devem ser comparativas com o periodo anterior.

84° A data base das demonstragdes contabeis é o ultimo dia do periodo ao qual se refere.

85° O administrador fiduciario A-rstituicae-administradera-deve entregar as demonstragoes
contabeis, acompanhadas do relatério do auditor independente, a CVM no prazo estabelecido

na norma que autoriza a constituicdo, o funcionamento e a administracdo dos fundos de
investimento.

86° As demonstracdes contabeis do fundo devem ser auditadas por auditor independente
registrado na CVM.

87° Para fundos em funcionamento h& menos de 90 (noventa) dias a auditoria das
demonstragdes contabeis ndo é obrigatoria.

88° Nas hipoteses de incorporacdo, fusdo, cisdo ou encerramento das atividades, as
demonstracdes contébeis dos fundos envolvidos nas respectivas datas-base do evento devem
ser auditadas, com emisséo de relatorio do auditor independente em até 60 (sessenta) dias da
data do evento.

89° Nos casos em que houver atraso na entrega das demonstracdes financeiras ou parecer do
auditor independente de uma das entidades investidas pelo fundo de investimento, de forma a
permitir a entrega tempestiva das informacdes do fundo de investimento, as notas explicativas
deverdo registrar com destaque a ndo entrega e eventuais impactos da auséncia de tais

informacoes.

Art. 136 As notas explicativas devem divulgar informacdes relevantes para o adequado
entendimento das demonstracdes contabeis.

Art. 147 Observada a relevancia da informacao e a necessidade de apresentacdo de outras
informacgbes que sejam essenciais para 0 adequado entendimento das demonstragdes
contabeis, as notas explicativas devem incluir, mas néo se limitando a:

| — contexto operacional:

a) data de inicio de atividades;
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b) o publico alvo;

c) atividade objeto constante do regulamento;

d) sumério da estratégia adotada e o0s riscos incorridos pelos cotistas inerentes aos
investimentos;

e) julgamentos e premissas que foram usados para concluir que o fundo se qualifica ou ndo
como uma entidade de investimento;

f) divulgar as razdes que fundamentaram a mudanca de qualificacdo do fundo de, ou para,
entidade de investimento.

I1 —base de elaborac¢do das demonstracdes contabeis: indicar que as demonstracfes contabeis
foram preparadas de acordo com as normas e préaticas contabeis adotadas no Brasil para 0s
fundos de investimento que especifica e que sdo definidas pelos critérios previstos nesta
Instrucdo e pelas demais normas emanadas pela Comissao de Valores Mobiliarios - CVM,;

Il — descrever as principais praticas contabeis adotadas na elaboracdo das demonstracdes
contabeis;

IV — se o fundo se tornar entidade de investimento, deve divulgar o efeito da alteracdo de
qualificacdo nas demonstracdes contabeis no periodo da mudanca apresentando:

a) o valor justo total, na data da mudanca de qualificacdo, das controladas, coligadas e
empreendimento controlados em conjunto;

b) o valor total dos ganhos e perdas apurados em decorréncia da mudanca do critério de
mensuracgao dos ativos e passivos do fundo;

¢) a linha, na demonstracéo de resultado, onde 0s ganhos e as perdas foram reconhecidos, se
nao apresentado separadamente.

V — o fundo qualificado como entidade de investimento deve divulgar o fato de que possui
investimentos em entidades controladas, coligadas ou em empreendimentos controlados em
conjunto e que elabora exclusivamente demonstrac¢des contabeis individuais;

VI — o fundo qualificado como entidade de investimento deve divulgar:

a) as informac0es requeridas nas normas contabeis que tratam da divulgacéo de participacoes
em outras entidades e de demonstracdes separadas, aplicaveis as entidades de investimento;

b) os métodos, premissas e estimativas relevantes aplicados para determinar o valor justo das
entidades investidas, incluindo se a determinagdo do valor justo é suportada por evidéncias

Tel: (21) 3802-9200 | Rua da Matriz n° 93, Botafogo, Rio de Janeiro - RJ, CEP: 22260-100 | contato@bpae.com.br
www.benzecryepitta.com.br



BENZECRY & PITTA

Advocacia Especializada

de mercado ou baseada em outros fatores, por falta de dados comparaveis, devendo, neste
caso, divulgéa-los;

c) se a avaliacéo do valor justo das investidas for efetuada por avaliador independente, sua
identificacéo, qualificagéo profissional, experiéncia na avaliacdo do ativo em quest&o e a data
do laudo de avaliacéo utilizado.

VIl — o fundo né&o qualificado como entidade de investimento deve divulgar as informacoes
relevantes dos seus investimentos em entidades controladas, coligadas ou em
empreendimentos controlados em conjunto, em conformidade com as normas contabeis que
tratam da divulgacéo de participaces em outras entidades e de demonstracgdes separadas;
[OBSERVACAQ: AJUSTAR OS INCISOS ACIMA CONFORME MANUTENCAO OU NAO
DA SEGMENTACAO EM “ENTIDADE DE INVESTIMENTO’]

VIII — gerenciamento de riscos: indicar as principais praticas de gerenciamento de risco
efetivamente adotadas pelo fundo, em conformidade com o estabelecido nas normas contébeis
aplicaveis as companhias abertas que tratam de evidenciagdo de instrumentos financeiros;

IX — instrumentos financeiros derivativos: informar a politica e os riscos de utilizacdo, 0s
valores reconhecidos no resultado do periodo, a contraparte e margens da operagdo (por
contrato);

X - classes de cotas do fundo: informar as classes de cotas do fundo e os direitos politicos e
econdmico-financeiros a elas relacionados;

XI - o valor patrimonial da cota ao final do periodo;

XII - evolucéo do valor da cota e rentabilidade: informar a evolugéo do valor de cada classe
de cotas do fundo e suas respectivas rentabilidades, para os periodos apresentados,
considerando a variagdo da cota tedrica (desconsiderando as amortizagdes);

X111 — emissdes e amortizacOes: apresentar as condi¢des existentes no regulamento para tais
operacg0es, informando as emissdes e amortizagdes ocorridas no periodo;

XIV - negociacgéo das cotas: informar os ambientes de negociagéo, se houver, das cotas do
fundo, assim como o preco de fechamento da cota no Gltimo dia de negociacdo de cada més
do periodo;
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XV - custddia e tesouraria: descrever se 0s servigos sdo prestados por terceiros ou pela propria
instituicdo administradora, indicando, no primeiro caso, o0 nome de cada um desses
prestadores de servicos;

XVI — informacéo sobre critérios adotados para a apropriacdo e o pagamento da taxa de
administracao;

XVII — alteragdes no regulamento: informar as alteragdes havidas no regulamento do fundo
no periodo;

XVIII - divulgacdo de informagdes: informar a politica de divulgacdo de informacdes,
mencionando os meios de comunicacao utilizados;

XIX - legislacdo tributéria: informar o resumo da regra fiscal aplicavel aos cotistas, tendo em
vista a qualificacdo do fundo, bem como a aliquota do imposto de renda e demais tributos
incidentes;

XX - outros servicos prestados pelo auditor independente: informar se os auditores
independentes prestam outro tipo de servico, que ndo o de auditoria, a instituicdo
administradora do fundo;

XXI - demandas judiciais: informar se existe algum tipo de demanda judicial e o valor
envolvido;

XXII — transagOes com partes relacionadas: informar as transagdes e saldos existentes com
partes relacionadas ocorridas no periodo;

XX - outras informac0Oes: incluir outras informacdes ndo exigidas pelas normas, mas
julgadas relevantes para o completo entendimento das demonstracfes contabeis, notadamente
sobre casos que tenham ensejado a aplicacdo do art. 20 e seus efeitos no patriménio do fundo;

XXIV — eventos subsequentes: informar os eventos relevantes havidos apos a data de
encerramento das demonstracGes contébeis e antes da autorizagdo de sua emissao.

CAPITULO IV - DISPOSICOES FINAIS
Art. 158 O administrador fiduciario-A-iastituicae-administradera dos fundos de investimento

deve manter a disposi¢éo da CVM, pelo prazo minimo de 5 (cinco) anos, ou por prazo superior
em decorréncia de legislacdo especifica ou de determinacdo expressa da CVM em caso de
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processo administrativo, todos os relatdrios, documentos e informagdes que evidenciem, de
forma clara e objetiva, os procedimentos e critérios previstos nesta Instrucao.

Art. 169 Verificada a impropriedade ou inconsisténcia nos processos de reconhecimento,
classificacdo, mensuracdo e divulgagdo de ativos e passivos, reconhecimento de receitas e
apropriacéo de despesas, a Superintendéncia de RelacGes com Investidores Institucionais —
SIN, depois de consultada a Superintendéncia de Normas Contabeis e de Auditoria — SNC,
poderd determinar a mudanca, reclassificacdo, registro ou baixa, com o consequente
reconhecimento dos efeitos nas demonstragdes contabeis, sem prejuizo das demais sancdes
cabiveis.

81° A determinagdo de mudanca, reclassificagdo, registro ou baixa referidos no caput deste
artigo, poderé implicar a obrigatoriedade de refazimento e reapresentacédo das demonstracdes
contébeis do fundo a CVM.

§2° O administrador fiduciarioA-instituicao-administradera podera refazer as demonstracoes
contabeis que contenham, a seu julgamento, impropriedades ou inconsisténcias, devendo

reapresenta-las a CVM.

Art. 1720 Eventuais consultas formais especificas quanto a interpretacdo de normas e
procedimentos contabeis previstos nesta Instrucdo devem ser dirigidas a Superintendéncia de
RelacGes com Investidores Institucionais — SIN e ser obrigatoriamente firmadas pelo

participante do mercado interessadoa—instituicao—administradera e pelo profissional

habilitado responsavel pela contabilidade.

81° A consulta deve expor a opinido da instituicdo—administradora sobre a melhor
interpretacdo da norma em relacdo a questdo levantada, indicando toda a fundamentacéo
técnica e legal que suporta o entendimento.

§2° As consultas que versem sobre mudancga ou adogdo de novas préticas contabeis devem ser
acompanhadas da manifestacédo do auditor independente.

Art. 1821 Com o objetivo de assegurar a prevaléncia da esséncia econémica sobre a forma
juridica, em casos extremamente raros, em que o administrador fiduciarioa—institticae
administradera concluir que a adogcdo de uma determinada disposicdo prevista nesta
Instrucdo possa resultar em informagdes distorcidas, apuragéo inadequada do valor
patrimonial da cota ou distribuicdo ndo equitativa dos resultados entre os cotistas, a ponto de
conflitar com o objetivo das demonstragdes contabeis de retratar, com fidedignidade e clareza,
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a real situacdo econémico-financeira do fundo, a instituicdo administradora podera, mediante
procedimento previsto no art. 20, deixar de aplicar disposi¢do prevista nesta Instrugéo.

Art. 1922 Constatada qualquer irregularidade relevante em relacdo ao que estabelece a
legislacdo, esta Instrugdo, o regulamento do fundo ou outras normas aplicaveis, o auditor
independente devera comunicar o fato a CVM, por escrito, no prazo maximo de 20 (vinte) dias
contados da data da identificagéo da irregularidade.

Art. 203 A mudanca do auditor ou do administrador fiduciariotastituicao-administradera, ou
ambos, no decorrer do exercicio ndo implica na segmentacéo de periodos de apresentacdo das
demonstracdes contdbeis, ficando o administrador fiduciarioa—instituicao—administradera
obrigada a apresentar demonstracdes contabeis que englobem integralmente o exercicio
social do fundo, conforme estabelecido no regulamento, salvo deliberacdo em sentido
contrario da assembleia geral de cotistas.

Art. 214 E vedada a apresentacdo de periodo comparativo no primeiro exercicio de ado¢io
desta Instrucéo.

Paragrafo Unico. E obrigatdria a apresentagao, em nota explicativa especifica, das principais
mudancas ocorridas nas praticas contabeis e dos ajustes efetuados nos saldos de abertura do
inicio do periodo.

Art. 225 Nos casos de mudanca de qualificacdo do fundo de investimento aplica-se o
procedimento previsto no artigo anterior.

Art. 236 Esta Instrucdo entra em vigor na data de sua publicacéo, aplicando-se aos periodos
contabeis iniciados em ou apos XX de XXXXXX de 2016.

Original assinado por
LEONARDO P. GOMES PEREIRA
Presidente

Essas séo as consideracdes e sugestdes que entendemos cabiveis na Audiéncia Publica SNC
03/15, ora em curso, e que submetemos a consideracéo dessa Egrégia Autarquia, esperando ter
contribuido para o aperfeicoamento do texto final e o desenvolvimento do mercado.
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Por fim, agradecemos a oportunidade dada pela CVM de troca com os participantes através das
Audiéncias Publicas, implementando sempre que entende adequadas algumas das sugestdes
feitas ao longo deste processo.

E a nossa visio que mesmo em eventuais pontos de divergéncia se pode construir um caminho
comum e de avanco, quando os interlocutores estdo abertos a esta troca de experiéncias e
opinides, que nos incentiva a continuar participando, pelo que ndo poderiamos deixar de elogiar
a iniciativa e posicionamento da Autarquia e de seus quadros nas Audiéncias Publicas.
Permanecemos a disposicao.

Atenciosamente,

BENZECRY E PITTA ADVOCACIA ESPECIALIZADA
Leandro Salztrager Benzecry Renata Manhaes Siqueira
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