NEGRAO, FERRARI
& ASSOCIADOS
ADVOGADOS

INTRODUCAO

Em 24.07.2018, a Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM”) publicou o Edital de Audiéncia Publica
SDM N° 03/18 (“Edital”), propondo a alteragdo das Instrucbes CVM n° 356, de 17 de dezembro de
2001 (“Instrucdo CVM n° 356”), n° 472, de 31 de outubro de 2008 (“Instrucdo CVM n° 472”), n°® 476,
de 16 de janeiro de 2009 (“Instrucdo CVM n° 476”), n° 521, de 25 de abril de 2012 (“Instrucdo CVM
n° 521”), n® 555, de 17 de dezembro de 2014 (“Instrucdo CVM n° 555”), e n® 578, de 30 de agosto de
2016 (“Instrucdo CVM n° 578”).

CONSIDERACOES GERAIS

Primeiramente, vale dizer que vemos com bons olhos a iniciativa da CVM de promover alteracdes mais
profundas nas instru¢des normativas acima mencionadas com o intuito de mitigar os potenciais riscos
relacionados a governanga, transparéncia e conflitos de interesse em opera¢des envolvendo fundos de
investimento que possuem preponderantemente como cotistas Regimes Proprios de Previdéncia Social
(“RPPS”).

A partir da edicdo do Edital apresentamos nossas sugestdes com o intuito de atualizar as instru¢des
normativas acima mencionadas.

1. Desenquadramento passivo em decorréncia do resgate de cotas do fundo por outros
cotistas

Proposta: caso o limite de 15% proposto por esta d. Autarquia seja ultrapassado em decorréncia
do resgate de cotas do fundo por outros cotistas, o fundo somente estaria impedido de adquirir
valores mobiliarios que nédo tenham sido objeto de oferta publica de distribuicdo registrada, apds
120 dias contados da data da ocorréncia.

Fundamento: a proposta acima estd em linha com o 83° do artigo 14 da Resolug&o n° 3.922, de
25 de novembro de 2010 que dispde sobre as aplicagBes dos recursos dos regimes proéprios de
previdéncia social instituidos pela Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios (“Resoluc¢éo n°
3.922”) uma vez que o proprio RPPS esta obrigado a tomar as devidas providéncias para se
adequar ao limite previsto no caput e no 81° do artigo 14 da Resolugcdo n° 3.922 dentro do
mesmo periodo de 120 dias.

Diante do exposto acima, segue sugestdo de redacdo destacada em italico abaixo para o
paragrafo Unico dos artigos (a) 40-C da Instrucdo CVM n° 356 e (b) Art. 95-A. da Instrucdo CVM
n° 555:

“Paragrafo Unico. Caso o limite de que trata o caput deste artigo seja ultrapassado em
decorréncia de resgate de cotas do fundo por outros cotistas, o fundo somente estara impedido
de adquirir valores mobilidrios que ndo tenham sido objeto de oferta publica de distribuicdo
registrada, apos 120 dias contados da data da ocorréncia.”.

2. N&o estender as limitagdes do Edital para outros tipos de cotistas especificos, como as
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (“EFPC”)
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Proposta: realizar estudos aprofundados antes de estipular limitacdes aos fundos com a
participacao relevante de outros tipos de cotistas especificos, como as EFPC.

Fundamento: As limitacdes sugeridas no Edital ndo se harmonizam com a atual regulamentacéo
aplicavel as EFPC, em especial a Resolucao n°® 4.661, de 25 de maio de 2018 (“Resolucao n°
4.661") e, portanto, o Edital deve se restringir apenas aos fundos de investimento que possuem
preponderantemente como cotistas RPPS. Eventual aplicagdo do Edital para fundos de
investimento que possuem preponderantemente como cotistas EFPC sem a realizagdo dos
devidos ajustes e estudos aprofundados podem gerar situacdes conflitantes entre o Edital e a as
diretrizes das EFPC para aplicacdo de seus recursos, limites de concentracdo da carteira por
ativo e/ou por emissor.

Apenas como um dos exemplos do abismo que existe entre a regulamentacdo aplicavel aos
RPPS e as EFPC, a Resolu¢cdo n° 4.661 expressamente estabelece que as EFPC estéo
obrigadas, em até doze anos a contar da entrada em vigor da Resolugdo n°® 4.661, a alienar o
estoque de imdveis e terrenos pertencentes a sua carteira propria ou constituir um fundo
imobiliario para abriga-los, ndo se aplicando, neste caso, o limite estabelecido na alinea “e” do
inciso Il do art. 28 da Resolucdo n° 4.661. Diante das novas obrigacdes estipuladas pela
Resolugdo n° 4.661, ndo seria possivel mensurar, sem o0s devidos estudos necessarios, o
impacto que a atual versdo do Edital causaria as EFPC.

CONSIDERACOES FINAIS

Estas foram as contribuicbes de nosso Escritério ao Edital e ao debate para o refinamento final da
norma.

Reiteramos nossa congratulacdo a Autarquia pela atuacdo que vem desempenhando em prol dos
melhores interesses do mercado, sem nunca perder de vista a segurancga juridica que tem como papel
defender.
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