CVM Comissao de Valores Mobiliarios

RELATORIO DE ANALISE
Audiéncia Pablica SDM n° 09/2012 — Processo CVM n° RJ-2011-8260

Objeto: Alteracdo da Instru¢do CVM n° 391, de 16 de julho de 2003 — Prestacdo de garantias em

nome do fundo e prazo para deliberac@o sobre as demonstragdes financeiras.
1. Introducao

O presente relatério € resultado da Audiéncia Publica SDM n° 09/2012, que recebeu comentérios
entre os dias 3 de dezembro de 2012 e 2 de janeiro de 2013, tendo por objeto a alteracdo da Instrucdo
CVM n° 391, de 16 de julho de 2003, que dispde sobre a constitui¢ao, a administracdo e o funcionamento

dos Fundos de Investimento em Participacoes (‘“FIP”).

Para melhor descrever e comentar as manifestacdes dos participantes, este relatério é dividido da
seguinte forma: (i) introdugdo; (ii) participantes; (iii) comentdrios a Minuta; (iv) outras propostas; e (V)

proposta definitiva de instrugao.

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® 09/2012.
Seu conteddo reflete a opinido e as interpretacdes de tal Superintendéncia e ndo necessariamente as da

CVM. Este relatério ndo € aprovado pelo Colegiado ou por outras Superintendéncias da CVM.
2.  Participantes

(1)  Angelini, Caraciolo, De Faro & Gregorio Sociedade de Advogados (“ACDG Advogados”™);
(ii)) ANBIMA — Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais;
(iii) ABVCAP — Associagdo Brasileira de Private Equity & Venture Capital;

(iv) Candido, Martins & Galizzi Advogados (“CMG Advogados”™);

(v) Flavio Augusto Picchi (“Flavio Picchi”); e

(vi) Leoni Siqueira Advogados (“Leoni Advogados”).

3. Comentarios gerais
O ACDG Advogados defende que a limitacdo da responsabilidade dos cotistas seria a melhor

maneira de protegé-los dos riscos decorrentes da concessdo de garantias. Para ele, a aprovac@o unanime

em assembleia geral apenas € possivel em fundos com poucos ou apenas um cotista. Dessa forma,
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segundo o participante, os FIP “de capital disperso nunca poderdo conceder garantias, restando

prejudicados diante de seus concorrentes de capital concentrado”.

Assim, sugeriu que “a CVM, fundamentada na competéncia que lhe é conferida pela Lei, deveria
limitar a responsabilidade dos cotistas dos FIPs, podendo, com isso, liberar a aprovagdo das garantias por

aprovacao majoritdria dos cotistas.”

A sugestdo do participante foge ao escopo da audiéncia. A CVM entende que a limitagdo da
responsabilidade dos cotistas de FIP ao valor subscrito suscita questdes complexas que exigem uma

reflexdo mais aprofundada, nao sendo objeto de andlise neste momento pela Autarquia.

A sugestdo do participante, portanto, ndo foi acatada.

N

Flavio Picchi sugeriu a realizacdo de audiéncia publica “visando a alteracdo de dispositivos
equivalentes em outros instrumentos normativos de fundos de investimento, tais como a Instru¢ao CVM
n°® 209, de 24 de marco de 1994, que regula os Fundos Mituos de Investimento em Empresas Emergentes
(FMIEE).”

A CVM informa que j4 existe um processo mais amplo de reforma da Instru¢do CVM n° 209, de

1994, e da Instrucdo CVM n° 391, de 2003, que se encontra atualmente em andlise.

4., Comentarios a Minuta

4.1 Art. 2°- Nova redacao

O ACDG Advogados sugeriu que o art. 2° da Instru¢do CVM n° 391, de 2003, fosse alterado de
forma a se permitir que o FIP possa investir em titulos e valores mobilidrios ndo conversiveis ou nao

permutdveis em agoes.

O participante, ademais, entende que deva ser permitida a integralizacdo de cotas de FIP com a
transferéncia de bens ou direitos mesmo quando o fundo decidir ndo aplicar recursos em companhias que

estejam, ou possam estar, envolvidas em processo de recuperacio e reestruturacao.

O ACDG advogados também entende que, para esclarecer eventuais dividas sobre o art. 2°, caput,
seria adequado “realocar a menc¢ao a indicagdo de membros do conselho, retirando-a do caput e passando

a constar em inciso ao § 2°, esclarecendo tratar-se de uma das modalidades de garantia de influéncia.”
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Por fim, o participante prop0ds a inclusdo de um novo inciso ao § 4° do art. 2° a fim de facilitar a
compreensdo da norma, pois na redacdo atual ndo estaria suficientemente clara a necessidade da

companhia investida ter um conselho de administragao.

As sugestdes do participante fogem ao escopo dessa audiéncia publica e, portanto, ndo foram
acatadas. De todo modo, porém, serdo analisadas em processo ja em curso, que trata de reforma ampla
da Instrucdo CVM n° 209, de 1994, e da Instru¢ao CVM n° 391, de 2003.

4.2 Prazo para aprovaciao das demonstracoes financeiras (Art. 15, I)

A ABVCAP e a ANBIMA ressaltaram que a Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, em seu art.
132, determina que as demonstragdes financeiras da companhia devem ser aprovadas em um prazo de 4
meses apOs o término do exercicio social. Nesse sentido, as participantes entendem que o prazo previsto
no art. 15, I, da Minuta deve ser alterado para 180 dias, de forma a possibilitar um prazo de 60 dias para o

administrador do fundo consolidar as informacdes recebidas das companhias investidas.

Flavio Picchi sugeriu alteragdo do texto do art. 15, I, substituindo a expressdao “em até 120 (cento e
vinte) dias apds o término do exercicio social” por “em até 4 (quatro) meses do término do exercicio
social”, com o propdsito de ajustar a terminologia ao que seria comumente utilizado nas normas

societarias.

A sugestdio da ABVCAP e da ANBIMA foi parcialmente acatada, tendo-se em consideracao os
argumentos apresentados e as necessidades de as demonstragdes contdbeis do fundo serem precisas e

tempestivas.

Na proposta definitiva de instrucdo, as demonstracdes contdbeis do fundo devem ser enviadas a
CVM e aos cotistas em até 120 dias apds o encerramento do exercicio social, segundo nova redacdo do
art. 32, III, e, posteriormente, devem ser aprovadas pela assembleia geral de cotistas em um prazo que

serd de 150 dias ap6s o término do exercicio social.

Sobre a conversao da contagem em dias para aquela em meses proposta por Flavio Picchi, deve-se
notar que, nas regulamentacdoes da CVM sobre prazos informacionais, a regra é a contagem em dias.
Além do mais, como o prazo para a aprovacdo das demonstracdes contdbeis foi aumentado para 150
dias, eventual pequena diferenca no caso concreto entre a contagem em dias, por parte do fundo, e
aquela em meses, pela companhia investida, serd irrelevante. Dessa forma, a sugestdao do participante

nao foi acatada.
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4.3 Prazo para o envio das demonstracoes contabeis (Art. 32, III)

A ANBIMA, por entender que o prazo atual de 90 dias para envio das demonstragdes contdbeis do
exercicio do fundo a CVM e aos cotistas € extremamente curto, exigindo que as companhias investidas
concluam suas demonstragdes contdbeis auditadas em cerca de 60 dias, sugeriu uma nova redacao para o

inciso III do art. 32, desta forma:

“lIl - anualmente, no prazo de 120 90 (revente cento e vinte) dias apos o encerramento do
exercicio social, as seguintes informacaoes:
a) as demonstragoes contdbeis do exercicio, acompanhadas de parecer do auditor independente;

b) o valor patrimonial da cota na data do fechamento do balango e a sua rentabilidade no periodo;

c) os encargos debitados ao fundo, em conformidade com o disposto no art. 27, devendo ser

especificado o seu valor e o percentual em relagdo ao patrimonio liquido médio anual do fundo.”

Conforme explicitado no box anterior, a sugestdo da participante foi acatada, porque equaciona

adequadamente a necessidade de as demonstra¢des contdbeis dos FIP serem precisas e tempestivas.

4.4 Prestacao de Garantias pelo Fundo

4.4.1 Possibilidade de prestacao de garantias pelo fundo (Art. 35, I1I)

A ABVCAP propods que seja permitido ao regulamento do fundo prever a possibilidade de prestacao
de garantias em nome do fundo, os foros necessarios para cada tipo de operacdo e os quéruns especificos

de aprovacao.

O participante considera que “a assembleia geral de cotistas € composta por investidores,
majoritdrios e minoritdrios, com perfis e niveis de conhecimento diferenciados”, sendo ‘bastante
previsivel a ocorréncia de dividas que acabem por inviabilizar qualquer tipo de operacdo”. Nesse sentido,
sugeriu a revogagdo do inciso III do art. 35 da Instrucao n° 391, de 2003.

A ANBIMA sustentou que a aprovagao da outorga de garantia por um quérum qualificado de dois
tercos dos cotistas seria suficiente para atender ao objetivo da CVM de impedir que parcela nao

representativa de cotistas aprove oneracdo do patrimonio do Fundo.
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Além disso, a ANBIMA apresentou o entendimento de que as garantias concedidas em fun¢do da

realizacdo de desinvestimento pelo fundo, mencionadas na alinea “c” do inciso II do § 3° do art. 6°-A, e
aquelas em razdo de financiamento de projetos de infraestrutura junto a institui¢cdes financeiras oficiais,
referidas no inciso III do § 3° do art. 6°-A, ndo precisariam ser autorizadas pela assembleia geral de
cotistas. Com base nessa compreensdo, sugeriu que seja esclarecido, no inciso III do art. 35, que a

prestacdo de garantia, nos dois casos referidos, ndo precisa ser aprovada pelos cotistas.

Dessa forma, a ANBIMA sugeriu a seguinte redagdo para o inciso III do art. 35:

“IIl - prestar fianga, aval, aceite, ou coobrigar-se sob qualquer outra forma, exceto (a) mediante

aprovacdo em assembleia geral por dois tercos dos cotistas titulares de cotas integralizadas que tenham

direito a voto para a deliberacdo e (b) nas hipdteses do art. 6-A;”

O CMG Advogados, em linha argumentativa semelhante aquela das associacdes participantes,
entende que a regra da unanimidade ndo € a mais adequada. Neste sentido, propds a inclusao do seguinte

novo paragrafo ao art. 35:

“§2° O regulamento do fundo poderd prever quorum diverso para a deliberacdo prevista no inciso

Il deste artigo, desde que referido quorum ndo seja inferior a4 maioria dos presentes em qualquer

assembleia geral.”

Como forma de proteger os interesses dos cotistas dos fundos ja em funcionamento, em caso de
aceitacdo da proposta anterior, o participante sugeriu o seguinte artigo a instrucao alteradora resultante
desta audiéncia publica:

“Art. 2° A alteracdo do regulamento dos fundos que estiverem em funcionamento para modificacdo
do quorum previsto no inciso 11l do art. 35 da Instrucdo CVM n° 391, de 16 de julho de 2003, deverd ser

tomada pela unanimidade dos cotistas reunidos em assembleia geral.

Pardgrafo unico. O administrador do fundo deverd encaminhar a CVM, através do Sistema de

Envio de Documentos disponivel na pdgina da CVM na rede mundial de computadores, a ata da

assembleia geral referida neste artigo.”

Flavio Picchi sugeriu a alteracdo da redacdo do art. 35, III, a fim de “permitir que a deliberacao
referente a prestacdo de garantias ou coobrigacdo pelos FIPs seja regulada por quérum especial, nos

termos do respectivo regulamento ou, subsidiariamente, pela maioria dos cotistas reunidos em assembleia
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geral, caso ndo haja disposicdo especifica”. Nesse sentido, sugeriu a seguinte redacio ao inciso III do art.
35:

“IlIl- prestar fianga, aval, aceite, ou coobrigar-se sob qualquer outra forma, exceto mediante

aprovagdo da wranimidade maioria dos cotistas reunidos em assembleia geral, ou por quorum superior

definido no regulamento do fundo;”

Na mesma linha argumentativa dos participantes mencionados acima, o Leoni Advogados sugeriu a
exclusdo do inciso III do art. 35 da Instrucdo n°® 391, de 2003, e a determinacdo, nos arts. 6° ¢ 15 da
mesma norma, de que a assembleia geral de cotistas é competente para deliberar sobre prestacdo de

garantia em nome do fundo, respeitando-se o quérum estabelecido no regulamento.

Alternativamente as alteracOes propostas acima, o participante sugeriu a seguinte nova redacao ao
inciso III do art. 35:

“IIl — prestar fianca, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer forma, exceto mediante aprovacdo

daunanirmidade-dos cotistas reunidos em assembleia geral, tomada por votos que representem a maioria

qualificada dos cotistas, previamente estabelecida no regulamento do fundo.”

Como destacado pelos participantes, a regra da unanimidade na decisdo assemblear pode
inviabilizar a prestacio de garantia em nome do fundo, mesmo nos casos em que a operagdo &
notoriamente benéfica para os investidores. Em tais hipdteses, uma minoria reduzida poderia ser um

empecilho para que o fundo realizasse o seu fim tltimo de criar valor para os cotistas.

Tendo em vista as contribui¢cdes dos participantes na audiéncia publica e uma discussdo mais
aprofundada sobre o tema, a CVM se convenceu de que, caso o regulamento preveja a possibilidade,
decisdo de cotistas que sejam titulares de, no minimo, dois ter¢os das cotas emitidas seria adequada para

aprovar a prestacdo de garantia.

Além de serem qualificados, o aporte minimo de R$ 100 mil, exigido pelo art. 5° da Instrucdo
CVM n° 391, de 2003, indica razodvel nivel de sofisticacao dos investidores, que possivelmente estardo
aptos a avaliar os riscos de se investir em um fundo autorizado a prestar garantia com base em decisao

de maioria qualificada dos cotistas.

Dessa forma, acatou-se a sugestdo dos participantes de permitir que o regulamento do fundo

preveja a possibilidade de a assembleia geral de cotistas, por maioria qualificada de dois tercos, deliberar

sobre prestacdo de garantia em nome do fundo.
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Essa alteracao normativa, porém, deve ter em conta que os cotistas dos FIP existentes decidiram
aportar recursos em veiculos de investimento nos quais a regra era a de vedacdo a possibilidade de o

fundo prestar garantias.

Portanto, para os FIP existentes que quiserem prever a possibilidade de prestacdo de garantia em
nome do fundo, a deliberagdo sobre a alteracao do regulamento devera ser tomada pela unanimidade dos

cotistas reunidos em assembleia geral.

Sobre a sugestdio da ANBIMA de que garantias prestadas em fung¢do da realizacdo de
desinvestimento pelo fundo e aquelas em razdo de financiamento de projetos de infraestrutura junto a
institui¢des financeiras oficiais ndo precisariam ser autorizadas pela assembleia geral de cotistas, deve-se

notar que, pela norma atualmente em vigor, essas operagdes estdo em regra vedadas.

Nao hd nada também nas duas espécies de garantia em comento que as difira das demais garantias

que o fundo possa prestar. Dessa forma, a proposta da participante ndo foi acatada.

O CMG Advogados sugeriu que a assembleia geral que deliberar sobre a prestacdo de garantia
pelos FIP deva ser especificamente convocada para tanto. Destarte, o participante sugeriu que a nova

redacao disposta no art. 35, inciso III, seja alterada para:

“IlIl - prestar fianca, aval, aceite, ou coobrigar-se sob qualquer outra forma, exceto mediante

aprovagdo prévia da unanimidade dos cotistas reunidos em assembleia geral especialmente convocada

para deliberar sobre a matéria;”

A necessidade de se convocar assembleia geral de cotistas para tratar especificamente de um tema
apresenta custos elevados para todos os participantes. Em muitos casos, inclusive, pode significar menor
participacdo dos cotistas, que talvez ndo estejam dispostos a participar de uma assembleia em que a

pauta é composta por um Unico tema.

Pelos motivos supracitados, a sugestdo do participante nao foi acatada.

4.4.2 Regulamento do Fundo (Art. 6°)

O CMG Advogados sugeriu a inclusdo de um novo inciso ao art. 6°, de forma a tornar-se a norma

mais clara, da seguinte forma:
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“XXIII - possibilidade de outorga de ativos do fundo em garantia na forma do inciso Il do art. 35

desta Instrucdo.”

O Leoni Advogados, no mesmo sentido que 0 CMG Advogados, sugeriu a inclusdo de um novo

inciso ao art. 6°, desta forma:

“XXIII - possibilidade, se for o caso, de o fundo prestar, direta ou indiretamente, fianca, aval,

aceite, ou coobrigar-se sob qualguer outra forma.”

A sugestao dos participantes foi acatada, tendo-se em vista a alteragao do art. 35, que permitird que
o regulamento do fundo preveja a possibilidade de prestacdo de garantia por maioria qualificada dos

cotistas.

4.4.3 Deliberacao sobre a prestacao de garantias (Art. 15, novo inciso)

O CMG Advogados, com a intencdo de deixar a norma coesa e de facil interpretacdo, propds a

inclusdo do seguinte inciso ao art. 15 da Instru¢do CVM n° 391, de 2003:

“XI — deliberar sobre a outorga de ativos do fundo em garantia na forma do inciso 11l do art. 35

desta Instrucdo.”

Complementarmente, o participante sugeriu a seguinte alteragao no § 2° do art. 15:

“§ 2° As deliberacoes de assembleia geral de cotistas devem ser adotadas por votos que
representem a maioria dos presentes, ressalvadas aquelas referidas nos incisos I1, I11, 1V, VI, VII, VIII, IX
e XI deste artigo, e no inciso V desse mesmo artigo, caso ndo haja previsdo para a emissdo de novas
cotas, que somente podem ser adotadas por maioria qualificada previamente estabelecida no

regulamento do fundo ou nesta Instrucdo no caso do inciso XI.”

O Leoni Advogados, no mesmo sentido que o CMG Advogados, sugeriu a inclusdo de um novo

inciso ao art. 15, desta forma:

“XI - deliberar, quando for o caso, sobre a prestacdo, pelo fundo, direta ou indiretamente, de

fianca, aval, aceite ou coobrigacdo sob qualquer outra forma, nos termos previstos no regulamento do

fundo.”

Complementarmente, o participante sugeriu a seguinte alteragdo no § 2° do art. 15:

8
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§ 2° As deliberagoes de assembleia geral de cotistas devem ser adotadas por votos que representem
a maioria dos presentes, ressalvadas aquelas referidas nos incisos 11, 111, IV, VI, VII, VIII, IX e XI deste
artigo, e no inciso V desse mesmo artigo, caso ndo haja previsdo para a emissdo de novas cotas, que

somente podem ser adotadas por maioria qualificada previamente estabelecida no regulamento do fundo.

A sugestao dos participantes foi parcialmente acatada, tendo-se em vista a alteracdo do art. 35,
que permitird que o regulamento do fundo preveja a possibilidade de prestacdo de garantia por

deliberacdo da assembleia de cotistas.

Na proposta definitiva de instru¢do, determinou-se, porém, que a maioria qualificada
estabelecida no regulamento do fundo deve ser representativa de titulares de cotas correspondentes, no

minimo, a dois ter¢os das cotas emitidas.

4.4.4 Publicidade da existéncia de garantias (Art. 15, novo paragrafo)

O Leoni Advogados sugeriu que o pardgrafo tnico do art. 35, proposto na Minuta, fosse realocado

como novo pardgrafo no art. 15:

§ 3° Caso _existam garantias prestadas pelo fundo, deliberadas conforme o disposto no inciso XI

deste artigo, o administrador deve assegurar, no ato de transferéncia da titularidade das cotas, que o

adquirente tenha conhecimento de todas as garantias existentes.

A CVM acredita que, para a melhor compreensdo da norma, a localizagao ideal do dispositivo € no

art. 35. Dessa forma, a proposta do participante nao foi acatada.

4.4.5 Condicoes para a prestacao de garantias (Art. 35, novos paragrafos)

O CMG Advogados, buscando “coibir abusos com a utilizagdo do patrimonio do fundo para
garantir operacdes nao relacionadas com as companhias investidas pelo FIP”, sugeriu uma limita¢do a
possibilidade de o administrador prestar garantias em nome do fundo. Nesse sentido, propds a inclusdo de

um paragrafo ao art. 35, com a seguinte redacao:

“§ 3% A operacdo prevista no_inciso Ill deste artigo somente poderd ser realizada no_estrito

interesse das companhias investidas pelo fundo ou suas controladas e, cumulativamente, desde que esteja

alinhada com a estratégia de investimento do fundo.”
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A CVM entende que o pardgrafo sugerido pelo participante ndo é necessdrio. O exercicio do

direito de voto pela maioria da assembleia de cotistas que ndo tenha como fim criar valor para o fundo e

nao respeite sua politica de investimento € um abuso de direito. A proposta, assim, ndo foi acatada.

A ANBIMA informou que, quando as cotas de FIP sdo negociadas em mercados organizados de
valores mobilidrios, pode haver transferéncia de titularidade de cotas sem que o administrador ou o
escriturador tomem conhecimento.

Assim, a participante acredita que o administrador poderia ser responsdvel por garantir o
conhecimento dos adquirentes de cotas sobre as garantias prestadas pelo fundo apenas quando a
negociacao for privada. Em negociagdes no mercado regulamentado, o administrador seria responsavel

somente por divulgar amplamente ao publico investidor as garantias que onerem o patrimonio do fundo.

A participante sugeriu, com base nos argumentos supracitados, a alteracdo do pardgrafo unico do

art. 35, sua renumeracao e a inclusao de dois novos paragrafos:

“Pardgratotnico- § 1° Caso existam garantias prestadas pelo fundo, conforme disposto no inciso

III, o administrador deve assegurar que, em negociacoes privadas de cotas do fundo no ato de

transferéncia da titularidade das cotas, g#e o adquirente tenha conhecimento de todas as garantias

existentes.

§ 2° Quando a negociacdo das cotas do fundo ocorrer em mercados regulamentados sem

participacdo do administrador, os investidores terdo ciéncia da existéncia da garantia por meio da

disponibilizacdo, pelo administrador, da ata da assembleia geral de cotistas que aprovou a garantia ou

de regulamento alterado para contemplar a garantia, na pdgina do administrador na rede mundial de

computadores, ou mediante publicacdo de fato relevante, sem prejuizo do disposto no Pardgrafo 3.

§ 3° O administrador do fundo deverd enviar os documentos a que se refere o Pardgrafo 2° a CVM,

por meio do Sistema de Envio de Documentos disponivel na pdgina da Comissdo na rede mundial de

computadores.”

O CMG Advogados sugeriu nova redacio ao pardgrafo unico do art. 35 da Minuta, acrescentando
que o novo cotista deve ser informado ndo apenas da existéncia das garantias prestadas, mas também dos
riscos delas decorrentes:

“Pardgrafo-tnico- § 1° Caso existam garantias prestadas pelo fundo, conforme disposto no inciso
Il deste artigo,o—administrador—deve-assegurar, no-ato-de—transferénecia-datitularidade-das—cotas,—que
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0 Regulamento deverd estabelecer que na

hipotese de ocorrer a transferéncia de cotas, 0 novo cotista sé poderd ser inscrito no livro “Registro de

Cotistas” ou na conta de depdsito, conforme o caso, apds o administrador recolher seu termo de ciéncia

sobre as garantias prestadas e os riscos dela decorrentes.”

A redagdo do dispositivo foi alterada para atender a preocupacdo da ANBIMA. A proposta
definitiva de instrucdo exige que o administrador do fundo dissemine da forma mais ampla possivel a
existéncia de garantias prestadas em nome do fundo, por meio, no minimo, da divulgacdo de fato
relevante e da disponibilizacdo permanente das informagdes a respeito das garantias existentes na pagina

do administrador na rede mundial de computadores.

A sugestdao do CMG Advogados nao foi acatada, porque a CVM entende que o conhecimento

sobre a existéncia de garantias € suficiente para que o investidor tome as providéncias necessdrias para

avaliar os riscos do fundo em que deseja investir.

5.  Proposta definitiva de instruciao
A proposta definitiva de instrucdo, incorporando as sugestdes acima descritas, segue anexa a este
relatorio.
Rio de Janeiro, 28 de junho de 2013.
Original assinado por
ANTONIO CARLOS BERWANGER

Superintendente de Desenvolvimento de Mercado

Em exercicio
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