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Antonio Carlos Berwanger
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado - SDM

Comissao de Valores Mobiliarios — CVM

Ref.: Edital de Audiéncia Publica SDM n2 05/2015 — Minuta de Instrugdo sobre a constitui¢do, o
funcionamento e a administragdo de Fundos de Investimento em Participagdes (“Edital”)

Prezados Senhores,

Em relacdo ao referido edital, a ANBIMA, agradece a oportunidade de contribuir com a Audiéncia
Publica SDM 05/2015 que trata da “Minuta de Instrucdo sobre a constituicdo, o funcionamento e a
administragdo de Fundos de Investimento em Participagdes” (FIP ou FIPs) que ira substituir e revogar
a Instrugdo n? 391 da CVM, de 16 de julho de 2003 (“Nova 391" e “ICVM 391", respectivamente),
assim como consolidar as demais instru¢des esparsas que tratam das modalidades adicionais de
fundos de investimentos em participagdes, ou seja, Instrucdes n? 209, n? 406 e n? 460 da CVM.

Introdugao

Parabenizamos a autarquia pela iniciativa de racionalizacao das regras aplicaveis aos FIPs, realizada
por meio da consolidacdo das quatro principais normas em uma Unica, que se traduziu na
categorizagdo desses fundos de acordo com as caracteristicas dos ativos alvo. Neste aspecto,
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pontuaremos alguns ajustes visando permitir maior amplitude dos produtos, bem como possibilitar
uma transicdao mais suave ao mercado.

O amadurecimento institucional e a introdugdo de inovagBes financeiras geram a necessidade de
aprimoramentos nas regras e, eventualmente, da revisdo de arcaboucos regulamentares inteiros. Ao
mesmo tempo em que a regulacao financeira promove mudancas no modus operandi dos agentes,
mercados e instituicdes financeiras, ela também deve responder a continua transformacdo do
segmento. Nesse contexto, a modernizacdo e o aprimoramento das regras de constituicdo,
administracdo, funcionamento e divulgacdo de informacdes dos fundos de investimento em
participacdes propostos pela CVM nesse edital constituem uma iniciativa fundamental para que esse
segmento amplie, cada vez mais, sua funcionalidade para o desenvolvimento econémico brasileiro ao
longo dos préximos anos.

E notavel o crescimento da industria de FIPs ao longo dos Ultimos anos. Em 2005 a indUstria totalizava
apenas 28 (vinte e oito) fundos e ao final de 2015, conforme dados da CVM, havia mais de 800
(oitocentos). O mesmo observa-se em relagdo ao patrimdnio liquido: dez anos atras os FIPs
totalizavam RS 2,5 (dois e meio) bilhdes em patrimdnio liquido e, em 2015 esse montante ja superava
0s R$200 (duzentos) bilhdes.

Consideramos como um dos maiores avangos trazidos nesta minuta a melhor definicdo das
responsabilidades do administrador e do gestor do fundo, movimento iniciado pela autarquia com a
edicdo da Instrucdo CVM n2 555 e da Instrugdo CVM n2 558. Essa distingdo é fundamental para o
desenvolvimento do mercado e contribuird certamente para aumentar a qualidade dos servicos
prestados pelas instituicdes. E essencial também destacar a importancia do gestor, tanto no momento
da estruturacdo do produto e de sua concepg¢do, quanto no acompanhamento do dia-a-dia das
companbhias investidas e influenciando na definigdo da politica estratégica destas.

Apesar de entendermos a preocupac¢ado da autarquia em manter o administrador como gatekeeper do
fundo, a Associacdo tem interesse em aprofundar e auxiliar nas discussGes acerca da segregacdo de
atividades e responsabilidades entre o administrador e o gestor de fundos de investimento em geral,
incluindo, mas ndo se limitando aos fundos de investimento em participagdes.

Outro ponto de destaque é a permissdo para que os FIPs realizem investimento no exterior,
possibilitando aos gestores buscar oportunidades e diversificacdo dos portfélios desses veiculos, em
linha com a tendéncia generalizada em todo o mundo, proporcionando a indUstria brasileira um
alinhamento com seus pares internacionais.

Ao mesmo tempo em que tais possibilidades permitirdo maior amplitude de investimentos e por
consequéncia maior diversificacdao dos riscos, por meio do acesso a outras economias, acreditamos ser
necessario um debate aprofundado acerca das salvaguardas necessdrias para permitir o bom
desempenho e controle dessas operagdes.

Associagdo Brasileira das Entidades Rio de Janeiro S3o Paulo

dos Mercados Financeiro e de Capitais Avenida Republica do Chile, 230 - 13° andar Avenida das Nagdes Unidas, 8.501 - 21° andar
20031-919 - Rio de Janeiro / RJ - Brasil 05425-070 - Sao Paulo / SP - Brasil
+55 213814 3800 | Fax 213814 3960 +551134714200 | Fax 1134714230

www.anbima.com.br



¢

ANBIMA

A ANBIMA destaca que compartilha do objetivo de continua modernizagdo e se manifesta em
resposta, encaminhando sugestdes de aprimoramento, e eventuais alteracdes e esclarecimentos, as
mudancas propostas na minuta de instru¢do disponibilizada no edital. Para fins de esclarecimento,
informamos que os comentarios e sugestdes foram realizados de acordo com a ordem dos artigos.

Segdo | - Registro (CAPITULO Il - REGISTRO, FUNCIONAMENTO E ENQUADRAMENTO)

Os ajustes propostos neste capitulo tém por objetivo tornar mais claro o funcionamento do produto,
bem como a identificagdo das novas categorias.

1. Art. 22 O funcionamento do fundo depende de prévio registro na CVM, o qual serd
automaticamente concedido mediante o protocolo na CVM dos seguintes documentos e
informagdes:

(..)

Pardgrafo unico. Enquanto ndo estiver disponivel sistema informatizado de concessdo de
registro automdtico e de recep¢do de documentos, o registro automdtico a que se refere o
caput produzird efeitos decorridos 10 (dez) dias uteis do protocolo do pedido na CVM.

Esclarecimento:

O caput do artigo estabelece que o funcionamento do fundo depende de prévio registro na
CVM, que serd automatico apés o protocolo dos documentos na CVM. Por outro lado, o
pardgrafo Unico indica que enquanto ndo for disponibilizado sistema informatizado, o registro
automatico produzird efeitos somente apds dez dias Uteis do envio dos documentos. Nesse
sentido, gostariamos de confirmar o entendimento de que sera dispensada a necessidade de
concessao de registro de emissor através de emissao de oficio desta autarquia, sendo o registro
automaticamente concedido, independentemente de manifestacdo expressa desta CVM, apds a
entrega dos documentos listados nos incisos do caput do artigo (i) em 10 dias Uteis apds o
protocolo dos documentos antes da disponibilizagdo de sistema; ou (ii) no mesmo dia do upload
de tais documentos no sistema informatizado, quando disponivel; permitindo ao fundo iniciar
suas atividades nas respectivas datas previstas na norma.

2. Art. 32 Da denominagdo do fundo deve constar a expressdo "Fundo de Investimento em
Participag¢bes”, acrescida da referéncia a classificagdo do fundo, caso aplicavel, nos termos do
disposto no Capitulo Ill.
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§ 12 A classificacdo do fundo, caso aplicdvel, nos termos do disposto no Capitulo lll, deverd ser

realizada no momento da oferta publica de distribuicdo de cotas.

§ 2° Parégrafo—tnice- A denominacdo do fundo ndo podem ser acrescidos termos ou
expressées que induzam interpretagdo indevida quanto a seus objetivos, sua politica de

investimento, seu publico alvo ou o eventual tratamento tributdrio especifico a que estejam
sujeitos o fundo ou seus cotistas.

Justificativa e Esclarecimento:

O item 3.2 do edital da audiéncia publica dispde que os FIPs ndo estdo necessariamente
obrigados a se enquadrar em uma das diferentes categorias. Entretanto, em seguida, esclarece
gue caso suas carteiras estejam enquadradas nos investimentos possiveis previstos para uma
determinada categoria, o FIP deverda indicar o nome da respectiva categoria em sua
denominagdo, ainda que ndo utilize as dispensas regulatdrias previstas.

Esta afirmacdo trouxe algumas preocupacdes, principalmente no que diz respeito ao crescimento
das companhias investidas durante a vida do fundo, e parece ir além da regra estabelecida no
pardgrafo Unico do art. 14. Portanto, gostariamos de entender de forma detalhada o que
ocorreria se um FIP, sem acréscimo de nenhuma das categorias possiveis nem definicdo de
segmento em sua politica de investimento, viesse a deter ocasionalmente apenas investimentos
em companhias com volume de receitas que se enquadrem na categoria, por exemplo, de Capital
Semente ou Empresas Emergentes, mesmo sem utilizar nenhuma das dispensas previstas.

Diante do exposto, sugerimos a inclusdo do § 12 com o objetivo de esclarecer que o
enquadramento deve ser realizado somente quando da distribuicdo de cotas, momento em que é
definido o objetivo do fundo. Tal sugestao tem a inten¢do de evitar que eventuais flutuagdes de
valor das companhias investidas e/ou processos de desinvestimentos que resultem apenas em
investimentos em companhias que cumpram requisitos das categorias especificas ensejem a
necessidade de alteragdo da nomenclatura do fundo e observancia dos procedimentos
necessarios para tanto.

Segdo Il - Funcionamento (CAPITULO Il — REGISTRO, FUNCIONAMENTO E ENQUADRAMENTO)

3. Art. 52 O FIP, constituido sob a forma de condominio fechado, é uma comunhdo de recursos
destinados a aquisi¢Go de agdes, bénus de subscri¢cGo ou outros titulos e valores mobilidrios
conversiveis ou permutdveis em agdes, bem como debéntures simples, de emissdo de

companhias, abertas ou fechadas, em todos os casos participando do processo decisério da
companhia investida, com efetiva influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua

gestdo.
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Art. 11. O fundo deve manter, no minimo, 90% (noventa por cento) de seu patriménio liquido
investido nos ativos previstos no art. 52, observado, quando aplicdvel, os arts. 15e 17.

(...)

§ 22 Para fins de atendimento ao limite referido no caput, o FIP pode investir em debéntures

simples, respeitado o limite de 33% de seu capital comprometido.

Justificativa:

Reiteramos a proposta de inclusdo das debéntures simples no rol dos ativos elegiveis aos FIPs,
desde que haja efetiva influéncia na definicdo da politica estratégica e gestdo da companhia
investida. A Autarquia ndo incluiu tal possibilidade na audiéncia, mas solicitou por meio do
edital o envio de manifestacGes sobre as possiveis formas de o fundo assegurar tal influéncia no
caso da realizagdo de investimento por meio de debéntures simples, bem como a conveniéncia
de se permitir o investimento pelo FIP em tais ativos como regra geral.

Entendemos que a finalidade da norma, que originalmente instituiu o FIP, foi a de viabilizar que
companhias que desejassem permitir a seus investidores uma participacdo mais direta e efetiva
em seus negdcios pudessem captar recursos no mercado de capitais em termos e condi¢des
diferenciados, sendo a participa¢do no processo decisério da companhia investida, “com efetiva
influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua gestdo” inerente aos investimentos
caracteristicos de um FIP.

Essa missdo do FIP ndo é afetada ou prejudicada na hipétese de o fundo investir seu patrimonio
em debéntures simples, ndo conversiveis ou permutdveis em ag¢des, desde que seja assegurado
ao titular da debénture participar “do processo decisério da companhia investida, com efetiva
influéncia na definicao de sua politica estratégica e na sua gestdao”. Nesse ponto, é importante
ressaltar que o Colegiado da CVM ja se manifestou favoravelmente nesse sentido, no Processo
CVM N2 RJ/2005/3402, onde autorizou a aquisicdo de debéntures simples desde que sejam
asseguradas a participagao no processo decisério e efetiva influéncia na definicdo da politica
estratégica e na gestdo da companhia investida.

O mercado entende que tal ingeréncia pode ocorrer pela indicagdo de membros do conselho de
administracdo ou pela criacdo de comité de debenturistas com a prerrogativa de deliberar
sobre as decisdes da companhia, ou através do condicionamento de determinadas decisGes de
competéncia  tipicamente  assemblear ou  administrativa  (i.e. conselho de
administracdo/diretoria) a aprovacdo de assembleia de debenturistas. Ou seja, sdo criados, nos
documentos da debénture ou acessérios, estruturas de governanga através da qual a
companhia deve, antes de submeter determinados assuntos a delibera¢do do conselho ou da
assembleia de acionistas, obter a aprovacdo dos debenturistas, tornando anuldvel qualquer
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decisdo posterior que ndao cumpra com esta formalidade. Importante notar que ndo falamos
aqui de condicbes que resultem em, por exemplo, vencimento antecipado da debénture — o que
se enquadra no perfil de covenants financeiros e ndo de ingeréncia efetiva. Na verdade, o
mecanismo de influéncia ora descrito encontra semelhanca com a influéncia tipica dos
debenturistas titulares de debéntures conversiveis prevista no paragrafo 22 do Artigo 57 da Lei
das S.A., que traz a necessidade de aprovagao prévia, pelos debenturistas, de determinadas
matérias tipicas da assembleia de acionistas. Nesta seara, entendemos que a possibilidade de
criacdo desse tipo de mecanismo em uma debénture simples, que condiciona a validade da
decisdo da assembleia de acionistas ou dos o¢rgdos administrativos a aprovagdo dos
debenturistas, cumpre o requisito de efetiva influéncia visada pela norma. Sao exemplos de
matérias que podem estar sujeitas a esta dinamica: a indicacdo de chapas para o conselho de
administracdo, a criacdo de limites financeiros e operacionais ao conselho de administracao,
bem como quaisquer outros temas tipicos de deliberacao dos acionistas ou administradores.

Além de situagbes em que é possivel verificar o mecanismo acima descrito, também
entendemos que deve ser possivel ao fundo que ja é acionista da companhia a aquisicdo de
debéntures simples como reforco/complemento a sua participacdo acionaria. Nestes casos, o
fundo poderd auxiliar a companhia investida na obtencao de captacdes menos custosas e mais
céleres, o que seria interessante para os acionistas da companhia investida e, por consequéncia,
para o proprio FIP.

Além disso, a estratégia de adquirir instrumentos simples de divida pode ser interessante para o
FIP, pois permite uma melhor segregacao dos riscos e estratégia de investimentos, sem que se
perca a influéncia significativa na companhia investida.

Como beneficio econdmico do investimento em debénture simples, destaca-se ainda a menor
complexidade de sua emissdo, uma vez que a emissdo de debéntures conversiveis pressupde a
apuragdo do valor justo da companhia, necessario para que sejam negociadas as condi¢des de
conversibilidade, tornando sua emissdo mais complexa e custosa. Outra hipétese que pode
beneficiar os fundos é a realizagdao do investimento inicial em companhias em que o gestor
entenda ndo ser conveniente que o fundo assuma os riscos inerentes a uma participagao
aciondria num primeiro momento. Desta forma, a debénture simples possibilitaria um melhor
acompanhamento da companhia para posterior decisdo acerca da realizagdo de um
investimento por meio da aquisicdo de participac¢do societaria.

Por fim, visando evitar que o fundo detenha participagdo em debéntures simples em percentual
qgue venha a comprometer sua condicdo de investimento de renda varidvel, propomos a
inclusdo do limite maximo de investimento de 33% do capital comprometido do fundo.

4. Art. 62 A participagéo do fundo no processo decisdrio da companhia investida pode ocorrer:
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(...)

Pardgrafo unico. Fica dispensada a participagdo do fundo no processo decisorio da companhia
investida nas seguintes hipdteses:

| - @ Quando o investimento do fundo na respectiva companhia for reduzido a menos da
metade do percentual originalmente investido e seja inferior a 10% do capital social da
investida, no caso de transagées privadas com companhias de capital fechado-;

Il — Quando as companhias investidas vierem a ser neqgociadas em quaisquer dos segqmentos de

bolsa de valores, que assequre, no minimo, niveis diferenciados de prdticas de governanca

corporativa previstos no inciso V do Art. 72, e desde que o Fundo ndo seja, posteriormente a

adesdo da companhia investida em tais segmentos, acionista controlador ou ndo faca parte do

bloco de controle da respectiva companhia; ou

Il = Quando o fundo tiver sua participacdo societdria nas companhias investidas diluida como

consequéncia de aumentos de capital ou reorganizacdo societdria das companhias investidas

gue causem a perda de direitos politicos do fundo perante tais companhias investidas.

Justificativa:

Tendo em vista a experiéncia do mercado, sugerimos a inclusdo de mais duas hipdteses onde o
fundo fica dispensado de participar do processo decisério da companhia investida.

Em primeiro lugar propomos a inclusdo do Inciso Il para possibilitar a auséncia de influéncia nos
casos em que as companhias inicialmente investidas pelo fundo venham a admitir suas acdes
para negociacdo em bolsa de valores através de oferta publica, passando assim a observar
regras de governanca exigidas, desde que a parcela de investimento remanescente ndo
represente controle ou integre o bloco de controle, uma vez que este processo ja demonstra o
atingimento do resultado previsto pelo fundo. Em transacGes de abertura de capital, é
recorrente que o antigo controlador (i) aliene parcela relevante de seus investimentos, e (ii)
permanega com participagdes menores na companhia. Nestes casos, entendemos que o fundo
deveria poder contar com tal flexibilidade, com a finalidade de aproveitar eventuais acréscimos
patrimoniais decorrentes da rea¢do posterior do mercado a abertura de capital.

Adicionalmente, sugerimos a inclusdo do inciso lll, para possibilitar a perda de influéncia em
casos de “diluicdo passiva” — ou seja, em casos em que ocorram aumentos de capital ou
reorganizagdes societdrias, tais como fusGes e incorporacGes de companhias investidas pelo
fundo que acarretem em uma dilui¢do da proporg¢ao de a¢des originalmente detida pelo fundo.
Tais casos, também recorrentes, usualmente acontecem em situagdes em que a companhia
investida precisa de novos aportes e o fundo ndo apresenta condigOes para realiza-lo (seja por
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auséncia de caixa disponivel, de saldo de capital comprometido ou por decisdo do investidor,
nos casos em que tais decisGes sejam sujeitas a 6rgdos especificos de governanca), dando
margem a realizacdo de tais aportes pelos outros sdcios da companhia investida, diluindo assim
a participacdo aciondria do fundo e consequentemente reduzindo os direitos politicos que
garantiam a influéncia do fundo na companhia investida.

Assim, nos termos das sugestdes acima, a norma passaria a contar com previsdes especificas de
perda de influéncia em diferentes cenarios, sendo aquele previsto no item | aplicavel a
transagdes privadas com companhias fechadas provocadas pelo fundo, aquele previsto no item
Il aplicavel a transa¢des que envolvam abertura de capital e, finalmente, o cenario previsto no
item 1l aquele em que o fundo, em transa¢des privadas ou publicas, tem sua participacdo
reduzida de forma passiva.

5. Art. 82 As companhias fechadas referidas no art. 52 devem sequir as sequintes prdticas de
governanga:

(...)

VI — auditoria anual de suas demonstragées contdbeis por auditores independentes registrados
na CVM, entreques no prazo previsto pela legislacdo aplicdvel.

Pardgrafo unico. O gestor deverd adotar mecanismos que assequrem o recebimento das

demonstracdes financeiras auditadas de gue trata o Inciso VI no prazo previsto na legislacéo
aplicdvel.

Art. 46. O administrador do fundo deve enviar aos cotistas, a entidade administradora de
mercado organizado onde as cotas estejam admitidas a negociagdo e a CVM, por meio do
Sistema de Envio de Documentos disponivel na pdgina da CVM na rede mundial de
computadores, as seguintes informagdes:

(...)
Il — anualmente, em até 1250 (cento e winte cinquenta dias) dias apds o encerramento do
exercicio social:

Justificativa:

A sugestdo de inclusdo do pardgrafo Unico ao art. 82 visa reforgar junto as companhias
investidas a necessidade de realizagdao das auditorias anuais e entrega destas no prazo de até
120 dias, assim como educar o mercado e possibilitar melhores instrumentos de pressao aos
gestores na negociagao de seus investimentos e na exigibilidade da entrega das DFs.
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Atualmente, tanto administradores quanto gestores tém realizado melhores esforcos para
conseguir receber as demonstracdes financeiras auditadas neste prazo, ratificando esta
necessidade com a inclusdo de penalidades para a empresa investida caso o prazo nao seja
cumprido. No entanto, na maioria das vezes ainda ha atrasos no recebimento destes relatérios
de auditoria, necessarios para finalizacdo da auditoria do fundo.

A falta de entrega das demonstragdes financeiras das companhias investidas dentro do prazo
estipulado naturalmente causa atrasos na elaborac¢do das demonstragdes financeiras do préprio
fundo, e impde riscos fiducidrios adicionais aos administradores e gestores, que ficam expostos
aos questionamentos dos cotistas pelo ndo cumprimento de entrega de informagdes
obrigatdrias e também pela ndo aprovacdo em assembleia das demonstragdes anuais do fundo.
Ressaltamos, ainda, que tal inser¢cdo ndo garante a eficiéncia do processo, tendo em vista que
os investimentos ocorrem muitas vezes em companhias ndo reguladas pela CVM (de capital
fechado), mas entendemos que vem a colaborar na diminuicdo dos atrasos. Vale notar aqui que
o fato de a companhia fechada nao ser regulada pela CVM e estar sujeita, usualmente, apenas
ao regramento da Lei 6.404/76, causa uma relativa auséncia de compromisso com a aprovacgdo
das demonstracGes financeiras no prazo estrito de 120 dias, em vista da inexisténcia de
penalidades objetivas previstas na legislacdo. Por isso, € um trabalho profundo aquele realizado
pelos gestores e administradores na tentativa de transformar o respectivo prazo de 120 dias em
algo efetivamente obedecido pelas companhias investidas. A mencionada auséncia de
compromisso acaba trazendo uma percepcao de flexibilidade as companhias investidas, em que
eventuais atrasos pequenos (de poucos dias) ou grandes (de meses) poderiam ndo ser
problematicos. No entanto, para o fundo, mesmo os atrasos de poucos dias podem ser cruciais
para o cumprimento de suas obrigacdes, conforme abaixo explicitado.

Os fundos, nos termos do inciso | do Art. 24 da minuta trazida pelo edital, devem aprovar em
assembleia suas demonstragdes contabeis em até 150 dias apds o término do exercicio social a
que se referirem. Quando consideramos que a companhia tem prazo de 120 dias para aprovar
suas respectivas DFs, e que as demonstragbes da companhia sdo essenciais para as
demonstraces do fundo, resta aos prestadores de servico do fundo o prazo de 30 dias para a
realizacdo e aprovacao, pela assembleia de cotistas, de suas proprias demonstragdes contabeis.
Quando consideramos a necessidade de convocagdao para a respectiva assembleia geral
ordindria do fundo, com prazo minimo de 15 dias e obrigacdo de disponibilizacdo de
documentos para a decisao do cotista, nos deparamos entdao com um prazo factual de 15 dias
para prepara¢do das demonstragdes contdbeis do fundo apds o recebimento das
demonstracGes contdbeis das companhias investidas. Mesmo nos casos em que a companhia
atenda o prazo de 120 dias, resta muito pouco tempo ao fundo. E, nessa métrica, cada dia de
atraso pela companhia aumenta exponencialmente o risco do fundo. Vale mencionar, neste
caso, que esta dindmica de prazos apenas acontece quando os exercicios sociais do fundo e das
companbhias investidas sdao equivalentes.
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E importantissimo notar que este problema acompanha o mercado de private equity desde a
edicdo da Instrucdo CVM n. 391 e o assunto ndo é uma novidade para esta autarquia. Ha
poucos anos, a CVM acatou pedidos do mercado e permitiu o prazo de 150 dias para a
aprovacdo das demonstra¢des financeiras do fundo, considerando a discrepancia entre os
prazos anteriormente existentes. No entanto, os participantes do mercado ainda percebem
dificuldades atuais e futuras, e pleiteiam as presentes alteragdes como tentativa de finalmente
mitigar os riscos aos quais estdao atualmente expostos. Naturalmente, sob a égide normativa
atual, os participantes do mercado desenvolveram diferentes estratégias nos Ultimos anos para
tentar contornar o obstaculo do atraso nas demonstracées contdbeis dos fundos, incluindo o
descasamento de prazo de exercicios sociais entre fundos e companhias investidas em até 2
(dois meses). Embora seja uma estratégia com algum sucesso, objetivamos um mercado ainda
mais transparente e exato, sem que haja uma preocupacdo exacerbada dos players com
pequenos atrasos pelas companhias.

Dessa forma, o mercado solicita a CVM o ajuste de redacdo no art. 46 para indicar que o
administrador do fundo deverd enviar em até 150 (cento e cinquenta) dias as demonstracdes
contdbeis do fundo e o relatdério dos auditores independentes.

Finalmente, considerando a nova realidade contabil a que os fundos de investimento em
participacdes virdo a se enquadrar, métricas de avaliacdo do fundo com o valor justo e
equivaléncia patrimonial afetam de forma mais sensivel o trabalho dos auditores do fundo,
trazendo a um trabalho que hoje ja é complexo e deve ser feito em um prazo curtissimo uma
dose adicional de complexidade.

Nesse aspecto, solicitamos uma nova extensao de prazo, de 30 dias adicionais, para a aprovacao
das demonstracées contabeis do fundo, conforme proposto no capitulo que trata de assembleia
geral desta manifestagdo. Nossa visdo é a de que, com os ajustes ora propostos (inser¢do de
textos para reforgar a obrigacdo das companhias investidas e extensdo de prazo de 30 dias), os
participantes do mercado terdo as ferramentas necessarias para garantir o bom cumprimento
da exigéncia da norma, trazendo a indlstria para patamares ainda mais saudaveis de
precificacdo e transparéncia.

6. Art. 92 O regulamento do Fundo de Investimento em Participa¢des deve dispor sobre:

(...)

Il — politica de investimento a ser adotada pelo aedministrader gestor, com a indicag¢éo dos
ativos que podem compor a carteira do fundo e explicagdo sobre eventuais riscos de
concentragdo da carteira e iliquidez desses ativos;

Justificativa:
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A minuta propds a melhor definicdo das atividades do administrador e gestor, trazendo
evolugdo a norma ao descrever as atividades de gestdo no artigo 34 e esclarecendo que a

contratacdo e negociacdo dos ativos financeiros cabem ao gestor. Desta forma, visando o
alinhamento dos dispositivos, sugerimos que a norma indique que a politica de investimento
descrita no regulamento serd adotada pelo gestor. Ao administrador compete fiscalizar os
terceiros contratados para o fundo e fazer cumprir o regulamento.

7. Art. 92 O regulamento do Fundo de Investimento em Participa¢des deve dispor sobre:

(...)

Xlll — indicagdo de possiveis conflitos de interesses existentes no momento de constituicdo do

fundo;

Justificativa:

Sugerimos incluir texto esclarecendo que serdo indicados apenas os potenciais conflitos que
possam ser previstos no momento de constituicdo do fundo, uma vez que apds a constituicdo

do fundo eventuais novos conflitos, imprevisiveis em seu inicio, podem surgir e, se necessario,
deverdo ser tratados em assembleia geral, razao pela qual ndo torna possivel estarem indicados
no seu regulamento. Neste sentido, a sugestdo tem a intencdo de trazer clareza e conforto aos
participantes do mercado no que diz respeito ao tratamento dos conflitos nos documentos
constitutivos dos fundos de investimento em participagdes.

8. Art. 92 O regulamento do Fundo de Investimento em Participagbes deve dispor sobre:

(..)

§ 22 E vedado ao fundo a realizagio de operacdes com derivativos exceto quando tais
operagdes forem realizadas exclusivamente para fins de protegdo patrimonial e/ou cambial.

Justificativa e esclarecimento:

A atual redacdo do § 29 excetua da vedacdo para operagdo com derivativos apenas as
operacgoes realizadas para fins de protecdo patrimonial. Considerando que a audiéncia publica
trouxe a possibilidade de investimento no exterior e que os FIPs em geral utilizam o mecanismo

de compromisso de investimento e chamada de capital, propomos a inclusdao da palavra
visando esclarecer que poderdo ser realizados hedges cambiais de forma a evitar

“cambia
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uma exposi¢do do patrimdnio do fundo frente a eventuais compromissos de investimento (para
aquisicdo de participacdo aciondria em companhias com sede no exterior) realizados em moeda
estrangeira. E importante destacar que esse ajuste visa buscar modos de salvaguardar o
patrimbénio do fundo e ndao expd-lo a variacdo de moeda estrangeira, o que parece ser a
intencdo da regra indicada pela CVM.

Segdo Il - Enquadramento (CAPITULO Il — REGISTRO, FUNCIONAMENTO E ENQUADRAMENTO)

9. Art. 11. O fundo deve manter, no minimo, 90% (noventa por cento) de seu patriménio liquido
investido nos ativos previstos no art. 52, observado, quando aplicdvel, os arts. 15 e 17.

(...)§ 42 Para fins de verificacGo do enquadramento previsto no caput, devem ser somados aos
ativos previstos nos arts. 52, 15 e 17 os valores:

(...)

IV — aplicados em titulos publicos com o objetivo de constituicdo de garantia a contratos de
financiamento de projetos de infraestrutura junto a instituicées financeiras oficiais.

Esclarecimento: Gostariamos de esclarecer a definicdo de “instituicées financeiras oficiais”, se
estdo englobados os contratos celebrados com quaisquer instituicdes financeiras.

10. Art. 11 — B. O administrador e o _gestor ndo estdo sujeitos as penalidades aplicdveis pelo

descumprimento dos limites definidos nesta instrucdo quando o descumprimento for causado

por desenquadramento passivo, decorrente de fatos exdgenos e alheios a sua vontade, que

causem alteracdes imprevisiveis e significativas no patrimdénio liquido do fundo ou nas

condicOes gerais do mercado de capitais, desde que tal desenquadramento ndo ultrapasse o

prazo mdximo de 60 (sessenta) dias consecutivos e ndo implique alteracdo do tratamento

tributdrio conferido ao fundo ou aos cotistas do fundo.

Pardgrafo Unico. O administrador deve comunicar & CVM, depois de ultrapassado o prazo de

60 (sessenta) dias referido no caput, a ocorréncia de desenquadramento, com as devidas

justificativas, informando ainda o reenquadramento da carteira, no momento em que ocorrer.

Justificativa:

Atualmente os FIPs ndao possuem regra especifica para os casos de desenquadramentos
passivos e acabam por observar a regra geral (Instrugcdo n2 555 da CVM), que dispde que os
administradores devem notificar a CVM desenquadramentos passivos superiores a 15 (quinze)
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dias consecutivos. Observa-se que na regra atual a ocorréncia desses desenquadramentos
tende a ser menos recorrente, uma vez que a contabilizacdo do fundo se da tal qual o
estipulado pelo regulamento. Desta maneira, atualmente os fundos sdo contabilizados pelo
valor justo, custo de aquisicdo ou realizam equivaléncia patrimonial com suas companhias
investidas.

O edital de audiéncia publica SNC n2 03/2015 estipula que os FIPs serdo qualificados como
entidades de investimento e ndo entidades de investimento, e referida qualificacdo resultara
em diferentes metodologias de avaliacdo/precificacdo de seus ativos: no caso de entidades de
investimento, pelo valor justo dos seus respectivos ativos, e no caso de ndo entidades de
investimento, pelo método de equivaléncia patrimonial. Além disso, com a possibilidade de
investimentos no exterior, a variacdo cambial se torna também determinante na avaliacao dos
ativos dos fundos. Desta forma, muitos fundos deverdo passar por transi¢cdo, passando a lidar
com atualizagdes e oscilagdes mais recorrentes dos valores em seus ativos, e por consequéncia
ficardo sujeitos mais vezes a ocorréncia deste tipo de desenquadramento. Considerando ainda
que os ativos sdo iliquidos, o que se traduz em um prazo estendido para realizagdo de
negociag¢des, dificultando o reenquadramento, sugerimos que o prazo para notificacdo de
desenquadramento destes fundos seja de 60 (sessenta) dias. A inser¢cdo de uma regra para
desenquadramentos passivos é crucial para a nova realidade que a industria de private equity
nacional vird a enfrentar.

11. Art. 12-B. Para fins da classificacdo de que trata o capitulo lll, o fundo deve manter 72%

(setenta e dois por cento) de seu capital comprometido investido nos ativos especificos de
cada categoria.
Pardgrafo Unico: O percentual referido acima ndo se aplica ao FIP — Investimento no Exterior

previsto no art. 18.

Justificativa:

Um dos maiores avangos da instru¢dao foi a consolidagdo das diversas instrugdes que
normatizavam os FIPs em uma Unica regra, facilitando a operacionalizacdo deste mercado e
tornando-o mais dindmico. Por outro lado, destacamos que esse aperfeicoamento trouxe
algumas complexidades que devem ser observadas.

Considerando que nos parece natural que as empresas possuam estagios diferentes de
amadurecimento, propomos que seja estipulado um limite minimo que deve estar investido nos
ativos especificos de cada categoria, para que haja aos participantes do mercado certa
flexibilidade no que diz respeito ao ndo enquadramento de determinadas companhias a
categoria do fundo. Assim, a sugestdo desta associa¢do é que 80% (oitenta por cento) dos 90%
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(noventa por cento) que devem estar investidos nos ativos previstos no art. 52 sejam aplicados
em companhias que se enquadrem no perfil da categoria, resultando no numero de 72%
(setenta e dois por cento) sugerido acima. No mais, vale notar que a sugestao considera o limite
percentual aplicado ao capital comprometido do fundo, e ndo do patriménio liquido, tendo em
vista as complexidades de limites de concentragdo atrelados a patriménio liquido em fundos de
condominio fechado com chamada de capital.

12. Art. 13. E permitida a constituicdo de fundos para investir em Fundos de Investimento em
Participacdes e Fundos de A¢bes — Mercado de Acesso, denominados Fundos de Investimento
em Cotas de Fundos de Investimento em Participagoes.

§ Paragrafe—unice 12 Os Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em
Participa¢des devem aplicar, no minimo, 90% (noventa por cento) de seu patriménio em cotas
dos fundos referidos no caput, podendo investir inclusive em cotas de outros Fundos de

Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Participacoes.

22 Para fins de verificacdo do enguadramento previsto no caput, deve-se observar o disposto

noart. 11.

Justificativa:

Conforme sugestdo realizada no §12, antigo paragrafo Unico, sugerimos permitir aos fundos de
investimento em cotas (“FICs”) investir em outros fundos de investimento em cotas, ja que é uma
realidade comum no mercado de private equity a utilizacdo de estruturas master-feeder, sendo o
veiculo de captac¢do dos respectivos produtos constituidos como FICs.

Além disso, aos fundos de investimento em cotas deveria ser aplicavel a mesma regra de
enquadramento dos demais fundos, uma vez que possuem dinamica muito semelhante a dos
fundos investidos. Assim como os FIPs, os FIC FIPs estdo sujeitos a sistematicas de chamadas de
capital e ao recebimento de amortizacbes decorrentes de desinvestimentos realizados pelos
fundos investidos (isto &, pelos FIPs). Assim, é natural que as regras de enquadramento para
aplicacdo de recursos aplicaveis aos FIPs seja estendida aos FIC FIPs, que atualmente nao

encontram base legal expressa para dar tratamento aos seus limites de concentragao.
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Segdo | - FIP — Capital Semente (CAPITULO Ill — CLASSIFICAGAO DOS FUNDOS)

Primeiramente, destacamos que a minuta traz grande inovacao ao mercado com a criacao de veiculo
de investimento destinado ao investimento em start-ups, normalmente empresas de tecnologia e
inovacao, incentivando o desenvolvimento destes mercados e muitas vezes trazendo impacto social. O
papel da CVM é importantissimo para o desenvolvimento e formacdo de um ecossistema de inovacao,
gue tanto impulsiona economias ao redor do mundo.

O Brasil ja conta, hoje, com uma base recorrente de investidores anjo e rodadas de captacdes. Grande
parte desta base de operacdes ndo necessariamente se enquadra em captacdes publicas ou como as
de equity crowdfunding. Tais investidores, em geral, demonstram qualificacdo técnica por serem
oriundos dos mercados em que investem, ou simplesmente pelo interesse em participar do ambiente
de inovagdo (o que a industria se refere como smart money). Desta forma, o investimento anjo existe,
€ um mercado em ascensao e deve ser incentivado em razao dos beneficios que traz a economia real.

Entendemos que a CVM, ao trazer o FIP Capital Semente com uma grande quantidade de descontos
regulatorios, tem como intencdo facilitar a utilizagdo de fundos nesse recorte da industria e tal
iniciativa é reverenciada pelo mercado. No entanto, conforme citado no edital de audiéncia publica, a
CVM esta interessada em receber manifesta¢des a fim de avaliar a conveniéncia de manter a categoria
de capital semente destinada unicamente aos investidores profissionais.

Considerando a realidade efetiva da industria de investimento anjo, é possivel perceber que a
gualificacdo de tais investidores ndo é necessariamente financeira, mas técnica. Ou seja, ndo
necessariamente é formada por investidores profissionais do ponto de vista de patriménio investido
no mercado. Estes investidores, entdo, hoje realizam tal investimento diretamente nas companhias,
através de operagbes que ainda estdo sendo compreendidas e desenvolvidas pelo mercado.

Parece-nos que o movimento mais correto deve ser o de trazer para a regulagdo o investidor que hoje
estd desprotegido — com a Obvia limitacdo de que sejam investidores qualificados. Afinal, a
possibilidade de entrar no mercado de inovacdo através de fundos de investimento e gestores
profissionalizados é um tanto quanto mais reconfortante do que o status informal em que muitos dos
investidores anjo atualmente se encontram. Limitar uma estrutura de protecdo tdo relevante como o
FIP Capital Semente apenas a investidores profissionais nos parece que acabard por resultar na
manutenc¢do do status quo: aqueles que realmente investem no mercado de start ups poderdo
continuar fazendo-o informalmente, e o FIP Capital Semente passara a ser utilizado para estruturas
familiares ou empresariais de alto poder aquisitivo (como em plataformas de corporate ventures).
Acreditamos que a intengao da CVM deve ser a de democratizar e regular este mercado, e ndo limita-
lo a um perfil de investidores que ndo necessariamente atende a realidade dos investidores atuais de

start ups.
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Desta forma, sugerimos que esses fundos tenham como publico alvo os investidores qualificados,
sendo necessaria a inclusdo de disclaimer no Termo de Adesdo, destacando os riscos do fundo,
semelhante ao que ocorre com os fundos de crédito privado, regulados pela Instrucdo n2 555.
Acreditamos que desta maneira os investidores terdo o devido conhecimento de que esse
investimento possui riscos diferenciados, que devem ser devidamente observados.

13. Art. 15. O FIP — Capital Semente destina-se-exclusivamente-a-irvestidores-profissionais-e, além

dos ativos referidos no art. 52, pode aplicar os seus recursos em titulos ou valores mobilidrios
representativos de participacdo em sociedades limitadas, desde que assegurada a efetiva
influéncia de que trata o art. 6°.

(...)§ 22 Nos casos em que, apds o investimento pelo fundo, a receita bruta anual da
companhia ou sociedade investida exceda ao limite referido no § 19, inciso I, o fundo deve:

(...)Il — exigir das companhias investidas o atendimento er ao disposto no art. 89, incisos Ill, V e

VI, enquanto a receita bruta anual da investida ndo exceder & RS 300.000.000,00 (trezentos
milhées de reais); ou

Il — atender ao disposto no art. 82, caso a receita da investida supere o montante referido no
inciso Il.

Justificativa:

Primeiramente, conforme acima exposto, propomos alteragdo para que o FIP — Capital Semente
seja destinado aos investidores qualificados. Além disso, gostariamos de propor alteragdo de
redacdo no Inciso Il, visando esclarecer que o atendimento dos requisitos de governanca
dispostos nos incisos Ill, V e VI do art. 82 serd cumprido apenas pela empresa investida que
exceder o valor limite de dez milhdes e ndao por todas as empresas investidas do FIP. A
referéncia ficara préxima a existente para os FIP Empresas Emergentes (Inciso Il do § 22 do art.

16).
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Secdo Il - FIP- Infraestrutura e FIP- Producao Economica Intensiva em Pesquisa, Desenvolvimento e
(CAPITULO Ill — CLASSIFICACAO DOS FUNDOS)

14. Art. 17. O FIP-IE e o FIP-PD&I devem manter seu patriménio liquido investido nos ativos
referidos no art. 52, além de debéntures ndo conversiveis, de companhias que desenvolvam,
respectivamente, novos projetos de infraestrutura ou de produgdo econémica intensiva em
pesquisa, desenvolvimento e inovag@o no territério nacional, nos setores de:

(...)

§ 12 Para efeito do disposto no caput, consideram-se novos os projetos implementados apds
22 de janeiro de 2007.

§ 22 Sdo também considerados novos projetos:

(...)

Il — as expansoes de projetos jd existentes, implantados ou em processo de implantacgdo, desde
que os investimentos e os resultados da expansdo sejam segregados mediante a constituicdo
de sociedade de propdsito especifico.

Esclarecimento:

Gostariamos de confirmar que a restricdo imposta no § 12 ndo se aplica ao inciso I, ou seja,
poderdo ser realizadas expansdes de projetos anteriores a 22 de janeiro de 2007.

Secdo IV — FIP — Investimento no Exterior (CAPITULO Il — CLASSIFICACAO DOS FUNDOS)

Destacamos a importancia da possibilidade trazida pela minuta ao permitir a realizacdo de
investimentos no exterior, seja de forma indireta, no limite de 20% do patrimonio liquido do fundo, ou
por meio da categoria “Investimento no Exterior”. Consideramos que a previsdo insere o produto no
contexto internacional, uma vez que grande parte das jurisdicGes ndo possui veda¢do, e a0 mesmo
tempo expande a gama de investimentos possiveis a estes fundos, permitindo inclusive maior
diversificacdo de riscos com o acesso a outras economias.

Por outro lado, tendo em vista que o objeto do FIP é a aquisicdo de participagdes em companhias
fechadas, assim como cada jurisdicdo trata de forma diferente a constituicdo, comprovacdo e o
exercicio do direito de propriedade, consideramos importante a elaboragdo de boas praticas de
investimentos em participacdes no exterior, com o intuito de preservar o bom funcionamento do
mercado por meio de um ambiente sustentavel e transparente.
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Neste sentido, a ANBIMA entende que o FIP, ao realizar investimentos no exterior, deve assegurar: (i)
de forma diligente a existéncia e formalizacdo do investimento em nome do fundo; (ii) que as
companhias investidas cumpram os requisitos minimos de governanga previstos na norma,
ressalvadas as adaptagdes fruto da regulamentacdo da jurisdicdo onde se realiza o investimento; e (iii)
a forma pela qual serd exercida a efetiva influéncia na politica estratégica e de gestao da companhia
investida.

Dessa forma, a ANBIMA ja deixa expressa sua intencdo de debater e evoluir nos requisitos para a
realizagdo destes investimentos no exterior, de modo a garantir o desenvolvimento e a seguranga
desta industria.

Segdo V - FIP — Multiestratégia (CAPITULO Il — CLASSIFICAGAO DOS FUNDOS)

15. Art. 18.B. O FIP — Multiestratégia destina-se exclusivamente a investidores profissionais e pode

investir até 100% (cem por cento) de seu patriménio liquido em quaisquer dos ativos previstos

no art. 59, 15, 16 e 17, sem o compromisso de concentracéio em nenhum ativo em especial.

§ 12 O fundo de gue trata o caput pode investir até 100% (cem por cento) de seu patrimdbnio

liquido em ativos no exterior que possuam a mesma natureza econémica dos ativos referidos
nos arts. 59, 15 e 16.

§ 29 As companhias que se enquadrem nos artigos 52, 15, 16 e 17 poderdo observar as

prdticas de governanca e descontos requlatorios estabelecidos nesses artigos, de acordo com

a receita bruta anual da companhia investida.

Justificativa:

Com a consolidagdo das diversas normas que tratam de FIPs, foi criada a regra de que os fundos
devem ser classificados de acordo com os ativos que compdem sua carteira, principalmente sob
o enfoque de limites de faturamento (capital semente / empresas emergentes) e setores de
atuacdo (infraestrutura/pesquisa & desenvolvimento). Para cada categoria, a minuta propde
determinados descontos regulatérios no que diz respeito a governanga das companhias
investidas, dependendo do estagio em que tais companhias se encontrem e, principalmente, da
categoria escolhida pelo fundo.

Esta dinamica, embora muito positiva para o mercado, vincula os descontos regulatdrios a
fundos comprometidos com determinados estdgios. Ou seja, aplicam-se os descontos
regulatorios necessarios para investimento em companhias de capital semente apenas para
aqueles fundos que se enquadrarem em tal categoria — fazendo, entdo, com que tal fundo
invista apenas em companhias que respeitem os requisitos de tal estagio. Neste aspecto, vale
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observar o comportamento da industria na definicdo de estratégia de seus fundos. Por um lado,
é natural encontrarmos fundos dedicados a determinados momentos das empresas investidas —
cendrio no qual as categorias atuais se enquadram perfeitamente. Por outro lado, também s3o
muitos os fundos dedicados a determinados setores da economia. E, no caso de fundos
setoriais, o estagio de crescimento da empresa é sempre varidvel, o que torna mais dificil o
enquadramento em apenas uma categoria.

Por mais que a estrutura da minuta proposta na audiéncia publica traga, aparentemente, a
possibilidade de constituicdo de FIPs sem quaisquer indicacdes de categorias, — 0 que se encaixa
nas necessidades dos FIPs setoriais — tais FIPs ndo poderiam se utilizar dos descontos
regulatorios aplicaveis as categorias (ja que ndo levaria, em seu nome, a categoria
representativa do estagio da companhia). A proposta do FIP Multiestratégia vem, entdo, trazer
referida possibilidade: a de se constituir um FIP que possa se utilizar dos descontos regulatérios
aplicaveis a cada categoria, dependendo do estdgio de cada companhia que invista — podendo
variar seus investimentos entre companhias em estagio inicial (com a devida utilizacdo dos
descontos regulatérios previstos aos FIPs Capital Semente no que diz respeito a companhia
investida) e companhias de grande porte (sem quaisquer descontos de governancga) dentro, por
exemplo, de um mesmo setor.

Considerando ainda que este fundo ndo possuird uma estratégia definida, sugerimos que possa
realizar também investimentos no exterior de forma ilimitada, abrangendo de 0% a 100% de
seu patrimonio liquido. Desta maneira, entendemos que tratamos a lacuna encontrada na
minuta, que ndo possibilita a realizagdo de investimentos no exterior no limite entre 20% e 67%
do patrimonio do fundo.

Vale destacar ainda que, ao incluirmos o § 12, notamos que pode ter havido um erro de
referéncia no art. 12, que discrimina os ativos de mesma natureza que podem ser investidos no
exterior, citando os artigos 52, 15 e 17. Aparentemente os ativos permitidos pela categoria
Produgdo Econdmica Intensiva em Pesquisa, Desenvolvimento e Inovacao, referidos no art. 17,
ndo poderiam ser investidos no exterior, uma vez que tal categoria e a prépria lei tratam de
ativos de companhias que desenvolvam projetos no territdrio nacional. Por outro lado, ndo
haveria restricdes para o investimento em ativos no exterior, descritos no art. 16, que trata da
categoria Empresas Emergentes. Desta maneira, ao trazer os artigos para o § 12 na concepgao
deste fundo multiestratégia, incluimos os ativos de mesma natureza econémica dos ativos
referidos nos arts. 52, 15 e 16.

Por reconhecer que tal categoria de fundo pode apresentar riscos adicionais as estruturas de
categoria pré-definidas da minuta, sugerimos que referido FIP possa ser ofertado apenas para
investidores considerados profissionais.
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(CAPITULO IV — COTAS)

Neste capitulo apontamos alguns itens relacionados a distribuicdo de cotas, bem como questdes
operacionais.

Secdo | — Subscrigdo, integralizagdo, amortizag3o e resgate (CAPITULO IV — COTAS)

16. Art. 19. As cotas do fundo correspondem a fragées ideais de seu patrimdénio, sGo escriturais,
nominativas, e conferem iguais direitos e obriga¢des aos cotistas.

Pardgrafo unico. O regulamento pode atribuir a uma ou mais classe de cotas distintos direitos
econémico-financeiros, exclusivamente quanto a fixa¢do das taxas de administracdo e de
performance, e respectivas bases de cdlculo, e quanto as datas diversas de integralizagcdo e

amortizacdo de cotas, ressalvado o disposto no art. 10, inciso |.

Justificativa:

Propomos a diferenciacdo de classes de cotas de ordem econémico-financeira de forma mais
ampla do que permitido atualmente (para fixacdo de taxas de administracdo e performance),
especificamente no que diz respeito a datas diversas de integralizacdo e amortizacdo de cotas.
Ou seja, a sugestdo é que a industria possa oferecer aos seus investidores diferentes niveis de
risco no que diz respeito as chamadas de capital e amortiza¢Ges de cotas. Neste aspecto, seria
possivel a criacdo de classes de cotas com preferéncia de liquidacdo, por exemplo, de valor
principal.

Para esta sugestdo, nos inspiramos no regramento dos demais fundos estruturados. Os fundos
de investimento em direitos creditdrios possuem como estrutura basica a diferenciacdo de
direitos economico-financeiros entre classes, incluindo sistematicas de cotas seniores e
subordinadas. Ja aos fundos imobilidrios é permitida a diferenciacdo por séries das datas de
integralizagdo para os fundos destinados aos investidores em geral, sendo permitidos direitos e
caracteristicas especiais quanto a ordem de preferéncia no pagamento dos rendimentos
periddicos, no reembolso de seu valor ou no pagamento do saldo de liquidagdo do fundo para
os fundos destinados aos investidores qualificados. Como tratamos, aqui, de FIPs (fundos cuja
natureza precipua é de destinagdo a investidores qualificados), entendemos como natural a

extensdo de tal possibilidade a esta classe de fundos.

No mais, a sugerida diferenciacdo de datas para integralizacdo e amortizagdo poderia
proporcionar a expansao da base de investidores do produto, atualmente concentrada em
entidades fechadas de previdéncia complementar e investidores estrangeiros, por possibilitar a
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diferenciacao de risco de liquidacdo, aumentando o apetite dos investidores individuais, hoje
ainda afastados da industria de private equity nacional.

17. Art. 20. A subscri¢Go e a integraliza¢Go de cotas devem atender aos termos; e condigdes e

weHeres estipulados no regulamento do fundo.
(...)

§ 292 Neo—ato—da Imediatamente apds a integralizacGo das cotas, o cotista deve receber

comprovante de pagamento referente a respectiva integralizagdo, conforme disposto no
regulamento do fundo e no termo de compromisso, que serd eutenticade emitido pelo
administrador ou pela instituicdo responsdvel pela escrituracéo das cotas do fundo.

Justificativa:

Em relacdo ao caput, sugerimos a exclusdo da expressdo “e valores”, pois normalmente
informacGes como valores de subscricdo e integralizacdo ndo constam no regulamento do
fundo, que possui informagdes mais estaticas. Apenas nos casos em que a estrutura do fundo
ndo contenha compromissos e boletins de subscricdo é que tal previsao estard no regulamento.
Dessa forma, a sugestao visa compatibilizar a dindmica dos FIPs com o normativo legal.

No § 22 propomos ajustes redacionais, visando esclarecer que o cotista ndo receberd o
comprovante no mesmo momento e sim imediatamente apds a realizacdo da integralizagao.
Além disso, considerando que ndo ha uma definicdo clara do que seria um comprovante de
pagamento “autenticado pelo administrador”, propomos que a redacdo seja alterada para
esclarecer que o comprovante de pagamento serad “emitido pelo administrador” com o objetivo
de deixar claro que a forma de emitir o comprovante deverd ser definida pelo administrador,
gue poderia realizar a confirmagdo por meio de e-mail, extrato, documento assinado e outros, e
ndo necessariamente se constituiria documento fisico autenticado. Entendemos que essa
sugestdo vai ao encontro dos interesses da CVM em racionalizar e simplificar (sem retirar
qualquer garantia) a relagdo entre os cotistas e o administrador.

18. Art. 21. Ndo é permitido o resgate de cotas, sendo permitidas a amortizagdo e a distribuicdo
de rendimentos nos termos do previsto no requlamento do fundo.

Pardgrafo Unico. E admitido o resgate de cotas nas hipdteses de liquidacdo do fundo.
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Justificativa:

O mercado entende que o ato de liquidar o fundo implica a realiza¢cdo obrigatdria do resgate de
cotas. Por isso, sugerimos a inclusdo de paragrafo Unico, esclarecendo que nas hipdteses de
liqguidacdo do fundo, seja por término do prazo de duracgdo, por decisdo da assembleia geral ou
por ato do administrador, sera realizado o resgate de cotas.

Secdo Il - Distribuigdo e negociagdo (CAPITULO IV — COTAS)

19. Art. 22. A oferta publica de distribuicdo de cotas de FIP depende, ressalvadas as hipdteses de

dispensa de registro de distribuicdo previstas na requlamentacéo, de prévio registro na CVM e

deve ser realizada por instituicdes intermedidrias integrantes do sistema de distribuicdo de
valores mobilidrios ou_instituicbes administradoras ou gestoras atuando na distribuicdo de

cotas de seus proprios fundos, em conformidade com o disposto na regulamentagdo aplicdvel,

respeitadas, ainda, as disposi¢cdes desta Segdo.

§ 12 O pedido de registro de oferta publica de distribuigdo, gquando aplicdvel, deve ser instruido

com os documentos e informagdes referidos no art.32 2° incisos IV a VI, além daqueles
requeridos nos termos da regulamentagdo aplicdvel.

§ 22 SdGo permitidas a permanéncia e a realizacdo de novas aplicacdes, seja por meio de
ofertas publicas, ofertas publicas com esforcos restritos em FIPs, de cotistas que ndo se
enquadrem como investidores qualificados e/ou profissionais, desde que tais cotistas tenham
ingressado em concorddncia com os critérios de admissdo anteriormente vigentes a norma
que dispée sobre a qualificacdo dos investidores.

Justificativa:

A alteragdo sugerida no caput tem o objetivo de ajustar o texto da norma de modo que esta
contemple ndo apenas a hipdtese de ofertas publicas, mas também aborde as situagdes em que
o registro da oferta é dispensado nos termos previstos na regulamentacdo (Instrugdo CVM n@
476, de 16 de janeiro de 2009).

No mesmo sentido, sugerimos ajuste de redac¢do para o §19, para esclarecer que o paragrafo
ndo se aplica nos casos de oferta publica com esforcos restritos. Ainda em relagdo ao §19
sugerimos o ajuste de referéncia do art. 32 para o art. “29”, pois a referéncia parece estar
incorreta.

Propomos ainda no caput fazer referéncia a possibilidade de distribuicdo realizada por
administradores e gestores de seus proprios fundos, conforme Instrugdo CVM n2 558.
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Adicionalmente, tendo em vista a nova classificacdo de investidores como qualificados e
profissionais, sugerimos a inclusdo de uma regra, semelhante a estabelecida na Instrugcdo CVM
555 (Arts. 124, 128, 151 e 152), que permita a manutencdo e realizagcdo de novos aportes por
parte de cotistas que tenham perdido a condicdao de investidor qualificado ou profissional. Essa
regra visa evitar que determinados cotistas, que tenham cumprido a regra de qualificacdo no
momento da aplicagdo, venham a ser indevidamente diluidos em fun¢do de ndo terem
permissdo para acompanhar eventos futuros do fundo, tais quais aumentos e chamadas de
capital. A inclusdo desse item visa garantir a possibilidade do cotista manter em qualquer
hipétese de distribuicdo das cotas, sua participacdo no fundo - e também permitir que tais
cotistas se comprometam com necessidades de arcar com custos de funcionamento de fundos
ja constituidos.

20. Art. 23 — B. As cotas do FIP e seus direitos de subscricdo podem ser transferidos, mediante

termo de cessdo e transferéncia assinado pelo cedente e pelo cessiondrio, ou por meio de

negociacdo em mercado organizado em que as cotas do fundo sejam admitidas a negociacdo.

§ 12 A transferéncia de titularidade das cotas do FIP fica condicionada a verificacGo, pelo

administrador, do atendimento as formalidades estabelecidas no requlamento e na presente
Instrucdo.
§ 22 Na hipdtese de transferéncia por meio de negociacdo em mercado organizado, cabe ao

intermedidrio verificar o atendimento as formalidades estabelecidas no requlamento e na

presente Instrucdo.

Justificativa:

Sugerimos a inclusdo de redacdo préoxima ao Art. 14 da Instrugdo n? 555 da CVM, para
esclarecer que as cotas podem ser transferidas tanto por meio de mercados organizados, como
por forma privada, assim como a forma como ocorreria tal processo, e a responsabilidade do
administrador ou intermediario de verificar as formalidades exigidas pelo investidor.

(CAPITULO V — ASSEMBLEIA)

Destacamos que a principal preocupacdo relacionada a assembleia geral de cotistas estd na
disponibilizacdo ao publico em geral de informagdes confidenciais ou que possam prejudicar os
interesses do fundo, para fins de exercicio de direito de voto. Os demais pontos tratam da
operacionalizacdo das assembleias e itens subsidiarios a Instrucdo n2 555 da CVM.
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Secdo | — Competéncia (CAPITULO V — ASSEMBLEIA)

21. Art. 24. Compete privativamente a assembleia geral de cotistas deliberar sobre:

I — as demonstrag¢des contdbeis do fundo apresentadas pelo administrador, acompanhadas do
relatério dos auditores independentes, em até 1580 (cento e einguenta-oitenta) dias apdos o
término do exercicio social a que se referirem;

Justificativa:

Solicitamos extensdo de prazo para a aprova¢do das demonstracbes contdbeis dos FIPs,
conforme exposto na justificativa ao item 6, que também propéem a incluséo de pardgrafo
unico ao art. 8°.

22. Art. 24. Compete privativamente a assembleia geral de cotistas deliberar sobre:

Xl — a inclusdo de encargos ndo previstos no art. 45 ou o seu respectivo aumento;

Esclarecimento:

7 Y

Gostariamos de confirmar que o objetivo desse item é afirmar que compete a assembleia
deliberar com relacdo a inclusdo e aos aumentos de encargos das despesas nao previstas no art.
45, bem como o aumento dos encargos ndo previstos. Encargos previstos no art. 45 podem ser
objeto de aumento em decorréncia de reajustes ou mesmo altera¢gdes de pregos praticados
para contratacdo de servicos ndo sujeitos a qualquer escolha por parte do administrador (e.g.
incisos Il, lll e X, entre outros) ou por alteragdes nas condigdes do mercado dos respectivos
prestadores de servico do fundo, em determinado segmento. Em qualquer dessas hipdteses, a
submissdo a assembleia seria custosa e ineficaz para proteger os interesses dos cotistas,
devendo ser dispensada.

23. Art. 24. Compete privativamente a assembleia geral de cotistas deliberar sobre:

(...)

XV — a aprovagdo de-vaterfuste da utilizacdo de ativos wtitizades na integralizacéo de cotas do
FIP-, conforme condicées apresentadas pelo administrador.

Justificativa:
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Entendemos que o Administrador deve analisar previamente a realizacdo da assembleia geral
todos os aspectos referentes as caracteristicas dos ativos que serdo propostos aos cotistas para
serem integralizados, ou seja, compete ao administrador verificar se o ativo é elegivel, e,
portanto, se cumprira com todos os requisitos de governanca de acordo com o tipo de fundo,
observar se sera possivel influenciar na gestdo da companhia e, ainda mais importante,
confirmar se o valor proposto para integralizacdo no fundo é o valor justo do ativo, de forma a
cumprir com a Lei n2 13.043 de 13 de novembro de 2014. Caso o administrador identifique que
algum destes itens ndo estd sendo cumprido, como responsavel legal pelo fundo e pela sua
contabilidade, ndo devera levar o assunto para discussdao na assembleia.

Dessa forma, entendemos que a assembleia geral ird deliberar com base nas informacgdes
disponibilizadas pelo administrador.

Secdo Il - Convocagdo e Instalagdo (CAPITULO V — ASSEMBLEIA)

24. Art. 26. A assembleia geral deve ser convocada na forma estipulada no regulamento do fundo,
com antecedéncia minima de 15 (quinze) dias, devendo conter a descricdo dos assuntos a
serem discutidos e votados.

§ 19 Independentemente da convocagdo prevista neste artigo, é considerada regular a
assembleia geral a que comparecerem todos os cotistas.

§ 22 A assembleia geral pode ser convocada pelo administrador ou por cotistas que detenham,
no minimo, 5% (cinco por cento) do total de cotas emitidas pelo fundo.

§ 32 A convocacdo por iniciativa de cotistas deve ser dirigida ao administrador, que deve, no

prazo _mdximo de 30 (trinta) dias contado do recebimento, realizar a convocacdo da

assembleia geral a expensas dos requerentes, salvo se a assembleia geral assim convocada

deliberar em contrdrio.

§ 42 A solicitacdo de convocacdo realizada pelo cotista de que trata o caput deverd vir

acompanhada de eventuais documentos necessdrios ao exercicio do direito de voto.

$ 352 O administrador do fundo deve colocar todas as informagbes e documentos necessdrios
ao exercicio do direito de voto, em sua pdgina na rede mundial de computadores, na data de
convocacgdo da assembleia, e manté-los ld até a sua realizacdo.

§ 62 As informacdes e documentos de que trata o § 52 poderdo ser disponibilizados apenas aos

cotistas, caso estejam protegidas por sigilo ou caso sua divulgacdo possa prejudicar a

estratégia do fundo, a critério do administrador.

Justificativas:
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Sugerimos a inclusdo do § 32 e § 42, inserindo redacdo similar ao § unico do art. 69 da Instrucao
n2 555 da CVM, de forma a harmonizar as regras acerca de assembleias de fundos. Dessa forma,
caso um cotista (ou grupo de cotistas) deseje convocar uma assembleia geral, deve solicitar ao
administrador do fundo, que tera até 30 (trinta) dias para realizar a convocagdo. Esse ajuste é
importante, uma vez que, caso contrario, o cotista deveria solicitar lista de cotistas de forma a
realizar a convocacdo de assembleia, o que poderia ir contra o dever de sigilo que o
administrador deve observar, assim como poderia tirar do administrador o controle dos atos do
fundo. Nesse sentido, em razdo da necessidade do administrador organizar a assembleia (que
inclusive deve ocorrer em sua prépria sede) é necessdrio que ele tenha ciéncia e controle sobre
a convocacgao de assembleias, o que justifica o pleito acima realizado.

Além disso, propomos a inclusdo do § 62, pois muitas das informacdes a serem deliberadas em
assembleia pelos cotistas de FIP sdo estratégicas e, portanto, confidenciais, sendo que sua
disponibilizacdo na rede mundial de computadores pode prejudicar as negocia¢des do fundo e
assim a rentabilidade obtida pelos cotistas. Dessa forma, sugerimos destacar a possibilidade de
nao disponibilizacdo destas informacdes ao publico em geral, mas apenas aos cotistas, tal qual
premissa existente para os fundos de investimento imobilidrios (que destaque-se podem ser
destinados a investidores de varejo, diferentemente dos FIPs).

25. Art. 29. As deliberagdes da assembleia geral sGo tomadas por maioria de votos, cabendo a
cada cota 1 (um) voto.

(...) § 42 O regulamento do fundo pode estabelecer outras matérias sujeitas a quorum
qualificado, além daquelas referidas no § 22.

§ 52 Os votos e os qudruns de delibera¢do devem ser computados de acordo com a quantidade
de cotas subscritas, observado o disposto no § 62.

§ 62 Os cotistas que tenham sido chamados a integralizar as cotas subscritas e que estejam
inadimplentes na data da convocagdo da assembleia ndo tém direito a voto em relagdo a
respectiva parcela subscrita e néo integralizada, sem prejuizo do requlamento estabelecer

penalidades adicionais.

§ 72 Os cotistas que possuam interesse conflitante, de acordo com o Inciso V do art. 31, ndo

tém direito a voto, sendo que suas cotas ndo serdo computadas para fins de apuracéo do

qudrum das assembleias.

§ 892 As deliberacdes relativas as demonstracdes contdbeis do fundo que ndo contiverem

ressalvas _podem ser consideradas automaticamente aprovadas caso a__assembleia

correspondente ndo seja instalada em virtude do ndo comparecimento de quaisquer cotistas.
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Justificativa:

Tendo em vista que os FIPs sdo destinados a investidores qualificados e profissionais,
entendemos que o regulamento do FIP pode prever penalidades adicionais aos cotistas
remissos, ja que a falta de integralizacdo na data estipulada pode acarretar em grave
comprometimento da atuacdo do fundo, como por exemplo a possibilidade de honrar com seus
acordos e contratos de investimento e vir a sofrer uma série de penalidades. Dessa forma,
entendemos que a exclusao do direito de voto exclusivamente com relagdo a parcela subscrita e
ndo integralizada pode nao ser suficiente para desencorajar o cotista de deixar de cumprir suas
obrigacdes.

Dessa forma, tendo em vista que a possibilidade de eventual falta de integralizacdo pode gerar
prejuizos a carteira do Fundo (e por consequéncia aos demais cotistas), sugerimos que o
regulamento possa prever outras penalidades ao cotista remisso, incluindo eventuais exclusdes
da totalidade de direitos politicos e econémicos do cotista remisso.

Além disso, propomos a inclusdo do § 72 para prever que as cotas dos cotistas considerados
conflitados ndo serdo computadas para fins de apuracdo do qudérum de deliberacdo da
assembleia, pois, caso contrario, a existéncia de cotistas conflitados com percentual relevante
de cotas poderia tornar invidvel a aprovacao dos itens sujeitos ao quérum qualificado.

Sugerimos também a inclusdo do § 82 de forma a facilitar a aplicagdo subsidiaria do art. 74 da
Instrucdo n2 555 da CVM.

26. Art. 31. O cotista deve exercer o direito de voto no interesse do fundo.

(..)

§ 32 O cotista deve manifestar o voto até a data de realizacdo da assembleia, ndo sendo

permitida a inclusdo de condicionantes para confirmacdo do voto.

§ 42 Compete ao cotista informar ao administrador e aos demais cotistas a superveniéncia de

circunstdncias que possam impedi-lo de exercer seu voto.

Justificativa:

Sugerimos a inclusdo de § 32 ao art. 31, pois, em alguns casos, os administradores tém recebido
manifesta¢do dos cotistas condicionada a determinados fatores alheios a ordem do dia ou a
vontade do administrador, e isto tem gerado problemas na apurag¢do dos votos e inseguranga
juridica, posto que toda a discussdo fica sujeita a interpretacdo, o que ndo ocorre quando os
votos sdo manifestados de forma objetiva. Dessa forma, gostariamos de esclarecer que as
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manifestacdes de votos devem sempre ser dadas de forma objetiva e ndo devem trazer
guaisquer condicionantes.

Além disso, propomos a inclusdo do § 42, com o objetivo de incluir como obrigacdo do préprio
cotista esclarecer e informar se possui interesses conflitantes que impecam o exercicio de seu
direito de voto.

Secdo | — Disposi¢des gerais (CAPITULO VI— ADMINISTRACAO E GESTAO)

E importante destacar os avancos trazidos pela minuta ao melhor definir as atribuices do
administrador e do gestor, sendo o administrador em linhas gerais responsavel por todo o
funcionamento do fundo e o gestor responsavel por negociar, contratar e acompanhar os
investimentos.

Ao observarmos as peculiaridades dos FIPs, é imperativo observar o papel fundamental do gestor para
este fundo, uma vez que, usualmente eles sdo estruturados com base na expertise do gestor e criados
para investir em setores especificos, visando desenvolver as empresas, tornando-as mais profissionais.
Todo este processo depende essencialmente da experiéncia e da capacidade do gestor que resultara
na rentabilizacdo da companhia investida e, por fim, da rentabilizacdo do cotista.

Ao administrador, cabe o papel de fiscalizador das atividades do fundo, desenvolvendo seu papel de
gatekeeper, acompanhando o trabalho do gestor, recebendo os documentos, verificando se a
ingeréncia na companhia estd sendo realizada de forma adequada, disponibilizando as informacg&es
obrigatdrias, dentre outros.

Neste sentido, os pleitos e esclarecimentos apresentados abaixo se baseiam nesta divisdo de
atribuigdes.

27. Art. 33. Somente podem ser administradores de FIP as pessoas juridicas autorizadas pela CVM
para o exercicio profissional de administragdo de carteiras de valores mobilidrios, conforme
definido em regulamentacdo especifica.

()

§ 22 O administrador pode contratar, em nome do fundo, com terceiros devidamente
habilitados e autorizados, os seguintes servicos para o fundo, com a exclusGo de quaisquer
outros ndo listados:

| — gestdo da carteira do fundo;
Il — consultoria de investimentos;
Il — atividades de tesouraria, de controle e processamento dos ativos financeiros;

IV —distribuicdo de cotas;
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V — escrituragdo da emissdo e resgate de cotas;

VI — custddia de ativos financeiros; e

VIl — formador de mercado para as cotas do fundo.
(...)

§ 72 Os fundos administrados por instituicées financeiras ndo precisam contratar os servi¢os
previstos no § 29 ncisos Ill e V, quando os mesmos forem executados pelos seus
administradores, que nestes casos sdo considerados autorizados para a sua prestagdo.

Esclarecimento:

Em relacdo ao § 29, gostariamos de esclarecer se a redacao “com a exclusdo de quaisquer
outros ndo listados” visa apenas estipular, salvo no caso da contratacdo do formador de
mercado, quais sdo as atividades tipicas da figura do administrador, e dessa forma podem ser
contratados outros servicos em nome do fundo (tais quais os citados no artigo relacionado aos
encargos do fundo), ou se o objetivo é limitar de fato as atividades que podem ser contratadas
pelo administrador em nome do fundo.

Nesse sentido, destacamos que o servico de auditoria é contratado geralmente pelo fundo e
ndo pelo administrador, e o auditor ndo constou neste rol. Observando a Instrucdo n2 555 da
CVM, o § 22 do art. 78 prevé rol similar de terceiros que podem ser contratados em nome do
fundo, mas, no entanto, descreve que sera obrigatdria a contratagdo dos servicos de auditoria
independente no art. 79, e esta previsdao ndo constou na minuta em audiéncia publica.

28. Art. 34. A gestdo da carteira do fundo é a gestdo profissional, conforme estabelecido no seu
regulamento, dos ativos financeiros dela integrantes, desempenhada por pessoa juridica
credenciada como administradora de carteiras de valores mobilidrios pela CVM, tendo poderes
para:

Il - exercer o direito de voto decorrente dos ativos financeiros detidos pelo fundo, realizando
todas as demais a¢bes necessdrias para tal exercicio, observado o disposto na politica de voto

do funde gestor.

Justificativa:

A politica de voto é de responsabilidade de quem a exerce, o que nos casos do FIP é o préprio
gestor. Dessa forma, sugerimos ajuste de redacdo, visando esclarecer que deve ser observada a
politica de voto do gestor.
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29. Art. 38. Sem prejuizo das responsabilidades de cada um dos prestadores de servicos de
administracdo do fundo, podem ser constituidos, por iniciativa dos cotistas, do administrador
ou do gestor, conselhos consultivos, comités técnicos ou de investimentos, os quais ndo podem
ser remunerados as expensas do fundo.

§ 29 A existéncia de conselhos e comités ndo exime o administrador ou o gestor, na esfera de
suas respectivas competéncias, da responsabilidade sobre as operacdes da carteira do fundo.

§ 32 Os membros dos conselhos ou comités devem informar ao administrador ou ao gestor, e
este aos cotistas, qualquer situagdo que os coloque, potencial ou efetivamente, em situa¢do de
conflito de interesses com o fundo.

Justificativa:

Neste caso, a redacdo do pardgrafo deveria considerar as atribuicdes respectivas do
administrador e gestor. Tendo em vista que o edital de audiéncia publica buscou esclarecer as
competéncias do administrador e gestor, sugerimos que essas competéncias sejam ressaltadas
e destacadas na norma.

Segdo Il — Obrigagdes do Administrador (CAPITULO VI — ADMINISTRAGCAO E GESTAO)

30. Art. 39. Incluem-se entre as obrigagdes do administrador, sem prejuizo das obrigagées do
gestor:

| —diligenciar para que sejam mantidos, as suas expensas, atualizados e em perfeita ordem:
(...) f) copia da documentagdo relativa as operagbes do fundo.” (...)

VI — transferir ao fundo qualquer beneficio ou vantagem que possa alcancar em decorréncia de
sua condigcdo de administrador do fundo, observada a excecdo prevista na norma especifica de

fundos de investimento;

(...)

Justificativa:
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Inicialmente destacamos que, na nova estrutura normativa, o gestor tem amplos poderes para
negociar e assinar qualquer investimento do fundo, conforme art. 34 da minuta em audiéncia.
Assim, destacamos, mais uma vez, o papel fundamental desempenhado pelo gestor neste
fundo, considerando que a concepcado do produto é baseada nos conhecimentos do gestor,
sendo este também o responsadvel pelo acompanhamento das companhias investidas e
influéncia na politica estratégica e gestdo da companhia, o que vai influenciar na rentabilidade
final que serd obtida pelos cotistas. Ressalta-se ainda que a minuta ja prevé, no paragrafo Unico
deste mesmo artigo, que o gestor deverd encaminhar ao administrador, em até 5 (cinco) dias
Uteis da assinatura, cépia dos documentos que firmar em nome do fundo, contemplando, a
nosso ver, inclusive os acordos de acionistas.

Desta maneira, sugerimos ajuste do Inciso |, com a intencao de esclarecer que o administrador
deverd manter as cdpias das documentac¢des referentes as operacdes de investimento e
desinvestimento, uma vez que o gestor é o responsavel por efetuar as operagdes e enviar copia
ao administrador para que este exerca sua funcdo de fiscalizador.

Em relacdo ao Inciso VI, sugerimos incluir redacdo similar ao Inciso VI do art. 16, da Instrucao
CVM n2 558, visando esclarecer que os beneficios poderdo nao ser transferidos quando forem
realizados investimentos em fundo de investimento em cotas que invista em um Unico fundo ou
fundo destinado a investidores profissionais que assinem o termo de adesdo do Anexo 92 da
Instrucdo n2 555 da CVM.

Finalmente, propomos a exclusdo do Inciso IX, por entendermos que o administrador ndao
precisa necessariamente fazer parte do acordo de acionistas para exercer sua funcdo de
fiscalizador dos investimentos realizados pelo fundo, até mesmo porque o acordo de acionistas
ndo é a unica forma de participacdo nas decisGes das politicas estratégicas da companhia, e,
portanto, nem sempre o acordo de acionistas existira.

Neste sentido, entendemos a proposta da CVM tem como base a necessidade de supervisao,
pelo administrador, das atividades do gestor do fundo. No entanto, consideramos que existem
formas alternativas, que sdo tdo seguras quanto a sugerida, de se garantir tal supervisdo através
de mecanismos contratuais. Neste aspecto, vale exemplificar: atualmente, em situa¢des onde o
gestor tem autorizagdo para assinar documentos em nome do fundo (via instrumentos de
mandato, por exemplo), usualmente os administradores negociam, no ambito do contrato de
gestdo, a obrigagdo do gestor enviar as minutas finais dos documentos antes da efetiva
assinatura. Embora se trate de obrigacdo contratual, é possivel afirmar que tal obrigagdo, em
geral, é cumprida — jd que a auséncia do seu cumprimento usualmente impede a liquidagdo
financeira da operacdo (cujo comando depende do administrador).

Vale também mencionar que a possibilidade do gestor negociar e contratar os ativos financeiros
do fundo tem por objetivo dar celeridade a estes processos, para que os fundos ndo percam
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oportunidades de mercado. Neste momento, cabe mencionar como sdo realizadas as tratativas
gue envolvem a aquisicdo e/ou venda de participacdes em companhias fechadas. Usualmente
cada operacdo realizada pelo fundo, da mesma maneira como ocorre nas operacdes de fusées e
aquisicoes, dura cerca de 6 a 12 meses, podendo chegar a 18 meses de negocia¢do. Alguns dos
documentos envolvidos no processo s3ao: acordo de confidencialidade; diligéncia; carta de
intencdo; alteracdo do estatuto da companhia (passando a cumprir com os requisitos de
governancga definidos na regra da CVM); acordo de investimento; e negociacdo da forma pela
qual se dara a ingeréncia na companhia, bem como obriga¢des do fundo perante a companhia e
demais disposi¢Oes, para entdo concluir-se, se for o caso, o acordo de acionistas. Desta forma,
caso seja mantida necessidade de interveniéncia do administrador nos acordos de acionista,
isto resultard na duplicacdo da complexidade das operacdes, custo e tempo nos quais as
operacoes sao realizadas.

Em resumo: a interveniéncia do administrador no acordo de acionistas, se houver, pode trazer
Onus excessivos a um procedimento que, contratualmente, pode ter seus riscos afastados —
bem como manter a salutar obrigacao de supervisdao do administrador.

Secdo Il — Obrigagdes do Gestor (CAPITULO VI— ADMINISTRACAO E GESTAO)

31. Art. 40. Incluem-se entre as obrigagcées do gestor, sem prejuizo das obrigagcées do
administrador:

(..)

Il — fornecer aos cotistas que, isolada ou conjuntamente, sendo detentores de pelo menos

10% (dez por cento) das cotas emitidas, assim requererem, estudos e analises de investimento

para fundamentar as decisdes a serem tomadas em assembleia geral, incluindo os registros
apropriados com as justificativas das recomendacdes e respectivas decisoes;

Justificativa:

Sugerimos que seja mantida a redacdo original da norma em vigor, com a limitacdo para que
apenas cotistas detentores de 10% das cotas possam solicitar informagdes adicionais.
Consideramos que a obrigac¢do incluida no § 32 do art. 26 da minuta em audiéncia publica, que
define a obrigacdo de disponibilizar informacdes e documentos pertinentes a assembleia na
data de convocacdo, devem ser suficientes ao exercicio de direito de voto. A possibilidade de
quaisquer cotistas, mesmo que com participacdo irrelevante no Fundo, solicitar estudos e
analises adicionais aos ja disponiveis pode onerar demasiadamente o administrador/gestor, que
terd a obrigacdo legal de elaborar esses documentos e informacgdes.
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Quando se analisa a Lei 6.404/76, verifica-se que ela estabelece um montante minimo de 5%
(cinco por cento) do capital social para considerar o acionista como relevante, de forma a
pleitear informacdes (art. 157, §19, e) ou mesmo realizar convocagao de assembleias gerais (art.
123). Nesse sentido, a Lei 6.404/76, que possibilita as companhias abertas um ndmero
indeterminado de investidores de varejo, restringe o acesso desses acionistas ao dia a dia da
companhia. Para tais casos, o acionista minoritdrio tem o direito de se manifestar
exclusivamente durante a assembleia geral — direito politico proporcional a sua participacao no
fundo.

No caso dos FIPs, o mercado entende que permitir que qualquer cotista pudesse pleitear
informacgBes adicionais poderia ser muito custoso para o administrador e o gestor, indo
inclusive na contram&o do regramento da Lei 6.404/76 no que diz respeito a proporc¢io entre
participacao aciondria e direitos politicos.

E importante destacar que é usual ao mercado o envio periddico de informacdes sobre o
andamento do fundo e a prdpria CVM jd determina quais sdo as informagdes de
disponibilizacdao obrigatéria aos cotistas. Além disso, nas assembleias, ele tera direito de se
manifestar e fazer todos os questionamentos que entender oportuno.

Desta forma, conclui-se que o procedimento de permitir a qualquer cotista solicitar informacdes
e/ou documentos pode tornar o fundo ineficiente, sendo razoavel a exigéncia de que os cotistas
se juntem para obter um percentual representativo, para entao realizar este tipo de demanda.

32. Art. 40. Incluem-se entre as obrigacbes do gestor, sem prejuizo das obrigagées do
administrador:

(...)

Il - fornecer aos cotistas que, isolada ou conjuntamente, sendo detentores de pelo menos 10%

(dez por cento) das cotas emitidas, assim requererem, atualizacdes periddicas dos estudos e

andlises que permitam o acompanhamento dos investimentos realizados, objetivos
alcangados, perspectivas de retorno e identificagGo de possiveis agbes que maximizem o
resultado do investimento, desde que ndo haja previsGo em requlamento de entrega periddica

destes estudos e andlises.

Justificativa:

Consideramos que (i) também deve haver representatividade para a solicitacdo de atualiza¢des
periddicas dos estudos e andlises, e (ii) caso os fundos tenham como pratica enviar
periodicamente este tipo de informacdo, o regulamento deverd conter tal obrigacdo de envio e
dispensar a possibilidade de pedidos de atualizagcdo. Neste sentido, propomos tal sugestao, pois

Associagdo Brasileira das Entidades Rio de Janeiro S3o Paulo

dos Mercados Financeiro e de Capitais Avenida Republica do Chile, 230 - 13° andar Avenida das Nacdes Unidas, 8.501 - 21° andar
20031-919 - Rio de laneiro / RJ - Brasil 05425-070 - Sao Paulo / SP - Brasil
+55 213814 3800 | Fax 213814 3960 +551134714200 | Fax 1134714230

www.anbima.com.br



¢

ANBIMA

entendemos que a atualizacdo sob demanda de relatérios atualizados pode trazer custos
adicionais ao gestor e ao administrador, — inclusive custos de agéncia — onerando os cotistas do
fundo sem a efetiva contrapartida de protecdo/salvaguarda trazida pela norma. Lembramos
ainda que, durante a audiéncia publica da Instrucdo CVM n2 472, discussdao préxima foi
realizada, tratando da necessidade de que apenas cotistas com alguma relevancia no fundo
pudessem incluir matérias na ordem do dia das assembleias, priorizando sempre interesses
coletivos em detrimento dos individuais.

33. Art. 40. Incluem-se entre as obrigacbes do gestor, sem prejuizo das obrigagcées do
administrador:

(...)

VI —transferir ao fundo qualquer beneficio ou vantagem que possa alcancar em decorréncia de
sua condi¢do de gestor do fundo, observada a excecéio prevista na norma especifica de fundos

de investimento;

VIl — firmar, em nome do fundo, quando for o caso, eerma-interveniéneia-do-administrador;
acordos de acionistas das sociedades de que o fundo participe;

Justificativa:

Ajuste nos Incisos VI e VII, visando alinhar ao ja solicitado nos Incisos VI e VIl do art. 39. Além
disso, o ajuste no Inciso VIl tem a intencdo de esclarecer que sé sera obrigacdo do gestor firmar
o acordo de acionistas quando este for o meio de exercicio de influéncia disponivel na gestdo da
companhia investida.

34. Art. 40. Incluem-se entre as obrigagcées do gestor, sem prejuizo das obrigacées do
administrador:

(...)

IX — cumprir as deliberacbes da assembleia geral, aplicdveis as atividades de gestdo da

carteira;

Justificativa:

Proposta de ajuste ao Inciso IX, visando especificar que ao gestor cabe cumprir a deliberacédo
da assembleia apenas quando os itens forem relacionados a sua atividade.

Associagdo Brasileira das Entidades Rio de Janeiro S3o Paulo

dos Mercados Financeiro e de Capitais Avenida Republica do Chile, 230 - 13° andar Avenida das Nagdes Unidas, 8.501 - 21° andar
20031-919 - Rio de laneiro / RJ - Brasil 05425-070 - Sao Paulo / SP - Brasil
+55 213814 3800 | Fax 213814 3960 +551134714200 | Fax 1134714230

www.anbima.com.br



¢

ANBIMA

35. Art. 40. Incluem-se entre as obrigacbes do gestor, sem prejuizo das obrigagcées do
administrador:

(...)

XI — fornecer ao administrador todas as informacdes e documentos necessarios para que este
possa cumprir suas obrigaces, inclusive aquelas necessdrias para que a instituicdo

administradora determine se o fundo se enquadra como entidade de investimento ou ndo

entidade de investimento, conforme instrucdo gue dispde sobre a elaboracdo e divulgacdo das

demonstracdes financeiras dos Fundos de Investimento em Participacées.

Justificativa:

Reiteramos a importancia de receber a contribuicdo do gestor no enquadramento do fundo
como entidade de investimento ou ndo entidade de investimento. O gestor é o responsavel
pelas decisdes de investimento e é aquele que conhece profundamente a estratégia buscada
pelo produto que conceber, assim como as caracteristicas dos cotistas. Naturalmente, a
independéncia do administrador na definicdo contabil é extremamente importante. No
entanto, os administradores podem ter dificuldades em obter determinadas informacdes, e o
gestor poderia auxiliar (mas sem retirar a responsabilidade do administrador) na definicdo da
classificacdo contabil do fundo. Neste aspecto, impor a obrigacdo ao gestor de que este
providencie ao administrador as informacdes necessarias para tal definicdo nos parece uma
decisdo apropriada para que, na concepcdo de cada fundo, este tema seja expressamente
enderecado por todas as partes envolvidas.

36. Art. 40. Incluem-se entre as obrigagcées do gestor, sem prejuizo das obrigacées do
administrador:

(...)

Xl — selecionar e coordenar os (a) servicos de diligéncia relativos aos investimentos do fundo; e

(b) servicos de assessoria _no desinvestimento, podendo contratar os referidos servicos em
nome do fundo, quando for o caso;

Justificativa:

Outra sugestdo relevante é a inclusdo, como obriga¢do do gestor, de selecionar e contratar em
nome, e ao encargo do fundo, os servicos de diligéncia e assessoria para o desinvestimento das
companhias investidas. A escolha pelo investimento dos fundos nas companhias é de
responsabilidade do gestor, e é usual que, antes de concretizar investimentos, sejam
contratados servigcos de diligéncia, visando identificar e avaliar o grau de risco e eventuais
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passivos da empresa-alvo, verificando e quantificando possiveis contingéncias de forma
inclusive a subsidiar a formacdo e validacdo do preco de negociacdo. Além disso, destaca-se que
estes servicos podem ser bastante especificos e dependem do segmento de atuacdo da
empresa, podendo ser realizadas diligéncias legais, técnicas, contabeis, financeiras,
operacionais, ambientais, mercadoldgicas, imobilidrias, fiscais, trabalhistas e/ou
previdenciarias. Considerando, entdo, que tais servigos se enquadram dentro das necessidades
e obrigacOes basicas do gestor, entendemos ser salutar que o préprio gestor possa selecionar e
contratar tais prestadores de servico.

Nesse mesmo sentido, no caso de desinvestimentos, uma das possibilidades existentes é a
contratacdo de assessores financeiros e legais que ajudem na busca de investidores e
negociacdo dos documentos que embasem eventual operacdo de venda. Nessas hipdteses, o
gestor deveria ter a possibilidade de contratagdo, em nome do fundo, desses prestadores de
Servigos.

37. Art. 40. Incluem-se entre as obrigagées do gestor, sem prejuizo das obrigacbes do
administrador:

(...)

Xlll — Ser responsdvel, gquando assim previsto em requlamento, pela avaliacdo a valor justo das

companhias _investidas do Fundo, sem prejuizo das responsabilidades do administrador,

conforme _instrucdo que dispde sobre a elaboracdo e divulgacdo das demonstracdes

financeiras dos Fundos de Investimento em Participacdes; e

()

Art. 40 - B Nos casos em que o gestor for o responsdvel pela avaliacdo das companhias

investidas em conjunto com o administrador, deverd possuir metodologia de avaliacdo, a qual

deve ser estabelecida com base em critérios consistentes e passiveis de verificacdo,

previamente aprovada pelo administrador do fundo.

§ 19— F vedada a cobranca de taxa de administracdo calculada sobre o patriménio liguido do

fundo atualizado pelo método previsto no caput, sendo permitida a cobranca da taxa de

administracdo apenas com base no custo histdrico dos investimentos ou em metodologias que

ndo levem o patriménio liquido do fundo em consideracéo.

§ 2° — F vedada a cobranca de taxa de performance ou qualquer outro tipo de remuneragéo

de desempenho baseada na variacéo da cota do fundo, sendo permitido o pagamento de tal

remuneracdo apenas através de metodologias que levem em conta a efetiva distribuicdo de
caixa pelo fundo aos seus cotistas.
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Justificativa:

Conforme anteriormente antecipado, entendemos como importante permitir que o gestor
realize a avaliagdo dos ativos do fundo pelo seu valor justo — o que resulta na sugestdo acima.
O gestor é o responsavel por toda a andlise das empresas investidas, tanto antes do
investimento, como em seu acompanhamento, e, portanto, é ele quem melhor conhece o
investimento para mensurd-lo, possuindo papel fundamental para o produto, conforme
ressaltamos algumas vezes. O administrador, por outro lado, é responsavel por fiscalizar seus
contratados e as atividades do fundo. Em funcdo do papel do gestor, o laudo realizado por
terceiros independentes normalmente se utiliza de informagGes disponibilizadas pelo prdprio
gestor. Adicionalmente, entendemos como relevante a insercdo de tais regras na Instrugao n?
391 da CVM, para que o regulamento proporcione a devida transparéncia sobre o responsavel
pela mensuracgao do valor justo dos investimentos do fundo.

Nesse sentido, é importante trazer a discussdo a peculiaridade da industria de private equity.
Diferentemente de mercados organizados, onde a precificacdo é disponivel publicamente, e em
ativos de crédito, onde a atribuicio de valores de mercado ou curva sdo facilmente
disponibilizadas, a precificagdo de participacbes societdrias privadas tem um nivel
completamente diferente de complexidade. Esta atividade, usualmente, é conduzida por
equipes especializadas em valuation, tipicas de gestores, equipes de assessoria de fusdes e
aquisicoes e bancos de investimento, ja que exige habilidades diferentes daquelas encontradas
por setores de precificacao de ativos tradicionais de mercado.

Tal conjunto de habilidades ndo é usualmente encontrado nos setores de precificacdo dos
administradores, o que ndo é, de forma alguma, um demérito do setor. Na verdade, a
complexidade exigida por este tipo de atividade ndo deveria ser necessdria para o papel de
administracdo de fundos de investimento em participagdes — ja que se transformaria,
basicamente, em uma réplica de habilidades da prépria equipe de gestdo ou de avaliagao de
empresas especializadas. O administrador ndo sé ndo conta usualmente com tais equipes como
a industria, em geral, ndo pratica remuneragdes ao administrador que sejam coerentes com
este nivel de complexidade técnica.

Por outro lado, ha, sim, a op¢do de se escolher terceiro independente para realizar tal
avaliacdo, e esta saida pode parecer consequéncia ébvia da constatagdo acima. No entanto,
justamente pelo nivel de complexidade acima mencionado, os custos para a realizagdo de tal
avaliacdo serdo elevados. As opg¢bes de avaliagdo disponiveis (administrador ou terceiro
independente) certamente onerardo os cotistas de forma relevante, seja pelo aumento nas
taxas de administragao praticadas pelo mercado ou pelo desembolso do fundo com o custo do
laudo. Considerando o exposto acima, consideramos essencial que o gestor possa ser
responsavel por precificar os ativos.
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Obviamente, entendemos que podera haver um conflito de interesses na sugestao — afinal,
aquele que decide o investimento também é responsavel por precificd-lo, dando margem a
eventuais comportamentos prejudiciais ao mercado. Nesse aspecto, é natural que em outros
normativos (como nos casos dos fundos regulados pela Instrugdo CVM n. 555/15) esta
autarquia exija a separagdo dos papéis de decisdo e precificacdo, e tal separacdo também é
sugerida pela CVM na presente audiéncia publica.

E, como apontado acima, entendemos que os conflitos de interesses oriundos de tal
possibilidade prejudicam a proposta. No entanto, no entendimento do mercado, tais conflitos
ndo devem invalidar a proposta, jda que a impossibilidade de avaliacdo pelo gestor traz
consequéncias brutais de custos a industria. Por isso, o mercado entende que a saida mais

prudente para tal situacdo é a devida mitigacdo dos conflitos de interesses resultantes da
avaliacdo pelo gestor, mas ndo sua vedacao.

Neste aspecto, a primeira sugestdo é prudencial, e traz a obrigacdo de validacdo de premissas
de metodologias de avaliacdo pelo administrador.

As sugestOes dos § 12 e § 22 sdo aquelas que entendemos como mais eficientes para a
mitigacdo de conflitos de interesses com origem econdmica. Jd que seria possivel que o gestor
provocasse uma precificacdo inflada dos ativos do fundo para que receba maiores
remuneragdes, entendemos que, da mesma forma que as exigéncias da Instru¢cdo n2 438 da
CVM, o patrimoénio liquido calculado pelo gestor ndo deveria interferir no seu interesse
econdmico. Nesta linha, tais sugestdes tem a intencdo de vedar a cobranca de taxas de
administracdo e performance sobre o patrimonio liquido afetado pelas avaliages feitas pelo
gestor.

Tal sugestdo também é inspirada nas disposi¢des da I0SCO. Em seu documento sobre conflito
de interesses em private equity (“Private Equity Conflict os Interest — Consultation Report”), a
I0SCO indica que a pratica de mercado sugere que a taxa de administragdo seja calculada sobre
o capital comprometido. J4 no periodo de desinvestimento, a taxa de administra¢do poderia ser
cobrada sobre o percentual do fundo ainda investido, com base no custo de aquisigao.

Dessa forma, o que se verifica é que o potencial conflito de interesses é mitigado, uma vez que
qualquer reavalia¢do realizada pelo gestor ndo impactaria sua remuneragao. Dessa forma, a
reavaliacdo realizada pelo gestor seria desinteressada, uma vez que ndo traria qualquer
beneficio econdmico imediato.

Além disso, vale destacar que nos casos em que o responsavel pela realizacdo do valor justo for
o gestor, o administrador devera verificar a consisténcia das premissas utilizadas por este, uma
vez que mantivemos o conceito do administrador como gatekeeper do fundo, responsavel por
supervisionar seus contratados. Lembramos que todo este processo também serd conferido
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pelos auditores independentes do fundo, terceiro imparcial e independente, responsdvel por
atestar a conformidade com as normas contabeis.

Segdo VI — Vedagdes (CAPITULO VI — ADMINISTRAGAO E GESTAO)

38. Art. 43. E vedado ao administrador e gestor, direta ou indiretamente, em nome do fundo:

(...)

Il = contrair ou efetuar empréstimos, salvo o disposto no art. 10 e modalidades estabelecidas
ela CVM;

Justificativa:

No Inciso ll, esclarecer por meio da inclusdo de redacdo, que sdo permitidas as demais
modalidades previstas pela CVM, como empréstimo de acdes.

39. Art. 43. E vedado ao administrador e gestor, direta ou indiretamente, em nome do fundo:

(...)
VIl — utilizar recursos do fundo para pagamento de seguro contra perdas financeiras de
cotistas;

Esclarecimento:

Gostariamos de esclarecer quais tipos de seguros estdao vedados, tendo em vista a abrangéncia
da expressdo. Determinados seguros tipicos da industria, como seguros de D&O e seguros
ambientais, indiretamente, trazem prote¢do a perdas financeiras dos cotistas. Nosso
entendimento atual é que a vedacgdo acima se aplica apenas para seguros que, objetivamente,
garantam rentabilidade aos cotistas (ndo sendo incluidos, entdo, os seguros referentes as
atividades empresariais como os acima mencionados). No entanto, considerando a diversidade
de interpretacGes dos agentes de mercado, entendemos que é importante o esclarecimento
com relagdo ao detalhamento dos seguros permitidos e nao permitidos aos FIPs.

40. Art. 43. E vedado ao administrador e gestor, direta ou indiretamente, em nome do fundo:

(...)
§1°%Paragrafo—unico. Salvo aprovacdo em assembleia, é igualmente vedada a realizagdo de

operagles, pelo fundo, em que este figure como contraparte das pessoas mencionadas no inciso
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I do caput, bem como de outros fundos de investimento ou carteira de valores mobilidrios
administrados pela administradora ou pela gestora.

§29. O disposto no caput ndo se aplica quando a instituicdo administradora, gestora ou partes a

ela ligadas atuarem:

| - na condicdo de contraparte do fundo, desde que com a finalidade exclusiva de realizar a

gestdo de caixa e liquidez do fundo, inclusive por meio de fundos de investimento, desde que

expresso em requlamento, inclusive no que diz respeito as politicas de investimento e eventuais

taxas de administracdo e performance dos fundos investidos; ou

Il = como administradora ou gestora de fundos investidos, desde que expresso em requlamento

e quando realizado por meio de fundos que invistam, no minimo, 95% (noventa e cinco por

cento) em um unico fundo;

Justificativa:

Sugerimos a inclusdo do §29, visando possibilitar o investimento em ativos nos quais participem
partes do administrador, gestor ou outras partes relacionadas para fins especificos de gestao de
caixa e de liquidez do fundo, em fungdo de (i) ndo existir horario definido para o recebimento
de recursos pelo fundo e a vedac¢do pode impedir o administrador de remunerar os recursos na
data de seu recebimento; (ii) as instituicbes externas costumam ter horarios mais rigidos e taxas
punitivas em caso de descumprimento de horarios, o que prejudicaria os fundos; (iii) tal
possibilidade foi permitida aos FIDCs pela Instrugdo n2 531 da CVM; e (iv) por fim, a Instrugdo n2
391 da CVM prevé que o fundo esteja com seu patrimdnio investido no minimo 90% nos ativos
previstos no art. 22, ndo restando a possibilidade de realizar investimento em caixa superiores a
10% do fundo.

Ressaltamos ainda os pontos observados durante a audiéncia publica da Instrugao n2 472 da
CVM, destacando a que a Instrugdo n2 555/14 permite a aquisicdo de cotas de fundos de
investimento administrados pela prdpria instituicdo administradora, a Deliberacdo n? 642 da
CVM, de 07 de outubro de 2010, que trata do Pronunciamento Técnico CPC 05(R1) sobre
divulgacdo de partes relacionadas para fins de demonstragdes financeiras, ndo considera partes
relacionadas duas entidades pelo fato de possuirem administrador ou outro membro do pessoal
chave da administracdo em comum. Da mesma forma, para fins da Instrucdo n2 438/06 da CVM,
que aprova o Plano Contabil dos Fundos de Investimento — COFI, as aplicagdes em fundos de
investimento do mesmo administrador ndo sdo consideradas aplicagdes em empresas ligadas.

Ademais, vale ressaltar o disposto no art. 17, § 19, da Instrugao n2 558 da CVM, segundo o qual
o administrador de carteiras de valores mobilidrios pode atuar como contraparte, direta ou
indiretamente, em negdcios com carteiras que administre, desde que realizada por meio de
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fundo de investimento e que conste do regulamento do fundo, se for o caso, a possibilidade de
o administrador fiducidrio ou o gestor atuar como contraparte do fundo. Importante
mencionarmos essa regra, pois essa € a pratica adotada para os fundos regulados pela Instrucdo
n2 555 da CVM, inclusive para os fundos destinados ao publico em geral, ndo se justificando a
vedacdo para os FIP, os quais sdo destinados a investidores qualificados e profissionais.

Com relagdo aos fundos espelhos, a CVM ja se manifestou indicando que ndo ha conflito de
interesses na estrutura de master/feeder. No relatério da audiéncia publica que originou a
Instrucdo n2 555, a CVM indicou que “no atual estdgio da industria de fundos do Brasil, a CYM
entende que o conflito so se neutraliza na situagdo em que determinado fundo invista mais de
95% em um unico fundo (fundo espelho), pois neste caso trata-se de estrutura de distribuigdo
“aberta”, em que o fundo distribuido é claramente visualizado.”.

Dessa forma, o mercado sugere que ambas as situacdes deveriam ser previstas na regra de
forma a esclarecer e evitar duvidas quanto as operagdes que poderiam ser consideradas como
conflito de interesses.

(CAPITULO VII — ENCARGOS)

41. Art. 45. Constituem encargos do fundo, além da remuneragdo de que trata o art. 99, inciso VI,
as seguintes despesas:

(...)

V — honordrios e despesas dos auditores encarregados da auditoria enuved das demonstragées
contdbeis do fundo;

Justificativas:

|”

Sugerimos a exclusdo da palavra “anual” pois, além das auditorias anuais, existem as auditorias
de evento, tais como incorporagao, fusdo, cisdo, transformag¢do ou encerramento das atividades

que também deveriam ser despesas do fundo.

42. Art. 45. Constituem encargos do fundo, além da remuneracdo de que trata o art. 99, inciso VI,
as seguintes despesas:

(...
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X — despesas com liquidacdo, registro, e custédia de operacdes com titulos e valores
mobilidrios, ativos financeiros e modalidades operacionais e taxa de custédia de titulos e

valores mobiliarios integrantes da carteira do fundo;

Entendimento:

Gostariamos de esclarecer o entendimento de que a taxa de custddia do FIP poderd ser
considerada como um encargo do Fundo. A redagdo do inciso X do art. 45 pode levar a uma
interpretacdo de que apenas os custos de custddia realizados em mercados organizados
estariam abarcados como encargo do Fundo, mas ndo a prépria taxa de custddia do FIP.

Nesse sentido, é importante destacar que durante a Audiéncia Publica que resultou na
Instrucdo n? 555 da CVM, a ANBIMA se manifestou no sentido de permitir que a taxa de
custddia fosse considerada como encargo do fundo de investimento, desde que fosse indicado
no seu regulamento a taxa maxima cobrada, e qualquer aumento nessa taxa fosse precedido de
aprovacado dos cotistas reunidos em assembleia geral.

Além disso, foi destacado que, na industria nacional, os contratos de custédia sdo normalmente
negociados com base no volume financeiro da totalidade dos recursos custodiados, sendo
comum a existéncia de um unico “contrato-mae” e ndo um contrato para cada fundo, o que
permite que o custo da taxa de custddia seja ajustado (geralmente para baixo) ao longo do
tempo de duragdo do fundo.

Entendemos que o FIP, por ter como publico-alvo investidores qualificados e profissionais, e
que por consequéncia possuem maior familiaridade com as estruturas desses fundos de
investimento, precisam ser informados de todos os custos do FIP, e que ndo ha regra dispondo
que a taxa de custddia deve fazer parte da taxa de administra¢do. Dessa forma, gostariamos de
confirmar o entendimento de que a taxa de custodia podera ser debitada diretamente do fundo
e ndo deve ser subtraida da taxa de administracao.

43. Art. 45. Constituem encargos do fundo, além da remuneracdo de que trata o art. 99, inciso VI,
as seguintes despesas:

(...)

Xll - gastos decorrentes de avaliacées referentes a composicdo da carteira, nos caso dessas

ndo serem realizadas pelo gestor;

Justificativa:
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Pedimos a inclusdo dos gastos decorrentes de avaliagcdes da carteira do fundo caso realizado
por terceiras pessoas independentes, uma vez que estas serdo obrigatdrias por norma e trata-
-se de custo elevado. Além disso, é importante destacar que a possibilidade de caracterizar
avaliacdes da carteira do fundo como encargos desde ja é prevista para outros fundos de
investimento que trazem em suas normas a obrigacdo também de avaliagao periédica dos seus
ativos.

44. Art. 45. Constituem encargos do fundo, além da remuneracéo de que trata o art. 99, inciso VI,
as seguintes despesas:

§ 19 Quaisquer despesas ndo previstas como encargos do fundo neste artigo et—de—gester
devem ser imputadas ao administrador ou ao prestador que lhes deu causa, salvo decisGo

contrdria da assembleia geral, conforme disposto no art. 24, XllI.

Justificativa:

No § 12 A redacdo proposta indica que o administrador deve assumir eventuais encargos do
gestor ndo previstos na regulamentacdo. Apesar da literalidade, ndo nos parece que tenha sido
essa a intencdo da norma, pois entendemos ser questionavel, do ponto de vista juridico, um
ente poder ser responsabilizado por despesas incorridas por terceiro sem a sua anuéncia. Nossa
sugestdo seria esclarecer que apenas os encargos listados serdo suportados pelo fundo, sendo
quaisquer outros encargos de responsabilidade do prestador que lhes deu causa, sem prejuizo
de eventuais arranjos contratuais entre o administrador e os prestadores de servigo do fundo.

Se¢do | — Informagdes periédicas (CAPITULO VIII — DIVULGACAO DE INFORMAGCOES)

45, Art. 46. O administrador do fundo deve enviar aos cotistas, a entidade administradora de
mercado organizado onde as cotas estejam admitidas a negociagcdo e a CVM, por meio do
Sistema de Envio de Documentos disponivel na pdgina da CVM na rede mundial de
computadores, as seguintes informagdes:
| — trimestralmente, em até 15 (quinze) dias apds o encerramento do trimestre civil a que se
referirem, as seguintes informagoes:

a) valor do patriménio liquido do fundo, seqreqgado entre classes de cotas, se aplicdvel;

b) numero de cotas emitidas, seqreqado entre classes de cotas, se aplicdvel;

¢) quantidade de cotistas, seqreqado entre classes de cotas, se aplicdvel;
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(...)

Il — anualmente, em até 1250 (cento e winte cinquenta dias) dias apds o encerramento do

exercicio social:

§ 19 Caso o fundo possua investimentos avaliados pelo valor justo que possam vir a ser

prejudicados pela sua divulgacdo ao mercado, o demonstrativo da composicdo da carteira e as

demonstracées contdbeis do exercicio enviadas as entidades administradoras de mercado

organizado onde as cotas estejam admitidas a negociacdo e a CVM poderdo omitir seu valor e

percentagem sobre o total do patriménio liquido, registrando somente sua identificacdo e
quantidade.

§ 22 Independentemente do disposto no §12 acima, os cotistas deverdo receber as informacdoes

do fundo nos prazos previstos nesta norma.

§ 32 As informacdoes omitidas devem ser divulgadas no prazo mdximo de:

| - 6 (seis) meses para fundos em periodo de investimento, contados a partir do encerramento

dos prazos estabelecidos no art. 46; e

Il - 12 (doze) meses para fundos em periodo de desinvestimento, contados a partir do

encerramento dos prazos estabelecidos no art. 46.

§ 42 Ndo poderdo ser omitidas informacdes de fundos que tenham suas cotas admitidas a

negociacdo em mercados de bolsa.

§52. Para os Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Participacoes, o

prazo para envio das informacdes serd de:

| - 15 (quinze) dias apds o prazo determinado no Inciso l e Il; e

11— 30 (trinta) dias apds o prazo determinado no Inciso lll.

Esclarecimentos e Justificativas:

Em relacdo ao caput, gostariamos de esclarecer a aplicacdo subsidiaria da Instrucdo n2 555 da
CVM, de forma a permitir que os FIPs possam prever em seus regulamentos que as informacgdes
ou documentos onde esta instru¢do exija a “comunicagao”, “acesso”, “envio”, “divulgacdao” ou
“disponibilizacdo” possam ser disponibilizados e acessados, por meio de canais eletrénicos.
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Quanto ao Inciso |, apenas sugerimos que nos casos onde houver classes de cotas diferenciadas,
as informacgdes sejam informadas da mesma forma.

Sugerimos a exclusdo da alinea “c” pois os encargos ja sdo disponibilizados das demonstracdes
financeiras dos fundos que sdo apresentadas também anualmente, portanto estas informacgdes
poderiam ser mais bem detalhadas nas demonstracoes.

Conforme discussdes que ja vém sendo travadas com a CVM, incluimos os paragrafos 19, 29, 32
e 49, visando possibilitar a omissdao de informacgdes de valor e percentagem sobre o total do
patrimonio liquido nos casos em que tal informacao possa prejudicar o interesse dos cotistas do
fundo. Em nosso entendimento, a adocdo do valor justo como metodologia de avaliacdo é um
passo extremamente importante para a industria nacional. No entanto, a prdpria sistematica de
regulacdo e transparéncia da industria traz uma desvantagem na adoc¢do do mecanismo de
precificacdo em comparagao ao restante do mundo.

Um dos principais instrumentos de protecdo aos investidores brasileiros é a muito bem-vinda
publicidade das informagdes enviadas a CVM. Em um sistema prudencial e baseado em
transparéncia, a Autarquia apresenta um website extremamente bem desenvolvido, com
informacdes publicas sobre todo e qualquer fundo de investimento registrado perante a CVM.

Embora tais instrumentos sejam de grande valia para a industria nacional, mais uma vez é
necessario o reconhecimento das peculiaridades da industria de private equity. Diferentemente
de ativos liquidos, cuja precificacdo é disponivel publicamente, a precificacdo dos ativos de
private equity, em geral, é um dos principais temas de negociacdo da industria. Vendedor e
comprador usualmente tém diferentes percepcdes de valor sobre os ativos em negociacao, e o
gap existente entre tais percepgdes é justamente onde o gestor atua para melhorar a
rentabilidade de seus cotistas.

Nesse aspecto, o sigilo ao publico em geral acerca da avaliagdo do gestor sobre os ativos que
compdem a carteira do fundo é um instrumento relevante no processo de negociacdo
desinvestimento dos ativos. Consequentemente, ter tal percep¢ao de preco disponibilizada
sistematica e periodicamente em um website ao qual qualquer pessoa pode ter acesso,
inclusive e principalmente as possiveis contrapartes em tais negociacGes, tira do gestor do
fundo um elemento importante em suas negocia¢des de venda.

Vale dizer que a sugestdo ora proposta tem a intengdo de manter tais avaliagbes
disponibilizadas aos cotistas do fundo — ou seja, aqueles que a CVM pretende proteger, tal qual
ocorre em boa parte das jurisdigbes estrangeiras. No entanto, entendemos também como
importantissima a ocultacdo de tais informag&es nos documentos/registros que sejam publicos
para toda e qualquer pessoa, pelos periodos ora propostos (6 meses quando em periodo de
investimento, 12 meses quando em periodo de desinvestimento).
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Dessa forma, o mercado entende que a divulgacao de tal informacao, especialmente durante o
periodo de desinvestimento, podera ser um elemento que venha a prejudicar as negociagdes de
saida, ja que a tendéncia é que a divulgacdo da informacdo estabeleca o teto para os precos
ofertados por possiveis compradores, dificultando a funcao do gestor na tentativa de melhorar
as suas condi¢cOes de negociacdo e, em ultima instancia, privando os cotistas de obter uma
rentabilidade maior. E de se destacar que durante as tratativas que envolvem a aquisi¢io e/ou
venda de participacdes em companhias fechadas, ¢ comum a celebracdo de acordos de
confidencialidade que impedem cada uma das partes de divulgar informacgdes sobre o negécio
e/ou sobre a companhia objeto, de forma a que terceiros ndo vinculados ao negdcio possam
acessar essas informacgbes. Nesse sentido, a operacdao geralmente envolve vdrios meses e
engloba a realizacdo de diligéncias juridica, contabil e financeira, além de envolver longa
negociacao acerca de responsabilidades e obrigacdes.

No mais, vale mencionar que a industria internacional de private equity ja atua com a utilizacdo
do valor justo nos reportes para seus investidores. No entanto, é importante relembrar que a
comunidade internacional, em geral, ndo submete tais fundos a regulacdo de drgdos que
contem com a publicidade de informacGes da CVM — e, portanto, a informacdo fica reservada
aos investidores que a receberam, assim como a eventuais 6rgaos reguladores que a solicitem,
com manutencao do sigilo da informagdo Por isso, por mais que vejamos a adog¢do do valor
justo como pratica internacional, a divulgacdo de tais informacGes em website publico e
acessivel para qualquer pessoa vai de encontro a confidencialidade tipica desta informacao, e é
possivel afirmar que o Brasil seria um dos Unicos, se ndo o Unico, pais em estagio avancado de
desenvolvimento onde tais informacgdes seriam disponiveis a qualquer pessoa. Neste sentido, a
sugestdo tem como finalidade ajustar a obrigacdo trazida por esta D. CVM a realidade
informacional do mercado financeiro e de capitais nacional.

E importante destacar que, embora a CVM esteja sujeita a Lei 12.527 — Lei de Acesso a
Informagdo (“LAI”) —, que obriga a divulgacdo de informagGes que tenham sido geradas ou
entregues a CVM (entre outras entidades publicas), hd uma série de situagGes onde é permitida
a manutencdo do sigilo de determinadas informacgdes.

Nesse sentido, os arts 22 e seguintes da LAl tratam de hipdteses onde determinadas
informagdes podem ser mantidas em sigilo. Além disso, o Decreto 7.724/12, que regulamenta a
LAl é explicito, em seu art. 52, §22 a expressamente excluir da abrangéncia do Decreto “as
informacgdes relativas a atividade empresarial de pessoas fisicas ou juridicas de direito privado
obtidas pelo Banco Central do Brasil, pelas agéncias reguladoras ou por outros drgdos ou
entidades no exercicio de atividade de controle, regulagdo e supervisdo da atividade econémica
cuja divulgacdo possa representar vantagem competitiva a outros agentes econémicos”.

Além disso, o art. 62, | do Decreto esclarece que também estdo fora da abrangéncia deste “as
hipdteses de sigilo previstas na legislacdo, como fiscal, bancario, de operagGes e servigos no
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mercado de capitais, comercial, profissional, industrial e segredo de justica”. Dessa forma,

entendemos que o pleito acima nao restaria prejudicado pelo fato da CVM sujeitar-se a LAL.

A titulo de referéncia, vale citar a experiéncia do Conselho Administrativo de Defesa Econ6mica —
CADE, o qual também estd sujeito a LAl e que, ciente dos danos a concorréncia que podem ser
causados pela divulgacdo ao publico em geral de informagGes concorrencialmente sensiveis,
incluiu em seu Regimento Interno (Art. 50 e seguintes) regras claras acerca do tratamento
sigiloso de determinadas informacdes, assim como possibilita que cada regulado possa,
adicionalmente as informacdes ja caracterizadas como sigilosas, solicitar a ndo divulgacdo de
determinadas informagoes.

A CVM aparentemente entende a preocupacdo quanto a publicidade imediata de dados
sensiveis da carteira de fundos e ja endereca em situagGes especificas como no art. 56, §22 da
Instrucdo n? 555/15 da CVM, que permite a omissdo de identificacdo e quantidade de ativos
que compdem a carteira do fundo. Observe-se que essa previsdao, em face dos argumentos
indicados acima, convive de forma harmonica com as disposicdes da LAl Destaque-se ainda,
gue essa regra pode ser utilizada por fundos de varejo, destinados a pessoas fisicas, além de
gue os ativos objeto sdo (usualmente) ativos com liquidez diaria.

Dessa forma, o mercado sugere que situacdo semelhante seja utilizada com os FIPs, ressaltando
que se trata de um fundo cujo publico sdo investidores qualificados e profissionais, assim como
o ativo objeto é extremamente iliquido, o que gera obrigatoriedade maior de tratamento
especifico evitando uma “vantagem competitiva a outros agentes econOmicos”, isto §,
possibilitar vantagem para eventuais contrapartes da operacao.

E vale relembrar que a sugestdo é que apenas os documentos publicos, incluindo
demonstragGes financeiras, ndo contem com tais informagbes (as quais podem ser omitidas,
por exemplo, com grifos) — estando os investidores do fundo plenamente informados sobre a
avaliagdo do fundo. No mais, tal omissdao ndo seria possivel no caso de fundos de investimento
cujas cotas sao negociadas em mercados de Bolsa, pela ébvia necessidade de isonomia de
informagdes ao mercado.

Em relacdo ao 52 gostariamos de solicitar extensdo de prazos para envio de informacdes de
fundos de investimento em cotas, pois estes dependem do recebimento das informagdes dos
fundos investidos muitas vezes.
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Secdo |l - Informagdes eventuais (CAPITULO VIII — DIVULGAGCAO DE INFORMACOES)

46. Art. 51. O administrador deve disponibilizar aos cotistas e a CVM os seguintes documentos,
relativos a informagdes eventuais sobre o fundo:
| - edital de convocacdo e-eutros-documentosrelatives-a-assembleias-gerais, no mesmo dia de
sua convocagao;
Il — no mesmo dia de encerramento suwa—readizacdo, o sumdrio das decisGes tomadas na
assembleia geral ordindria ou extraordindria, caso as cotas do fundo estejam admitidas a
negociagéo em mercados;
(...)
IV — prospecto, material publicitdrio e antncios de inicio e de encerramento de oferta publica
de distribuicdo de cotas, nos termos e prazos estabelecidos em requlamentacdo especifica.

Justificativas:

Em relacdo ao Inciso I, consideramos que documentos acessdrios a assembleia podem ter
carater confidencial, por isso seriam enviados aos cotistas na data de convocacdo e ficariam
apenas disponiveis para a CVM na sede do administrador.

Quanto ao Inciso Il, muitas vezes as assembleias dos FIPs sdo iniciadas em determinado dia, mas
ficam suspensas, em fung¢do de solicitacdo dos cotistas ou mesmo da necessidade de maior
tempo para andlise de determinadas informacgdes e/ou documentos apresentados na
assembleia geral. Dessa forma, sugerimos que a obrigacdo de disponibilizar no site da CVM seja
realizada no mesmo dia em que a assembleia for encerrada e ndo na data do inicio da mesma.

Em relacdo ao Inciso IV sugerimos esclarecer que serdo observados termos das normas
especificas.

47. Art. 52. Na ocorréncia de alteracGo material no valor justo dos investimentos do total da
carteira do FIP e do correspondente reconhecimento contdbil, no caso do fundo ser qualificado
como entidade para investimento nos termos da regulamentacdo contabil especifica, o
administrador deve:
| — disponibilizar aos cotistas, em até 5 (cinco) uteis dias apds a data do reconhecimento
contdbil:

a) um relatdrio, elaborado pelo administrador e pelo gestor, com as justificativas para a
alteragdo material no valor justo, incluindo um comparativo entre as premissas e

estimativas utilizadas nas avaliagées atual e anterior;
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Il — elaborar nas hipdteses abaixo as demonstragcées contdbeis do fundo para o periodo

compreendido entre a data de inicio do exercicio e a respectiva data do reconhecimento
contabil dos efeitos da nova mensuragcdo nos casos em que a alteracdo mencionada no caput

for superior a 50% do patriménio do fundo.

a) caso seja realizada nova emissdo de cotas para cotistas ndo integrantes do fundo durante o

exercicio em que ocorreu a alteracdo;

b) por deliberacdo da assembleia, desde que convocada por solicitacGo dos cotistas, apds o

recebimento de relatdrio emitido pelo administrador e pelo gestor;

§ 12 Na ocorréncia do descrito no Inciso Il, enquanto uma nova demonstracéo contdbil

auditada ndo for publicada:

| - os fundos que tenham suas cotas admitidas a negociacdo em mercados de bolsa terdo suas
cotas blogueadas; e

Il - nas negociacdes fora dos mercados de bolsa, caberd ao atual cotista garantir gue o novo

cotista ateste que teve conhecimento da alteracdo material do valor justo.

§ 122 As demonstra¢des contdbeis referidas no inciso Il do caput devem ser auditadas por
auditores independentes registrados na CVM e enviadas aos cotistas e a CYM em até 90
(noventa) dias apds a data do reconhecimento contabil dos efeitos da nova mensuragdo.

§ 232 Fica dispensada a elaboragcdo de demonstragées contdbeis referidas no § 1° quando
estas se encerrarem 2 (dois) meses antes da data de encerramento do exercicio social do
fundo-

Justificativas:
Em relagdo a alinea “a” do Inciso I, entendemos como necessdrio o esclarecimento de que se
trata de dias uteis.

Quanto a alinea “b”, entendemos como necessaria a exclusdo do efeito sobre o exercicio, dado
gue ndo necessariamente haverd a devida apura¢do do valor antes mesmo da realizacdo da
contabilizacdo do exercicio.

No mais, sugerimos a alteragdo do Inciso Il, dado que a ocorréncia de diversos eventos pode
aumentar consideravelmente os custos do fundo na medida em que cada ocorréncia que altere
o valor composto pela carteira do fundo, gerara a obrigacdo de elaboragdo de uma nova
demonstragao financeira auditada, nosso objetivo é restringir os eventos que consideramos ser
realmente necessaria a divulgacdo deste efeito.
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Primeiramente visando diminuir a subjetividade do critério e possibilitar a transparéncia de
informacBes somente nos casos extraordindrios e que mere¢cam de fato nova avaliagdo da
carteira do fundo, sugerimos incluir o critério de materialidade, observando 50% do patrimonio
liquido do fundo.

Por fim, com vistas a proteger a entrada de novos cotistas no fundo, quando houver alteracao
material do valor, isto é (50 % do patrimonio liquido do fundo), entendemos que seja necessaria
a elaboragdo de uma nova DF nos casos em que for realizada uma nova oferta de cotas para
novos cotistas.

Nos casos em que houver alteracdo material, os cotistas do fundo, em posse do relatério
efetuado pelo administrador e gestor, poderdo via assembleia geral de cotistas, definir pela
realizacdo ou ndo de uma nova demonstracao financeira auditada.

Visando proteger os demais casos em que novos cotistas poderiam adquirir cotas do fundo, ou
seja, negociacbes por meio de Bolsa de Valores e realizadas de forma bilateral, incluimos
salvaguardas a serem observadas.

Para as negociacGes em Bolsa entendemos ser necessario o bloqueio das negocia¢Ges até que
uma nova demonstracdo seja realizada, possibilitando maior transparéncia ao mercado.
Ressaltamos ainda, que ndo foi possivel checar junto a Bolsa de Valores como serd realizada a
operacionalizacdo do bloqueio de cotas, sendo necessaria uma avaliacdo mais aprofundada.

No caso de negociacGes bilaterais, sugerimos que o atual cotista conhecedor da alteracdo
material ocorrida informe este evento ao novo cotista por meio de formalizacdo em documento
de transferéncia de cotas, sendo a efetivacdo da transferéncia de cotas de responsabilidade do
administrador.

Consideramos ainda que deverdo ser apresentadas novas demonstragdes financeiras apenas
para as companbhias investidas que sofrerem tal alteragdao material no valor justo, sendo que as
demais companhias ja estardo avaliadas a valor justo, conforme obrigagdo definida na norma
contabil.

48. Art. 53. O administrador é obrigado a divulgar ampla e imediatamente a todos os cotistas na
forma prevista no regulamento do fundo e por meio do Sistema de Envio de Documentos
disponivel na pdgina da CVM, e para a entidade administradora de mercado organizado onde
as cotas estejam admitidas a negociacdo, qualquer ato ou fato relevante ocorrido ou
relacionado ao funcionamento do fundo ou aos ativos financeiros integrantes de sua carteira.

§ 12 Considera-se relevante qualquer deliberagdo da assembleia geral, ou do administrador,
ou qualquer outro ato ou fato de cardter politico-administrativo, técnico, negocial ou
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econémico-financeiro ecerride—ou-relacionado aos fundo seus—negéeios que possa influir de
modo ponderdvel no valor das cotas ou na decisdo dos investidores de adquirir, alienar ou

manter tais cotas:

Justificativas:

O §12 faz mencao a atos ocorridos ou relacionados aos “seus negdcios”, dando a impressao de
estar relacionados aos negdcios do administrador. Dessa forma, sugerimos um ajuste de
redacdo de forma a esclarecer que os fatos relevantes tratam de atos relacionados ao fundo de
maneira geral (Ex. Aos ativos subjacentes, prestadores de servicos, etc...).

CAPITULO IX — PENALIDADES E MULTA COMINATORIA

49. Art. 55. Considera-se infragcdo grave, para efeito do disposto no art. 11, § 32, da Lei n.2 6.385,
de 7 de dezembro de 1976, a violacdo dos arts. 42; 52; 72, 82, 11; 12; 15 ao 18; 21; 22; 24; 26;
33;35;43;44; 45, §19; 46; 47; 49; 51;-52; 53 e 57 desta Instrugdo.

Pardgrafo unico. Ndo se considera infracdo grave o disposto no art. 49, quando as cotas do

fundo estiverem admitidas a neqgociacdo em mercado organizado.

Justificativas e Esclarecimentos:

Em relagdo a infragdo grave relacionada ao art. 52, gostariamos de solicitar esclarecimentos
sobre como funcionard a aplicagdo de infra¢gbes para as categorias que possuem investimentos
em ativos ndo listados neste artigo, tais como o FIP Capital Semente, que permite o
investimento em sociedades limitadas (art. 15) e FIP-IE e FIP — PD&Il que possibilita o
investimento em debéntures ndo conversiveis (art. 17). Adicionalmente, nos casos dos Fundos
Mutuos de Investimento em Empresas Emergentes havera uma transigdo maior da norma atual
para a minuta em audiéncia, uma vez que estes passarao a observar requisitos de influéncia e
governanga, neste Ultimo item sendo observadas algumas dispensas.

Sugerimos que o art. 46, art. 51 e art. 52 ndo sejam incluidos como infragao grave, uma vez que
para a entrega das informacdes se faz necessario o recebimento de informacGes de terceiros,
principalmente para a finalizacdo das demonstragdes contdbeis auditadas conforme ja
comentado anteriormente. Além disso, ressaltamos que as demais instrugdes nao incluem tais
itens no rol de infracBes graves. Neste aspecto, entendemos que é importante a comparacao,
entre as normas de fundos atualmente vigentes, do que se enquadra como infracdo grave a
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legislagdao. Ndo encontramos nas demais normas de fundos de investimento aplicaveis tanto a
investidores de varejo como qualificados, recém divulgadas pela CVM, semelhanca no
tratamento desta penalidade. Vale destacar que o fundo de investimento em participagdes é
um veiculo destinado a investidores qualificados e esta caracteristica deve ser levada em
consideracdo para que nao haja excesso de responsabilizacdo aos participantes desta industria,
naturalmente sofisticada. Nesse sentido, solicitamos a exclusao de tais previsdes.

Sugerimos a inclusdo do paragrafo Unico, pois nos casos em que as cotas do fundo estiverem
admitidas a negociacdo em mercados organizados, cabera ao intermediario verificar o
atendimento das formalidades estabelecidas no regulamento e Instrugdo, incluindo a
qualificacdo do investidor, conforme disposto no § 22 do art. 14 da Instrugdao n2 555 da CVM.

CAPITULO IX — DISPOSICOES FINAIS E TRANSITORIAS

50. Art. 58. Esta Instrugdo entra em vigor na data de sua publicagdo.
§ 12 Os Fundos de Investimento em Participacbes que jd tenham obtido registro de
funcionamento na data da publicagdo da presente Instrugcdo devem se adaptar ao disposto
nesta Instrugdo:
| —até 6 12 (seisdoze ) meses apds a data sua publicacdo; ou

Justificativa:

Solicitamos extensdo de prazo para adapta¢do a nova regra, sendo considerados assim doze
meses para adapta¢do dos fundos e ndo seis meses conforme previsto na minuta.
Consideramos que a nova regra trard um arcabouco regulamentar bastante diferente do atual,
criando novas categorias e consolidando normas, e assim, demandard grandes esforcos dos
participantes para a realizagdo das altera¢bes necessarias.

Além disso, o mercado gostaria de esclarecer o entendimento de que as alteragdes necessarias
para adaptacdo a nova instrugdo ndo necessitardo de aprovacdo em assembleia geral. Caso
contrario, se for necessario, é possivel que em alguns fundos ndo haja quérum ou que as
alteracGes ndo sejam aprovadas. Nesses casos, entendemos que o administrador e o gestor ndao
poderdo sofrer penalidades.

51. Art. 59 — B. Os fundos classificados na categoria FIP-Empresas Emergentes em funcionamento

antes de XX de XXXXX de 201X e que a partir desta data ndo efetuaram novos investimentos,

ndo observardo os requisitos de que tratam o art. 62 e art. 8°.
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Justificativa:

Atualmente os FMIEE ndo estdo sujeitos aos requisitos de governanca e influéncia dispostos no
edital de audiéncia publica, assim, estardo sujeitos a um processo bem mais complexo de
transicdo para a nova regra, que passara pela negociagdo com as empresas investidas da
influéncia e atendimentos a necessidade de governanca.

Nota-se que houve cuidado da CVM em incluir regras de transicao especificas para estes fundos.
No entanto, consideramos que este tipo de negociacdo, em geral, ocorre antes da realizacdo do
investimento pelo fundo, e poderd haver grande dificuldade por parte dos administradores e
gestores de garantir o cumprimento destas disposicdes para os fundos que ja se encontram em
funcionamento e cujos investimentos ja foram realizados. Assim, estas disposi¢des poderdo ser
insuficientes para assegurar uma adaptacdo sem sobressaltos dos FMIEE a nova norma.

Desta maneira, julgamos conveniente a insercdo de dispositivo isentando os fundos
constituidos até a entrada em vigor da nova norma da observacdo destes requisitos,
similarmente ao que ocorreu quando os FIPs passaram a observar o percentual minimo de 90%
investido nos ativos permitidos, ou seja, quando foi incluida a regra prevista no artigo 11 da
minuta.

Ante o exposto, solicitamos a esta Autarquia que as considera¢Ges acima descritas possam ser
analisadas, e aproveitamos para agradecer, mais uma vez, a oportunidade de participar desta
audiéncia, colocando-nos a disposicdo para quaisquer esclarecimentos que se julguem
necessarios.

Atenciosamente,
ORIGINAL ASSINADO POR
Luiz Chrysostomo de Oliveira Filho

Vice-Presidente do Comité de Fundos de
Investimento em Participagdes da ANBIMA
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