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RELATORIO DE ANALISE DA SDM
Audiéncia Publica n° 07/2011

Objeto: Alteracdo das Instrugdes CVM n° 391, de 16 de julho de 2003, e n° 460, de 10 de
outubro de 2007.

1. Introducéo

A Audiéncia Pablica n° 07/2011 tem como objeto minuta de Instrucdo que altera a
redagéo da Instrugdo CVM n° 391, de 16 de julho de 2003, que dispde sobre a constituigéo, o
funcionamento e a administracdo dos Fundos de Investimento em Participacbes - FIP, e da
Instrucdo CVM n° 460, de 10 de outubro de 2007, que dispde sobre os Fundos de
Investimento em Participacdes em Infraestrutura - FIP-IE (“Minuta”). A CVM recebeu 0s

comentarios do publico entre os dias 15 e 25 de abril de 2011.

A Minuta propde a introducdo de regras de composic¢do de carteira para os FIP com
0 objetivo de evitar que tais fundos sejam utilizados como veiculo de aplicacGes em titulos
cujo tratamento fiscal € menos vantajoso do que aquele aplicavel as cotas de FIP. De acordo
com a proposta, o fundo devera manter, no minimo, 90% de seu patriménio investido nos

ativos previstos no art. 2° da Instru¢cdo CVM n° 391, de 2003.

A Minuta prop6e, também, a alteracdo de determinados artigos da Instru¢do CVM
n° 460, de 2007, que trata dos FIP-IE. As mudancas visam apenas refletir na
regulamentacdo da CVM as alteracOes feitas pelos arts. 4° e 21 da Medida Provisoria n°

517, de 30 de dezembro de 2010, na Lei n°® 11.478, de 29 de maio de 2007.
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Para melhor descrever e comentar as manifestacdes dos participantes, este relatério é
dividido da seguinte forma: (i) introducdo; (ii) participantes; (iii) comentarios a Minuta; e (iv)

proposta definitiva de instrucéo.

Este relatorio foi elaborado pela Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado -
SDM, com o objetivo de apresentar ao Colegiado da CVM as sugestdes recebidas na
Audiéncia Pablica n°® 07/2011. Seu conteddo reflete a opinido e as interpretacGes de tal
Superintendéncia e ndo necessariamente as da CVM. Este relatorio ndo é aprovado pelo

Colegiado ou por outras Superintendéncias da CVM.

2. Participantes

Participaram da audiéncia publica:
(i) Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais - ANBIMA,;
(i) Associacao Brasileira de Private Equity & Venture Capital - ABVCAP; e

(i) Spalding Advocacia Empresarial.

3. Comentérios a Minuta
3.1. Comentarios gerais

A ABVCAP manifestou apoio, de modo geral, a iniciativas, como a da Minuta
proposta, que “visam preservar a caracteristica essencial dos FIPs, que é a promog¢do de
investimentos de longo prazo em uma carteira diversificada de participacdes em companhias,

abertas ou fechadas, com padrbfes minimos de governanca corporativa”. A participante



entende que “as propostas apresentadas atingem tais objetivos, ndo apresentando prejuizos a

operacao dos fundos de private equity e venture capital”.

3.2. Art. 6° 8§ 2° da Instrugio CVM n° 391, de 2003 - Prazo méximo para

investimento em chamadas de capital

A ANBIMA pondera que o prazo maximo estipulado no § 2° do art. 6° da Instrucdo
CVM n° 391, de 2003 (até o ultimo dia util do més subsequente a integralizacdo das cotas)
pode ndo ser suficiente, pelos seguintes motivos:

“(i) Inadimpléncia de Cotistas: a possibilidade de ocorréncia de inadimplemento dos
cotistas quando da chamada de capital, pode atrasar a integralizacéo geral das cotas
ou gerar a necessidade de nova chamada de capital para os demais cotistas
adimplentes;

(if) Pagamento do Preco de Aquisicdo do Ativo: muitas vezes, os gestores dos FIPs
precisam de recursos para realizar o pagamento do preco a vista ao vendedor de um
ativo (i.e., acbes de companhias fechadas). Desta forma, fazem a chamada de capital
com base na data estimada para fechamento da respectiva transacdo de compra e
venda. Em funcdo da burocracia e da complexidade nas negociacBes para 0S
investimentos dos FIPs, podem ocorrer atrasos nos processos de negociacdo e,
consequentemente, nas datas de sua efetivacdo; e

(iii) Pratica de Mercado: cabe mencionar que é pratica corrente em investimentos de
private equity a previsdo de prazos minimos para chamada de capital e para a
efetivacdo do investimento.”

Na avaliagdo da participante, o prazo para a realizacdo do investimento deveria ser
estendido para 60 dias e deveria ser contado a partir da data final estipulada pelo
administrador/gestor para receber todas as integralizacOes por parte dos cotistas. Para casos
excepcionais e devidamente justificados a CVM, no entanto, sugere que seja incluido um novo
8 3% 30 art. 6° com a possibilidade de prorrogacao do prazo de investimento por mais 60 dias.
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A ANBIMA propde que a redagdo dada ao art. 6° da Instrugdo CVM n° 391, de 2003,

seja alterada, conforme transcrito a seguir:

“Art, 6° - (...)

82° Para as chamadas de capital realizadas apos o dia [Data do inicio de vigéncia da
norma], o prazo maximo de que trata o inciso V do caput ndo deve ultrapassar e

ultimo-dia-GtH-do-més—subsequente—a o0 limite de sessenta dias a partir da data final

para integralizacao.

83° O limite estipulado no paragrafo 2° podera ser prorrogado por mais sessenta
dias, desde que tal prorrogacéo seja devidamente justificada para CVM.”

A Spalding Advocacia defende que o prazo previsto no art. 6°, § 2°, seja alterado para
180 dias. Segundo a participante, esse prazo seria um periodo razoavel para a efetivacdo do
investimento pelo FIP nas companhias alvo, por permitir aos gestores a conducdo da negociacao
de novas oportunidades de investimento, sem que sejam criados riscos adicionais a gestéo.

A participante também chama atencéo para a possibilidade de inadimpléncia de parte
dos cotistas em eventos de chamada de capital. Ela argumenta que, nesse caso, 0 risco de
crédito dos investidores se torna “um dos riscos preponderantes do FIP”.

A CVM fez ajustes na redagdo do § 2° do art. 6° a fim de esclarecer que o prazo

méaximo de que trata o inciso V do caput do art. 6° deve (i) ser contado a partir da data inicial
para integralizacdo prevista na chamada de capital; e (ii) transcorrer até o Gltimo dia util do 2°
més subsequente a data inicial para a integralizacdo. Com essas alteracdes, a CVM espera ter
atendido as preocupagdes manifestadas pelos participantes.

No que diz respeito & sugestdo de inser¢do de novo 8§ 3° ao art. 6°, prevendo a
prorrogacéo de prazos, a CVM entende ndo ser necessaria a introducdo de tal dispositivo na
Instrucdo, uma vez que casos excepcionais sempre podem ser apreciados pela Autarquia.

3.3.  Art. 6°-A da Instrugdo CVM n° 391, de 2003 — Regras de composi¢ao de carteira
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3.3.1. Art. 6°-A, caput, da Instrucdo CVM n° 391, de 2003 — Limite minimo para

composicao da carteira

A Spalding Advocacia sugere que o percentual de 90% seja reduzido para 67%,
mantendo-se “uma equidade com produtos similares e alinhando com as disposi¢des da
legislacdo fiscal hoje em vigor”. A proposta da participante € que “o percentual de
enquadramento seja equalizado com o tratamento dado pela regulamentacao fiscal aplicavel
ao FIP, que determina que os fundos devam ter a carteira composta de, no minimo, 67% de

acdes de sociedades andnimas, debéntures conversiveis em agdes e bonus de subscri¢ao”.

A CVM entende que o percentual de 90% é importante para preservar a composi¢ao
da carteira do FIP baseada fundamentalmente nos valores mobiliarios citados no art. 2° da
Instrucdo CVM n° 391, de 2003, e para evitar a utilizacdo do FIP como veiculo de
aplicacdes em titulos cujo tratamento fiscal é hoje menos vantajoso do que aquele aplicavel
as cotas de FIP.

E importante notar que a diferenca entre as aliquotas do IOF-Cambio cobradas no
ingresso de investimentos em FIP e nos demais investimentos nos mercados financeiro e de
capitais é expressiva e, portanto, justificam o percentual de 90%.

Além disso, em levantamento feito pela Superintendéncia de Relagdes com
Investidores Institucionais — SIN, com data-base de 31 de mar¢co de 2011, a CVM
constatou que os valores mobiliarios citados no art. 2° ja respondem por mais de 90% da
média total das carteiras de FIP registrados na CVM. A mudanca, portanto, do percentual
de 67% (para fins fiscais) para 90% ndo devera gerar grandes dificuldades de adaptacédo
para a industria.

Por essas razoes, a redacédo original foi mantida.

3.3.2. Art. 6°-A, 8§ 1° da Instrucdo CVM n° 391, de 2003 — Né&o aplicagdo do limite

minimo para composic¢éo da carteira




A ANBIMA sugere que o inciso | do 8 1° também estabeleca a possibilidade de
prorrogacdo do prazo de enquadramento em casos excepcionais e devidamente justificados,
assim como previsto no novo § 3° do art. 6° proposto pela participante.

A CVM entende ndo ser necesséria a previsdo expressa da prorrogacdo de prazos,
uma vez que ndo ha vedacdo a analise de casos excepcionais por parte da Autarquia.

Por essa razdo, a redacao original foi mantida.

3.3.3. Art. 6°-A, 8 1° inciso I, da Instrucdo CVM n° 391, de 2003 — N&o aplicacéo do limite

minimo para composi¢do da carteira de fundos que néo efetuem novas chamadas de capital

Para a ANBIMA, o inciso Il do § 1° deveria ser alterado para que nédo seja aplicavel
aos fundos que tenham chamada de capital com o objetivo exclusivo de pagamento de
despesas do fundo. A participante propde a seguinte redacao:

“§1° O limite estabelecido no caput ndo é aplicavel: (...)
Il — para fundos em funcionamento antes de [®/ e que, a partir desta data, n@o

efetuem novas chamadas de capital, excetuando-se aquelas realizadas com propdsito
exclusivo de pagamento de despesas do fundo.”

O comentario foi considerado pertinente e esta refletido na Instrucéo.

3.3.4. Art. 6°-A, § 39 inciso I, da Instrugdo CVM n° 391, de 2003 — Pagamento de

despesas do fundo

A ANBIMA propde que o limite de 5% previsto no inciso | do § 3° seja alterado para
10%, uma vez que o limite de 5% gera a necessidade de chamadas de capital mais frequentes,
“tendo em vista que € pratica de mercado manter recursos no caixa do fundo para pagar as
despesas dos proximos 6 (seis) meses, mesmo apoés o final do periodo de investimento”.

O limite previsto no inciso | do § 3° do art. 6°-A diz respeito a valores que estdo
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dispensados de entrar no computo da parcela de 10% da carteira prevista no caput do art. 6°-
A. Portanto, caso seja necessario manter mais de 5% do capital subscrito em caixa para o
pagamento de eventuais despesas, o fundo podera utilizar o limite de 10% previsto no
referido caput do art. 6°-A.

Por essa razao, a redacdo do dispositivo foi mantida.

3.35. Art. 6°-A, 8 3° inciso II, “a”, da Instrucdo CVM n° 391, de 2003 — Operacdes de

desinvestimento

A ANBIMA sugere que o prazo estipulado pela alinea “a” do inciso II do 8§ 3° seja
alterado para 60 dias corridos a contar do dia do recebimento dos recursos e que exista a
possibilidade de prorrogacdo do prazo em mais 60 dias para 0S recursos que Serao
reinvestidos, de modo a evitar novas chamadas de capital. A participante propde a seguinte
redacgéo para o dispositivo:

“83° Para o fim de verificacdo de enquadramento previsto no caput, deverdo ser
somados aos ativos previstos no art. 2° os seguintes valores: (...)

Il — decorrentes de operacdes de desinvestimento:
a) no periodo entrede sessenta dias a partir da data do efetivo recebimento dos

recursos e-o-Gitime-dia-dtil-do-més-subsequente-a-talrecebimentocom a possibilidade

de prorrogagao por mais sessenta dias para realizacdo de reinvestimentos; (...)”

A Spalding Advocacia, no mesmo sentido de seu comentario em relacéo ao § 2° do art.
6°, sugere que 0 prazo previsto no art. 6°-A, 8§ 3°, inciso II, “a”, seja alterado para 180 dias.

A CVM alterou a redacéo do dispositivo, de modo a (i) compatibilizar o prazo de
reinvestimento previsto na alinea “a” do inciso II do 8 3° com o0 prazo de investimento
previsto no § 2° do art. 6% e (ii) diferenciar as situa¢des de reinvestimento daquelas em que 0s
recursos sdo distribuidos aos cotistas do fundo. A CVM espera, assim, mitigar as
preocupacOes manifestadas pelos participantes.

Em relagéo ao prazo de reinvestimento de recursos do FIP em ativos previstos no art.
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2° da Instrucdo, € importante ressaltar que ndo ha vedacdo a analise pela CVM de pleitos de
prorrogacédo de prazo em casos excepcionais.

3.36. Art. 6°-A, 8 3° inciso II, “c”, da Instrucdo CVM n° 391, de 2003 — Operacdes de

desinvestimento

A ABVCAP considera importante que “0S valores a receber decorrentes de
desivestimentos a prazo sejam considerados para fins de verificagdo do enquadramento”.
Nesse sentido, a participante propde a seguinte redagéo para a alinea “c”:

“c) que ainda ndo tenham sido recebidos, quando o pagamento NAO for & vista; e”

A CVM excluiu a alinea, uma vez que as situacdes de recebimento a prazo ou a

[P

vista j& estavam acomodadas na alinea “a”, que trata apenas de recursos ja efetivamente
recebidos.

3.3.7. Art.6°-A, 8 3, da Instrucdo CVM n° 391, de 2003 — Introducéo de novo inciso

A Spalding Advocacia propde a criacdo de uma nova excecdo na verificagdo do
enquadramento da carteira, permitindo “o computo de provisdes para o cumprimento de
potenciais obrigacGes de pagamento decorrentes de ativos em fase de negociagdo, para os
quais ja estejam firmados documentos preliminares”, conforme transcrito a seguir:

“Art. 6°-A (...)

8§ 4° 83° Para o fim de verificacdo de enquadramento previsto no caput, deverdo ser
somados aos ativos previstos no art. 2° os seguintes valores: (...)

1l — que estejam provisionados para o cumprimento de obrigacdes atreladas a
investimentos em fase de negociagcdo, conforme os termos dos documentos
preliminares ja firmados pelo fundo, tais como cartas de intenc6es, op¢es de compra
e memorandos de investimento, até a data do eventual adimplemento destas
obrigacdes, que em nenhuma hipdtese excedera a 180 (cento e oitenta) dias, sob pena
de reversdo da provisédo aos cotistas, na forma de amortizagdo. ”
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Os termos “fase de negociagdo” e “documentos preliminares” ndo asseguram que 0s
recursos financeiros correspondentes serdo aplicados nos valores mobiliarios previstos no
art. 2° da Instrucdo CVM n° 391, de 2003. Por isso, o dispositivo ndo foi inserido na
Instrucéo.

Ainda assim, cabe ressaltar que o disposto no 8§ 2° do art. 6° e na alinea “a” do inciso
I1 do 8 3° do art. 6°-A foi alterado a fim de dar maior prazo para a aplicagéo dos recursos do fundo.

3.38. Art. 6°-A, § 4° inciso Il, da Instrucdo CVM n° 391, de 2003 — Cancelamento de cotas

para fins de reenquadramento da carteira do fundo

A ANBIMA entende que o cancelamento das cotas emitidas, nos termos do inciso I,
ndo poderia implicar reducdo da quantidade de cotas a serem ofertadas pelo FIP, considerando
que as cotas de FIP sdo geralmente passiveis de negociacdo publica.

A ABVCAP, por sua vez, alega que o cancelamento das cotas em decorréncia da
devolugdo dos valores referidos no inciso II “enseja um prejuizo relevante ao gestor de
private equity e venture capital, que assim perderda o compromisso de investimento referente
aos valores devolvidos”. Em razao disso, a participante sugere a exclusido da possibilidade de
cancelamento, com a possibilidade de manutencao das cotas, que poderiam ser integralizadas
novamente no futuro, quando os fundos negociarem nova oportunidade de investimento.

A CVM alterou o dispositivo a fim de atender as preocupaces das participantes.

3.39. Art. 6°-AdaInstrucdo CVM n° 391, de 2003 — Proposta de introducéo de novo § 5°

De acordo com a ANBIMA, a Minuta deveria deixar claro que os rendimentos nao
devolvidos aos cotistas, conforme previsto no § 4° do caput, serdo incorporados ao
patrimonio liquido do fundo. Em funcdo disso, a participante propde que seja introduzido um
novo § 5° a art. 6°-A com a seguinte redacéo:

“Artigo 6°- A (...)
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85° Eventuais rendimentos que ndo foram devolvidos aos cotistas, nos termos do
paragrafo 4° acima, devem ser incorporados ao Patriménio Liquido do fundo.”

A CVM néo entende necessario fazer o ajuste proposto, uma vez que ndo haveria
alternativa no caso, sendo a incorporacao ao patrimonio liquido do fundo. Por essa razdo, a
redacdo original foi mantida.

4. Proposta definitiva de instrucéo

A proposta definitiva de instrucdo alteradora da Instrucdo CVM n° 391, de 2003, que
incorpora as sugestfes acatadas acima mencionadas, segue em anexo ao presente relatorio. A
instrucdo alteradora da Instrucdo CVM n° 460, de 2007, sera divulgada por ocasido da

conversdo da Medida Provisoria n® 517, de 2010, em lei.

Rio de Janeiro, 3 de maio de 2011.

FLAvIA MOUTA FERNANDES

Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
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