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RELATORIO DE ANALISE
Audiéncia Publica SDM N° 05/2015 — Processo CVM RJ-2012-10107

Objeto: Nova Instrucdo sobre a constituicdo, o funcionamento e a administracdo de Fundos de
Investimento em Participagdes.

1.  Introducéo

O presente relatorio é resultado da Audiéncia Publica SDM n° 05/15 (“‘Audiéncia”), que recebeu
comentérios entre os dias 17 de dezembro de 2015 e 16 de marco de 2016, e que tem como objetivo
unificar e modernizar as regras aplicaveis aos Fundos de Investimento em Participacdes (“FIP”) com a
consolidacdo das instrugdes em vigor que dispdem sobre as modalidades de fundos voltados para a
participacdo em sociedades, abertas ou fechadas, e que possuem como foco o desenvolvimento dos
negocios da investida, por meio de participacdo na sua gestdo, e visando ao desinvestimento no futuro
com apreciacao do capital.

Nesse contexto, a audiéncia prop6s uma minuta de instrugdo (“Minuta”) sobre a constituicdo, o
funcionamento e a administracdo de FIP, de forma a substituir e revogar as Instru¢cbes CVM n° 209, de
25 de marc¢o de 1994, 391, de 16 de julho de 2003, 406, de 27 de abril de 2004, e 460, de 10 de outubro
de 2007, além das respectivas instrucdes alteradoras.

Como as manifestacdes recebidas pela CVM durante o processo de audiéncia publica se
encontram disponiveis na integra na sua pagina na rede mundial de computadores, todos os
comentarios e sugestdes enviados tempestivamente sdo citados neste relatério de forma resumida.

Para melhor descrever e comentar as manifestacdes dos participantes, este relatorio € dividido da
seguinte forma: (i) introducdo; (ii) participantes; (iii) comentérios a Minuta; (iv) outras propostas; e (V)
proposta definitiva de instrucgéo.

Este relatério foi elaborado pela Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado — SDM com o
objetivo de apresentar ao Colegiado da CVM as sugestbes recebidas na Audiéncia. As sugestdes e
comentarios relacionados a forma, referéncias ou redacdo foram refletidos na instrucdo, mas néo
necessariamente estdo descritos no presente relatorio.

L Ver: http://www.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap _sdm/2015/sdm0515.html
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2.  Participantes

i)  ABVCAP — Associacdo Brasileira de Private Equity & Venture Capital (“ABVCAP”);

i)  ANBIMA - Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(“ANBIMA”);

iii)  Barcellos Tucunduva Advogados (“Barcellos Tucunduva®);

iv) Benzecry e Pitta Advocacia Especializada (“Benzecry e Pitta”);

v) BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias ¢ Futuros (‘BM&FBOVESPA”);

vi)  Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social —- BNDES (“BNDES”);

vii) Jodo Santos;

viii) Lanna Ribeiro, Carneiro de Souza & Fragoso Pires Advogados (“LCCF”);

iX) Magalhdes Advogados;

X)  Mattos Filho, Veiga Filho, Marrey Jr. e Quiroga Advogados (“Mattos Filho”);

Xi)  Motta, Fernandes Rocha Advogados (“Motta Fernandes”);

xii) Negrao, Ferrari & Bumlai Chodraui Advogados (“NF&BC”);

xiii) Patria Investimentos Ltda. (“Patria”);

xiv) PREVI - Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil (“PREVI”);

xv) Spalding Advocacia Empresarial (“Spalding”);

xvi) Stocche, Forbes, Padis, Filizzola, Clapis, Passaro, Meyer e Refinetti Advogados (“Stocche
Forbes™);

xvii) Trench, Rossi e Watanabe Advogados (“Trench Rossi”); e

xviii) Ulhda Canto, Rezende e Guerra Advogados (“Ulhda Canto™).

3. Comentarios a Minuta
3.1. Prazo para registro do FIP (art. 2°, paragrafo unico)

A ABVCAP sugere a exclusdo do paragrafo Gnico do art. 2° da Minuta e a manutencdo da regra
atual da Instrucdo CVM n° 391, de 2003, que prevé a concessdo do registro do FIP de forma automatica.
Alternativamente, a ABVCAP sugere a reducdo do prazo previsto no referido paragrafo de 10 dias Uteis
para 5 dias uteis. A ABVCAP argumenta que a imposi¢do de um prazo, ainda que temporariamente até o
desenvolvimento de sistema informatizado para o registro automatico, é sentida como uma perda de
eficiéncia e agilidade ao processo.
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A ANBIMA solicita esclarecimentos acerca do procedimento de registro, a fim de confirmar o seu
entendimento de que o FIP estara registrado e autorizado a iniciar as suas atividades independentemente
da manifestacdo expressa da CVM por meio de oficio: (i) em 10 dias Gteis apds o protocolo dos
documentos requeridos, previamente a disponibilizacdo do sistema; e (ii) no mesmo dia do upload dos
documentos no sistema informatizado de registro, quando disponivel.

A BM&FBOVESPA sugere a transferéncia do paragrafo Gnico do art. 2° para um novo art. 60, com
a renumeracdo dos demais, no Capitulo 1X — Disposi¢Oes Finais e Transitorias, tendo em vista se tratar de
um comando transitorio que deixara de produzir efeitos tdo logo o sistema de registro automatico passe a
funcionar.

A CVM esclarece que vem desenvolvendo um sistema de registro automatico de fundos
estruturados, semelhante ao sistema existente para os fundos de investimento regulados pela Instrucéo
CVM n° 555, de 17 de dezembro de 2014. A expectativa da Autarquia é que tal sistema esteja em
funcionamento em 2017.

Enquanto ndo houver sistema, o oficio de registro continuard a ser emitido, pois dele consta o
numero de cadastro do fundo nos sistemas da CVM, e serd encaminhado aos participantes geralmente
dentro dos 10 dias Uteis previstos na Minuta, prazo este que reflete a atual pratica da Superintendéncia de
Relagcdes com Investidores Institucionais — SIN da CVM. Dessa forma, a CVM entende o prazo proposto
estd em linha com a prética atual e que ndo ha perda de agilidade.

A CVM esclarece, porém, que independentemente de manifestacdo da SIN por meio de Oficio, o
inicio das atividades do FIP dar-se-a decorridos 10 dias Uteis. Porém, em casos de recebimento de Oficio
de exigéncias dentro dos 10 dias uteis, o funcionamento do fundo dar-se-a somente depois de sanadas as
exigéncias e do recebimento do Oficio de registro pelo participante.

A CVM entende que esse novo procedimento aperfei¢coa o previsto na Instrucdo CVM n° 391, de
2003, que dispde sobre o registro automatico sem que exista o sistema de registro, 0 que na pratica gera
duvidas aos participantes que, por muitas vezes, aguardam o Oficio de registro com o cddigo CVM para
iniciar as atividades do fundo. Ainda, uma vez que pode haver exigéncias da SIN durante o processo de
registro, ha inseguranca sobre em qual momento os fundos estariam aptos a iniciar as suas atividades.
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Por fim, a CVM néo considera pertinente a sugestdo da BM&FBOVESPA de se transferir o
paragrafo unico do art. 2° para o art. 60, pois ele ficaria demasiadamente distante do artigo ao qual o
paragrafo se refere.

3.2. Publico alvo do FIP (art. 4°)

A BM&FBOVESPA considera salutar que o investimento em cotas de FIP seja possivel a quaisquer
tipos de investidores, exceto em cotas do FIP — Capital Semente e FIP — Investimento no Exterior.

Argumenta a BM&FBOVESPA que o amadurecimento da inddstria de FIP e o aprimoramento do
arcabouco regulatdrio a ser implementado quando da edi¢do da norma, além da introducdo de normas e
praticas mais robustas de suitability, permitem que o FIP esteja disponivel a quaisquer tipos de
investidores, de forma a dispor de mais uma alternativa para a diversificacao de seu portfolio.

A BM&FBOVESPA destaca também que se trata de um veiculo de investimento gerido
necessariamente por entidades especializadas e devidamente autorizadas pela CVM, conferindo, portanto,
adequada protecdo aos cotistas.

O participante, por fim, considera importante que, dada a natureza particular dos FIP e das suas
empresas investidas, na hipétese de se permitir investidores em geral, seja exigida, no momento da
subscricdo ou aquisicdo de cotas, declaracdo de ciéncia do investidor acerca dos riscos inerentes ao
investimento.

A CVM entende que a sugestdo ndo é pertinente, tendo em vista as particularidades dos ativos que
podem ser objeto de investimentos do fundo, reconhecidas pelo prdprio participante.

Os FIP possuem ativos com pouca ou nenhuma liquidez e dificeis de serem precificados e a CVM
considera que, em comparacao com outros fundos de investimento, inclusive fechados, os FIP estdo em
uma escala mais elevada no que tange a complexidade e ao nivel de risco.

A CVM entende, ainda, que o regime informacional da Minuta e da nova Instru¢cdo prevé
conteudo e periodicidade de entrega adequados ao perfil dos investidores qualificados aos quais o FIP se
destina.
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Por fim, a CVM observa que na maioria dos casos o publico alvo dos FIP tem sido composto por
investidores ainda mais sofisticados, sendo na maior parte formado por investidores profissionais.

3.3. Possibilidade de investimento debéntures simples (art. 5°)

Em conexdo com o solicitado no Edital, os participantes encaminharam manifestacGes acerca das
possiveis formas de o fundo assegurar a efetiva influéncia na definicdo da politica estratégica e na gestao
da investida por meio de aquisicao de debéntures simples.

A ABVCAP, a ANBIMA, o Mattos Filho e o Stocche Forbes entendem que o investimento em
debéntures simples viabilizara estratégias diversificadas com a combinacdo de instrumentos de equity e
divida em operacdes de private equity, notadamente: (i) na diversificacdo ou limitacdo do risco do
investimento em determinada companhia alvo ou investida; (ii) na necessidade de alavancagem imediata
pela companhia alvo ou investida com a simplicidade do processo de aprovacgdo societéria, representando
alternativa de financiamento as tradicionais operacdes financeiras; e (iii) quando ha resisténcia dos
acionistas vendedores em serem diluidos no momento do ingresso de novos acionistas, bem como nas
dificuldades de se negociar os termos de conversdo de debéntures conversiveis.

A BM&FBOVESPA destaca que a inclusdo de debéntures simples no rol dos ativos elegiveis
auxiliara o desenvolvimento e crescimento de uma gama maior de companhias que poderao ser objeto de
aportes oriundos de FIP, na medida em que poderdo receber recursos também por meio da emissdo de
instrumentos de divida ndo conversiveis.

O BNDES e o Trench Rossi reforgam a relevancia de se permitir o investimento em debéntures
simples, porém ressaltam que uma politica de investimentos restrita a debéntures simples pode restringir a
governanga das companhias investidas, alterando a natureza de um FIP. Dessa forma, o BNDES e o
Trench Rossi sugerem alguma limitacdo percentual para que o FIP possa investir neste tipo de titulo.

O Trench Rossi sugere como alternativa a limitagcdo percentual a exigéncia de que investimentos em
debéntures simples sejam somente possiveis caso 0 FIP ja possua a¢des ou outros titulos de participagdo
do mesmo emissor.

A ANBIMA sugere um limite de 33% do capital comprometido do FIP para investimento em
debéntures simples, evitando que o fundo venha comprometer a sua condi¢do de investimento de renda
variavel.
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A ANBIMA e a ABVCAP sugerem a utilizacdo do critério de capital comprometido na apuragéo
deste e de todos os limites da norma, tais como investimento no exterior, como comentado mais adiante
neste relatdrio. A justificativa é de que o capital comprometido representa o total esperado para a carteira
do FIP e que ha complexidades de limites de concentracdo atrelados a patrimonio liquido em fundos de
condominio fechado com chamada de capital, uma vez que no momento inicial o fundo néo esta com seu
capital comprometido totalmente integralizado.

No tocante as possiveis formas de o FIP assegurar a efetiva influéncia na investida, a ABVCAP, a
ANBIMA e o LCCF comentam primeiramente que nos termos da Lei n® 11.478, de 29 de maio de 2007, e
da Instrugdo CVM n° 460, de 2007, ja é permitido o investimento do FIP-IE e do FIP-PD&I em
debéntures simples com a exigéncia de que devem participar do processo decisério das sociedades
investidas com efetiva influéncia na definicdo de suas politicas estratégicas e na sua gestao.

A ABVCAP, ANBIMA, Barcellos Tucunduva, Motta Fernandes, NF&BC, Patria, Spalding
elencam diferentes tipos de clausulas contratuais por meio das quais seria possivel o exercicio da efetiva
influéncia, dentre elas: (i) o direito de nomeacdo para érgdos da administracao; (ii) a criacdo de comité de
debenturistas com a prerrogativa de deliberar sobre as decisées da companhia com a anulagéo de deciséo
posterior que ndo cumpra com esta formalidade; (iii) o direito de o FIP fiscalizar as atividades dos
administradores da companhia emissora, receber relatorios periddicos sobre suas atividades e resultados e
requerer ajustes no curso dos negocios da companhia; e (iv) o empenho ou alienacdo fiduciaria de
determinada quantidade de acdes de emissdo da investida em garantia das obrigagcdes assumidas no
ambito das debéntures, conferindo ao FIP poder sobre a companhia na qualidade de titular das debéntures
e beneficiario direto da garantia.

A ABVCAP, a ANBIMA, o Spalding e o Trench Rossi ressaltam que determinadas debéntures
conversiveis, até sua efetiva conversdo, podem ter caracteristicas e atribuir direitos aos seus debenturistas
que garantam a efetiva influéncia que sdo absolutamente similares as debéntures que nao contém clausula
de coversdo, uma vez que ambas as debéntures possuem a mesma génese juridica.

O Motta Fernandes, a Patria e o Ulh6a Canto recomendam que, além das debéntures nao
conversiveis, seja também permitido ao FIP investir em outros titulos e valores mobiliarios de forma
geral, de renda fixa ou varidvel, independentemente de serem ou ndo conversiveis ou permutaveis em
acles, uma vez que as situagdes descritas para se influenciar na gestdo da investida seriam aplicaveis em
qualquer situacéo.
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De forma geral, as sugestdes sobre debéntures ndo conversiveis foram consideradas pertinentes e
elas foram incluidas no rol de ativos elegiveis do art. 5°, considerando que deve haver a efetiva influéncia
na gestdo da companhia emissora pelo FIP, conforme disposto no mesmo artigo. Ainda, nos termos da
manifestagdo da ANBIMA, BNDES e Trench Rossi, o limite para tal investimento foi fixado inicialmente
em 33% a ser apurado sobre o montante de capital subscrito em detrimento do capital comprometido,
como sugerido pela ANBIMA (art. 11, § 1°).

Sobre a métrica para apuracao de limites, a CVM entende que o capital comprometido é de dificil
apuracdo e supervisdo, uma vez que ndo esta reconhecido nos registros contabeis do FIP. J& o capital
subscrito, representado pelos boletins de subscricdo de cotas e registrado nos livros contabeis,
corresponde a uma métrica possivel de ser supervisionada e, por outro lado, mais adequada a realidade da
industria de FIP em comparacdo com o patriménio liquido.

Os FIP costumam receber integralizac6es de cotas a medida que ocorrem chamadas de capital para
a aquisicao de investimentos alvo, tendo em vista as restri¢des da propria Instrucdo para a permanéncia de
recursos no fundo, o que faz com que o patriménio liquido do FIP possa néo representar adequadamente,
no periodo de investimento ou desinvestimento, o volume total de recursos sobre os quais o gestor possui
as suas responsabilidades de alocacéo.

Conforme exposto mais adiante, a apuracdo de limites de concentracdo do FIP em determinados
ativos também passa ser realizada em funcéo do capital subscrito.

A sugestdo do Motta Fernandes, Pétria e Ulh6a Canto para permitir o investimento do FIP em
qualquer titulo ou valor mobiliario, seja de renda fixa ou variavel, conversivel ou ndo, ndo foi acatada
neste momento, pois tal situacdo ampliaria demasiadamente o rol de ativos elegiveis para o FIP. As
debéntures sdo instrumentos conhecidos, com regulamentacdo propria e que, nos termos do debatido nesta
audiéncia, permitem a influéncia do FIP na investida. Sendo assim, com referéncia aos demais titulos e
valores mobiliarios, a exigéncia de conversdo ou permuta em a¢es permanece.

3.4. Possibilidade de realizacdo de AFAC (art. 5°)

A ABVCAP, o Sr. Jodo Santos, o Barcellos Tucunduva e o Mattos Filho solicitam que a Instrugéo
disponha sobre a possibilidade de os FIP realizarem adiantamentos para futuro aumento de capital das
investidas (“AFAC”).
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A ABVCAP, o Barcellos Tucunduva e o Mattos Filho argumentam que o AFAC pode ser utilizado
na antecipagdo de recursos para companhias investidas que necessitem de reforco de capital de giro e,
portanto, constante capitaliza¢do, constituindo-se numa forma de financiamento rapido de baixo custo.

A ABVCAP e 0 Mattos Filho expbem que a industria de FIP se divide em duas correntes sobre a
possibilidade de realizagdo de AFAC nos termos da Instrugdo CVM n° 391, de 2004: (i) aqueles que
entendem € permitido em beneficio das companhias investidas para fins de enquadramento dentro dos
90%; e (ii) os que entendem gue nado é permitido.

De acordo com a proposta da ABVCAP, do Barcellos Tucunduva e do Mattos Filho, a possibilidade
de realizacdo de AFAC deve estar prevista no regulamento do FIP, incluindo que da formalizagéo do
AFAC devera constar os principais termos, condi¢fes e prazos para a conversao ou cancelamento, bem
como quantidades minimas e maximas de acbes e critérios para sua precificacdo na hipdtese de
convers&o.

O AFAC constitui um contrato particular para fins de repasse de recursos celebrado entre o
acionista e a companhia investida, o que nao esta previsto no rol de ativos elegiveis dispostos no art. 2° da
Instrucdo CVM n° 391, de 2003, uma vez que o0 contrato ndo se caracteriza como investimento em acdes,
debéntures, bdnus de subscri¢do ou outros titulos e valores mobiliarios. Assim, ndo ha permissdo para que
FIP realize tal adiantamento e, ainda, enquadra-lo dentro dos 90% de limite minimo de ativos elegiveis.

Porém, nos termos da proposta apresentada pela ABVCAP e pelo Mattos Filho, a CVM reconhece
haver potencial beneficio de o FIP realizar o adiantamento de recursos para a investida, pois,
circunstancialmente, caso a companhia investida necessite de recursos emergenciais, 0 AFAC pode ser a
forma mais rapida e simples, com o menor custo envolvido, para se realizar o aporte, beneficiando os
cotistas do fundo.

Assim, atendendo as solicitacGes dos participantes, a nova Instrucdo dispde em seu art. 5°, § 1°,
sobre a possibilidade de realizacdo de AFAC com os seguintes condicionantes: (i) deve haver prévio
investimento em acdes mantido pelo FIP na companhia objeto do AFAC; (ii) deve estar prevista em
regulamento; (iii) é vedado o arrependimento acerca da realizacdo do AFAC por parte do FIP; e (iv) o
adiantamento devera ser convertido em capital em até 12 meses da sua realizacao.
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Sobre entendimento do item (iii), a CVM esclarece que a decisdo de cancelamento do AFAC, e a
consequente devolucéo de recursos para o fundo, ndo pode partir do administrador ou do gestor.

3.5. Integralizacdo em bens e direitos, inclusive créditos (art. 5°, paragrafo unico)

A ABVCAP, o Barcellos Tucunduva, o Mattos Filho e o Spalding sugeriram que a Instrucéo seja
explicita quanto a possibilidade de integralizacdo de cotas por meio de bens e direitos, inclusive creditos,
em qualquer situacdo, e ndo somente naquelas previstas no art. 5°, paragrafo Unico da Minuta, mantendo-
se a exigéncia de elaboracdo de laudo de avaliagcdo por empresa especializada independente.

A ABVCAP argumenta que a integralizacdo em bens ou direitos é genericamente admitida em
outras modalidades de fundos, tais como os Fundos de Investimento regulados pela Instrucdo CVM n°
555, de 2014, os Fundos de Investimento Imobiliarios (“FII”’) e os Fundos de Investimento em Direitos
Creditdrios (“FIDC”).

O Benzecry e Pitta sugere que a integralizagdo de cotas em ativos, caso permitida em qualquer
situacdo, seja possivel somente com a utilizacdo dos ativos elegiveis ao FIP e previstos no art. 5°.

O Stocche Forbes sugeriu a alteracdo do art. 5°, paragrafo Unico, de forma a que a CVM defina o
conceito de sistemas de registro e deposito central habilitados a registrar ou manter em dep6sito os ativos
passiveis de integralizacdo no FIP, tendo em vista o disposto no art. 1°, § 7°, da Lei 13.043, de 13 de
novembro de 2014, que determina que “E vedada a integralizaco de cotas de fundos ou de clubes de
investimento por meio da entrega de ativos financeiros que ndo estejam registrados em sistema de
registro ou depositados em depositario central autorizado pelo Banco Central do Brasil ou pela
Comisséo de Valores Mobiliarios”.

O Spalding recomenda que o paragrafo Unico do art. 5° seja transferido para o capitulo proprio de
integralizagéo de cotas.

Considerando que a redagdo atual do art. 5° pardgrafo Gnico, trata da possibilidade de
integralizacdo de cotas em bens e direitos, inclusive créditos, nas situacdes genéricas de recuperagao ou
reestruturacdo da investida, a BM&FBOVESPA sugeriu um aperfeicoamento com o objetivo de
especificar que tal integralizagéo esteja vinculada as situacdes de recuperacdo judicial ou extrajudicial da
investida, bem como a sua reestruturacdo financeira, devidamente aprovada pelos 6rgaos competentes da
companhia.
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Primeiramente, com referéncia a possibilidade de integralizacdo de cotas de fundos com ativos,
cabe destacar o caput do art. 1° e 0 § 2° do mesmo artigo, da Lei 13.043, de 2014, que dispdem sobre a
possibilidade de integralizacdo de cotas com ativos financeiros tendo como base o seu valor de mercado.
Ainda, destaca-se o art. 125, inciso I, da Instru¢do CVM n° 555, de 17 de dezembro de 2014, o qual
admite, para fundos destinados exclusivamente a investidores qualificados e desde que previsto em seu
regulamento, a utilizacédo de ativos financeiros na integralizacdo e resgate de cotas. Especificamente para
FIP, o disposto no art. 6°, inc. XXI, da Instrugdo CVM n° 391, de 2004, atual art. 9°, inc. XIX, da Minuta,
admite a integralizacdo em bens e direitos desde que haja previséo no regulamento do FIP.

Nesse contexto, a integralizacdo de cotas de FIP com ativos elegiveis, em qualquer situacéo,
sempre foi possivel, desde que prevista em regulamento, e que o art. 2°, paragrafo Unico, da Instrucéo
CVM n° 391, de 2004, atual art. 5° paragrafo Unico, da Minuta, estabelece situacfes adicionais e
especificas quando o FIP decidir aplicar em companhias que estejam ou possam estar envolvidas em
processo de recuperacdo e reestruturacdo, admitindo-se, nessa situacdo, a integralizacdo em bens e
direitos, inclusive créditos.

Porém, com o intuito de esclarecer e disciplinar as possiveis formas de integralizacdo de cotas, 0s
seguintes ajustes foram realizados na Instrugdo: (a) esclarecimento de que a integralizacdo em bens e
direitos, inclusive créditos, fica restrita aquelas descritas no art. 5°, paragrafo Unico, da Minuta (atual art.
20, § 6°); e (b) permissdo para a integralizacdo com os ativos elegiveis em qualquer situacdo. Em ambas
as situacOes ha exigéncia de elaboracdo de laudo de avaliacdo do valor de mercado, o qual devera ser
elaborado por empresa especializada independente nas situacGes descritas no art. 20, § 6°, da Instrucéo.

Com referéncia ao comentario do Stocche Forbes, a CVM esclarece que os sistemas de registro e
depositario central referidos no art. 1°, 8 7° da Lei 13.043, de 2014, sdo aqueles regulados pelas
Instru¢cbes CVM n% 541 e 544, de 20 de dezembro de 2013.

Por fim, o aperfeicoamento da redacéo sugerido pela BM&FBovespa foi acatado, assim como a
transferéncia do dispositivo para o capitulo especifico sobre integralizacéo de cotas conforme sugestdo do
Spalding, nos termos do disposto no art. 20, 88 5° ao 7° da Instrucéo.
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3.6. Investimento em sociedades limitadas (art. 5°)

O Mattos Filho, o Motta Fernandes e o Pétria sugerem a inclusdo de referéncia expressa a
possibilidade de investimento em sociedade limitada por todos os FIP, independente de sua classificagéo.

O Spalding solicita a extensdo da permissdo para investimento em sociedades limitadas também
para a categoria de Empresas Emergentes.

O Mattos Filho destaca a possibilidade de que o investimento em sociedades limitadas pode
representar importante ampliacdo e diversificacdo das oportunidades de investimento disponiveis aos FIP,
ao mesmo tempo em que é capaz de assegurar padrdes de transparéncia e governanga exigidos nos termos
da Minuta, assim como de viabilizar a participacdo dos FIP em seus processos decisorios, com efetiva
influéncia na definicdo de sua politica estratégica e sua gestdo. Reforca 0 Mattos Filho que a sociedade
limitada constitui a forma juridica mais utilizada no Brasil, de forma que a grande maioria dos negocios
que constituem potenciais oportunidades de investimento aos FIP sdo organizados sob a forma de
sociedades limitadas.

O Motta Fernandes e o Patria afirmam que o tipo societario da investida ndo deve ser um elemento
essencial para a admissdo de um determinado ativo na carteira do FIP, uma vez que existem diversos
exemplos de sociedades relevantes e estratégicas estruturadas sob a forma de sociedade limitada.
Ponderam no sentido de que o elemento essencial do FIP é a sua participacdo no processo decisorio da
investida e que os custos de transacdo relacionados a manutencdo de uma sociedade limitada sdo
inferiores aqueles incorridos em uma sociedade por a¢6es. Sugerem, ainda, que a norma estabeleca que o
contrato social e os instrumentos de investimento contenham a obrigatoriedade de observancia aos
ditames dos artigos 6° e 8° da Minuta.

O Magalhaes Advogados comenta que, apesar de as regras de governanga as sociedades limitadas
ndo serem aplicaveis, as sociedades limitadas investidas por FIP devem ter por obrigacdo a adocdo a
cddigo de conduta vedando determinadas praticas, tais quais vedagdo a mutuos empresariais (evitar que o
dinheiro investido saia do empreendimento), adocao de gestdo profissional e limitacdo de poderes de seus
administradores, vedacdo de investimento em outras empresas, dentre outros fatores que esse codigo
poderia sugerir. O Magalhdes Advogados complementa afirmando que o tal codigo poderia ser redigido
em conjunto com a ANBIMA, a ABVCAP e ainda o IBGC como forma de deixar essa diretriz aberta ao
mercado, sendo cabivel a versdo final da instrucdo essa disposi¢édo de construcdo de codigo de conduta.
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A CVM entende que os comentarios sdo pertinentes e, em linha com a criacdo da classe
Multiestratégia, conforme comentado mais adiante neste relatério, decidiu permitir que os FIP possam
investir em sociedades limitadas, desde que tais sociedades atendam ao limite de receita anual bruta
correspondente ao FIP capital semente estipulada na norma e que os FIP mantenham a influéncia nas
sociedades limitadas investidas. Dessa forma, o art. 5° da Instrugdo passou também a incorporar tal
possibilidade, com a ressalva do art. 5°, § 2°.

A CVM ressalta que a permisséo para o investimento do FIP em sociedades limitadas tem como
objetivo o desenvolvimento de startups e empreendedores de pequeno porte em diferentes segmentos de
negocios, motivo pelo qual, uma vez ultrapassado o limite maximo de receita bruta, a empresa deve
adotar dispositivos de governanca previstos no art. 8°, 0 que, necessariamente, enseja que a sociedade
limitada se transforme em sociedade anénima aberta ou fechada.

Assim, com referéncia a sugestdo final do Patria e do Motta Fernandes, sobre a exigéncia para
que o contrato social da sociedade limitada observe o disposto nos artigos 6° e 8°, a CVM esclarece que
ndo se aplica, pois ha dispensa para o cumprimento do art. 8° enquanto a sociedade limitada mantiver o
limite de receita referido na Instrucdo. A CVM reforca também que o requisito de influéncia deve
obrigatoriamente ser seguido, seja a investida uma sociedade limitada ou andnima.

3.7. Responsabilidade dos cotistas pelas dividas das sociedades investidas (art. 5°)
A PREVI sugere a inclusdo dos seguintes paragrafos ao art. 5°:
“8 Os cotistas do FIP ndo responderdo pelas dividas da companhia investida e/ou de terceiros,

guer individualmente, guer em conjunto com o FIP, com a companhia investida, ou com quaisquer
outras pessoas, entidades ou sociedades, personificadas ou ndo, constituidas de fato ou de direito,

independentemente da forma de organizacdo ou modelo societdrio adotado.

8 Os cotistas respondem individualmente perante o FIP por eventual patrim6nio liquido negativo
do FIP no limite do valor das cotas que tenham integralizado, ou seja, proporcionalmente a

participacdo efetiva de cada cotista no FIP, sem prejuizo da responsabilizacdo, inclusive judicial
e/ou administrativa, do administrador e/ou do gestor do FIP, a pedido de qualguer cotista
isoladamente ou em conjunto”.
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A PREVI argumenta que os objetivos empresariais e a participacdo do FIP no processo decisorio da
investida, com efetiva influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua gestdo, e a hipotese, de
que trata o paragrafo Unico do art. 5° de direcionamento de recursos coletivos para companhias
“envolvidas em processo de recuperacdo e reestruturagdo”, recomendam a necessidade de protecao
razoavel de seus cotistas e do proprio fundo, pois ndo ha razdo juridica para que o cotista seja diretamente
acionado ou atingido, no ambito judicial, por eventuais dividas da companhia investida.

Destaca o participante o carater excepcional da admissdo da desconsideracdo da personalidade
juridica da investida e que, nesse particular contexto, ndo ha obice juridico para que se institua, para o
condominio constituido da comunh&o de recursos aportados — ndo raras vezes essenciais, € por vezes
decisivos, para o desenvolvimento ou preservacdo da economia regional e nacional e de setores
estratégicos — determinado regime de responsabilizacdo, para fundo de natureza especifica, em face de
suas peculiaridades.

Sendo assim, a PREVI afirma que sua proposta, considerando-se 0s aspectos constitucionais, legais
e sociais da matéria, agrega, de modo especial, seguranca juridica e previsibilidade aos investidores
(principios constitucionais da seguranca juridica e da confianca), tdo reclamados pelos agentes
econdmicos e essenciais a0 mapeamento dos riscos de exposic¢ao aos investimentos.

A CVM ndo considerou a sugestdo pertinente e esclarece que ndo possui competéncia para
impedir que os cotistas, no ambito judicial, venham a ser responsabilizados por dividas das sociedades
investidas, ainda que tal responsabilizagdo possa se mostrar desproporcional.

3.8. Dispensa da participacao do FIP no processo decisorio da investida (art. 6°, paragrafo Unico)

A ABVCAP, o Barcellos Tucunduva e o Mattos Filho sugerem que, além do disposto no art. 6°,
paragrafo unico, sejam incluidas as seguintes situacdes nas quais o FIP deixaria de participar do processo
decisério da investida: (i) na hipétese de abertura de capital da investida; e (ii) nos casos em que a
companhia investida passe a apresentar dificuldades financeiras ou tenha iniciado ou deva iniciar
processo de recuperacgdo judicial, extrajudicial ou faléncia, desde que haja ratificacdo por assembleia geral
de cotistas e que o valor contabil do ativo tenha sido reduzido a zero ou seja simbdlico.

A ABVCAP e o0 Mattos Filho argumentam que a dispensa prevista no art. 6°, paragrafo Unico, da
Minuta ndo abarcaria muitas situagcdes em que o FIP vende a sua participagdo na investida, permanece
com mais de 10%, mas ndo consegue exercer a influéncia. Citam, por exemplo, na abertura de capital
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com oferta primaria de ac¢Ges da investida, combinada com uma possivel venda secundaria do FIP, pode
haver diluicdo de sua participacdo, o que dificulta ou inviabiliza a negociacdo, manutencdo ou o pleno
exercicio dos direitos que garantem a participacdo do FIP no processo decisorio da companhia investida.
Como alternativa a ABVCAP sugere a alteragdo do percentual previsto no art. 6°, paragrafo Gnico, de
10% para 15%, pois entende que com base na Lei das S.A., uma vez que o FIP detenha mais de 15% do
capital social é possivel obter direitos que permitam influir na gestdo da empresa investida, 0 que ndo se
pode garantir numa companhia aberta quando ha menos de 15% do seu capital social investido.

O Barcellos Tucunduva argumenta que a obrigacdo de manutencdo da influéncia do FIP na
companhia investida em casos de abertura de capital poderia retardar a oferta pablica ou obrigaria o fundo
a realizar o desinvestimento integral no momento da oferta, o que pode néo trazer o melhor resultado para
0s cotistas.

Sobre a possibilidade de ndo influéncia em casos de dificuldades da investida, a ABVCAP e o
Mattos Filho ponderam que dependendo da analise de risco do gestor e da sua expectativa quanto a
possibilidade de recuperacdo do investimento, pode ndo ser justificavel, do ponto de vista econdémico e
fiduciario, a utilizacdo de recursos humanos e financeiros do FIP e do gestor para garantir o pleno
exercicio do direito de participacdo do fundo no processo decisorio da investida. O Barcellos Tucunduva
argumenta que a menor participacdo nas decisbes de tais companhias pode reduzir o risco de
responsabilizacdo do FIP por contingéncias e passivos na investida.

A ANBIMA propde que o FIP deixe de influenciar na investida quando as agdes desta vierem a ser
negociadas em quaisquer dos segmentos de bolsa de valores, que assegure, no minimo, niveis
diferenciados de praticas de governanca corporativa previstos no inciso V do art. 8° da Minuta e desde
que o FIP ndo seja, posteriormente a adesdo da companhia em tais segmentos, acionista controlador ou
ndo faca parte do bloco de controle da investida. A ANBIMA sugere, também, que a auséncia de
influéncia se dé quando houver diluicdo na participacdo do FIP na investida como consequéncia de
aumentos de capital ou reorganizacdo societaria da investida que causem perda de direitos politicos do
fundo.

A ANBIMA argumenta primeiramente no sentido de que com a admissdo das agOes da investida
para negociacdo em bolsa, desde que a parcela remanescente com o FIP ndo represente controle ou
integre 0 bloco de controle, este ja poderia deixar de influenciar na gestdo, independentemente do
percentual investido, ja que este processo demonstra que o fundo atingiu o resultado previsto, mas em
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muitos casos o FIP pode permanecer com um percentual do capital da investida para se aproveitar de
eventuais ganhos decorrentes da reacdo posterior do mercado a abertura de capital.

Em sequéncia a ANBIMA relata que diluicbes passivas do FIP na companhia investida podem
acarretar na perda de direitos politicos e podem ocorrer nas seguintes situacdes exemplificativas: (i)
fusbes e incorporacdes de companhias; ou (ii) a investida precisa de novos aportes e o fundo néo
apresenta condic6es para realizé-lo.

O BNDES propde que o fundo tenha dispensada a sua participacdo no processo decisério da
investida quando a seu investimento for reduzido a um percentual inferior a 10% em qualquer situacéo,
sem que haja necessariamente a reducdo do percentual originalmente investido para menos da metade.

A sugestdo da ABVCAP, do Mattos Filho e do Barcellos Tucunduva para que o FIP deixe de
participar processo decisorio da companhia investida quando esta encontra dificuldades € pertinente e foi
refletida na nova redacdo do dispositivo. Nesse sentido, o art. 6°, paragrafo unico, inciso Il, da Instrucéo,
passa a dispor que o FIP pode deixar de participar do processo decisorio quando o valor contabil da
investida for reduzido a zero, desde que haja aprovacao em assembleia geral de cotistas considerando-se a
maioria das cotas presentes.

Quanto a sugestdo de isencdo da participacdo do FIP no processo decisério da investida em casos
de oferta publica apresentada por ABVCAP, ANBIMA, Barcellos Tucunduva e Mattos Filho, a CVM
entende que ndo deve prosperar, uma vez que se trata de critérios subjetivos, pois mesmo em casos de
diluicdo o FIP pode manter um percentual de participacdo que lhe garanta a influéncia no processo
decisorio.

Assim, o fato de a investida realizar a abertura de seu capital com oferta primaria de ac0es,
combinada ou nd&o com venda secundéria do FIP, ndo necessariamente inibe o fundo de influenciar na sua
gestdo. Obviamente que a participacdo percentual final do FIP no capital da investida, apds a oferta,
diluicdo ou a sua saida do bloco de controle, afetara a forma de influenciar no processo decisério da
investida. Entretanto, para que o FIP deixe de participar desse processo a CVM entende que deve haver
uma métrica mais objetiva e menos subjetiva.

Contudo, a CVM considerou a proposta alternativa da ABVCAP pertinente e alterou o dispositivo,
de forma a prever que a participa¢do do fundo no processo decisorio da investida fica dispensada quando
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o0 investimento do fundo for reduzido a menos da metade do percentual originalmente investido e passe a
representar parcela inferior a 15% em vez de 10% do capital social da investida.

O proposito dessa regra é dispensar a participacdo do FIP na gestdo da investida quando do
desinvestimento significativo, representado primeiramente pela reducdo da participacdo do FIP na
investida a menos da metade do percentual originalmente investido, desde que a participacdo final seja
inferior a 15%. Assim, a proposta do BNDES néo foi acatada, uma vez que ndo considera se houve ou
ndo desinvestimento significativo na investida previamente a reducdo do percentual de participacdo do
fundo.

3.9. Praticas de governanca de investidas (art. 8°, I11, IV e V)

O Benzecry e Pitta sugere que o disposto no inciso 111 do art. 8° da Minuta seja explicito no sentido
de que a disponibilizacdo dos documentos ali referidos seja feita somente para os acionistas da companhia
fechada investida, pois a redacdo atual permite o entendimento de que deve se dar ampla divulgacdo a
qualquer interessado, o que fere as clausulas de sigilo normalmente presentes nos acordos de acionistas.

Sugere também o participante a exclusdo do inciso IV do art. 8°, pois argumenta que nos ultimos
anos tem acompanhado uma melhora relevante do sistema judiciario brasileiro, inclusive com a criacao de
varas especializadas de direito empresarial. Com isso, nesse contexto e dada uma andlise de custo-
beneficio que precisa ser feita quando da determinacdo do foro, entende o Benzecry e Pitta que esta é uma
pratica de governanca cuja necessidade pode ser contemporizada, deixando que o gestor da carteira do
FIP na negociagdo com 0s demais acionistas tome a decisao que lhe pareca mais adequada.

A BM&FBovespa sugere que a redacdo do inciso V seja modificada para prever que a
obrigatoriedade de aderir a segmento especial se dé apenas por ocasido do registro de companhia aberta
na categoria A. Segundo a Bolsa, a imposi¢do dessa obrigatoriedade a companhias que obtenham registro
na categoria B para captar recursos publicamente por meio de instrumentos de divida é inadequada.

Com referéncia ao disposto no art. 8°, inciso Ill, da Minuta, a CVM entende que a sugestdo é
pertinente e alterou o mesmo dispositivo na Instrucdo de forma a especificar que a disponibilizacdo deve
ser feita somente aos acionistas da investida.

Com referéncia a adesdo a camara de arbitragem, a CVM entende que 0s investimentos podem ser
realizados em ambito nacional e estdo sujeitos ao sistema judiciario de diferentes regides, sendo que a
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adesdo a arbitragem, além de ser uma politica recomendada em cdodigos de governanca, visa a padronizar
os procedimentos a serem adotados em casos de conflito, de forma favorecer o acompanhamento e
atuacdo nas disputas pelo gestor do FIP.

Por fim, a CVM considerou pertinente a sugestdo da BM&FBovespa e alterou a redagéo do inciso
V para indicar que a necessidade de adesdo a segmento especial se da apenas no caso de registro na
categoria A.

3.10. Auditoria das demonstracdes contabeis das sociedades investidas (art. 8°, VI)

A ANBIMA requer a inclusdo do seguinte texto no referido dispositivo:

“VI — auditoria anual de suas demonstragdes contabeis por auditores independentes registrados na
CVM, entregues no prazo previsto pela legislacdo aplicavel.

Paragrafo uUnico. O gestor devera adotar mecanismos que assequrem o0 recebimento das
demonstracoes financeiras auditadas de que trata o Inciso VI no prazo previsto na legislacdo

aplicavel.”

A ANBIMA argumenta que a sugestdo de inclusdo do paragrafo Gnico ao art. 8° visa reforcar junto
as companhias investidas a necessidade de realizacdo das auditorias anuais e entrega destas no prazo de
até 120 dias, assim como educar o mercado e possibilitar melhores instrumentos de pressdo aos gestores
na negociacdo de seus investimentos e na exigibilidade da entrega das demonstragdes.

A ANBIMA ressalta que, 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 ndo seja cumprido, mas,
no entanto, na maioria das vezes ainda ha atrasos no recebimento destes relatérios de auditoria,
necessarios para finalizagdo da auditoria do fundo.

O participante afirma que a falta de entrega das demonstracbes financeiras das companhias
investidas dentro do prazo estipulado impde riscos fiduciarios adicionais aos administradores e gestores,
que ficam expostos aos questionamentos dos cotistas pelo ndo cumprimento de entrega de informagdes
obrigatorias e também pela ndo aprovacdo em assembleia das demonstragdes anuais do fundo. A
ANBIMA ressalta que tal insercdo ndo garante a eficiéncia do processo, tendo em vista que 0s
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investimentos ocorrem muitas vezes em companhias ndo reguladas pela CVM (de capital fechado), mas
entende que vem a colaborar na diminuicao dos atrasos.

A ANBIMA pondera que os fundos, nos termos do inciso | do Art. 24 da Minuta, devem aprovar
em assembleia suas demonstracfes contabeis em até 150 dias apds o término do exercicio social a que se
referirem. Quando se considera que a companhia tem prazo de 120 dias para aprovar suas respectivas
demonstragdes, e que as demonstra¢cdes da companhia sdo essenciais para as demonstracdes do fundo,
resta aos prestadores de servico do fundo o prazo de 30 dias para a realizagdo e aprovacdo, pela
assembleia de cotistas, de suas proprias demonstracdes contabeis.

Nota a ANBIMA que ao se considerar a necessidade de convocacéo para a respectiva assembleia
geral ordinaria do fundo, com prazo minimo de 15 dias e obrigacdo de disponibilizacdo de documentos
para a decisdo do cotista, ha no fim um prazo de 15 dias para a preparacao das demonstracGes contabeis
do fundo ap6s o recebimento das demonstracGes contdbeis das companhias investidas. A ANBIMA
ressalta que esta dindmica de prazos apenas acontece quando os exercicios sociais do fundo e das
companhias investidas sdo equivalentes.

A CVM considera pertinentes as preocupacoes da participante, entretanto, ndo considera adequada
a alteragdo sugerida ao art. 8°, inciso VI, uma vez que se subentende que cada sociedade investida
obedecera as regras a que se submetem para fins de prazo para apresentacdo das suas demonstracdes
contabeis.

Esta Autarquia também considera que nédo € pertinente a insercao do paragrafo Gnico neste artigo,
mas entende que a disponibilizacdo dessas demonstracfes ao administrador € uma responsabilidade do
gestor e, assim, alterou o inciso XII do art. 40 de forma a prever expressamente a obrigacdo do gestor
quanto ao envio dessas demonstracdes ao administrador.

Ainda, a CVM informa que alterou o prazo para envio das demonstracdes contabeis de 120 para
150 dias, conforme exposto mais adiante neste relatorio e refletido no art. 46, 111, da nova Instrugdo, com
0 objetivo de mitigar os problemas reportados pela ANBIMA quanto ao prazo de recebimento das
demonstracdes da investida e elaboracdo e entrega das demonstracdes contabeis do fundo. Ainda, em
conexdo com essa alteracdo, o prazo para aprovacdo das demonstracbes do fundo em assembleia foi
alterado de 150 para 180 dias, conforme art. 24, inciso |, da Instrucéo.
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3.11. Requisitos do Regulamento (art. 9° e art. 43, 1)
Realizacao de operacgdes de empréstimos de a¢des

O Mattos Filho sugere a inclusdo de dispositivo ao artigo 9° de forma que o regulamento seja
obrigado a dispor sobre a possibilidade de o FIP realizar operacfes de empréstimo ou aluguel de agdes e
demais ativos permitidos, incluindo a definicdo dos principais termos e condicOes para realizagédo de tais
operacgOes e desde que sejam observados 0s demais requisitos aplicaveis aos investimentos do fundo.

O participante argumenta que ha davidas e discussdes no mercado sobre a possibilidade de os FIP
realizarem esse tipo de operacédo, principalmente envolvendo agdes de companhias fechadas, desde que
sejam observados 0s demais requisitos aplicaveis aos investimentos dos FIP.

O Mattos Filho entende que as operacdes de empréstimo ou aluguel de acdes de companhias abertas
encontram respaldo regulatério no inciso Il do artigo 35 da Instru¢gdo CVM n° 391, de 2003, combinado
com o disposto no paragrafo Unico do artigo 89 da Instrucdo CVM n° 555, de 2014. O inciso Il do artigo
35 da Instrugdo CVM n° 391, de 2003, excetua da lista de operagdes vedadas aos FIP os empréstimos que
sejam realizados nas modalidades estabelecidas pela CVM. J& o paragrafo Unico do artigo 89 da Instrucédo
CVM n° 555, de 2014, autoriza expressamente que os fundos de investimento emprestem e tomem ativos
financeiros em empréstimos:

“Art. 89 (...)

Paragrafo Unico. Os fundos de investimento podem utilizar seus ativos para prestacdo de garantias
de operacdes proprias, bem como emprestar e tomar ativos financeiros em empreéstimo, desde que tais
operacOes de empréstimo sejam cursadas exclusivamente por meio de servi¢o autorizado pelo Banco
Central do Brasil ou pela CVM.”

No entanto, considerando a sistematica do arcabouco regulatorio de fundos, o participante entende
que o dispositivo da Instrucdo CVM n° 555, de 2014, transcrito acima autorizaria todos fundos de
investimento a emprestarem e tomarem ativos em empréstimo, observadas as disposi¢cdes das normas
especificas aplicaveis a cada fundo. Em sua viséo, portanto, a aplicacdo do referido dispositivo aos fundos
de investimento sujeitos & regulamentacdo propria passaria, necessariamente, pela interpretacdo em
conjunto com as demais regras especificamente aplicaveis ao fundo de investimento em questao.
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Com isso, 0 Mattos Filho entende que os FIP também poderiam emprestar e tomar ativos em
empréstimo por meio de operacGes privadas, sem a necessidade de contratacdo de servico autorizado pelo
Banco Central do Brasil ou pela CVM — uma vez que aos FIP € permitida, como regra geral, a realizacdo
desse tipo de operacao.

Em razdo do exposto acima, o participante entende que o inciso Il do artigo 35 da Instrugdo CVM
n° 391, de 2003, ndo deveria ser interpretado no sentido de impedir os FIP de emprestarem ou tomarem
ativos em empréstimo de forma privada, sem a necessidade de contratacdo de servico autorizado pelo
Banco Central do Brasil ou pela Comissdo, tendo em vista tratar-se de modalidade admitida pela
regulamentacdo aplicavel a esse tipo especifico de fundo.

A ABVCAP destaca que a Instrucdo CVM n° 391, de 2003, veda ao administrador contrair ou
efetuar empréstimos em nome do FIP, mas excetua a possibilidade de realizacdo de operacdes de
empréstimos em modalidades estabelecidas pela CVM, o que difere do apresentado na Minuta, em seu
art. 43, inciso 1l. A ABVCAP requer que os FIP possam continuar a realizar operagdes de empréstimos
em modalidades estabelecidas pela CVM, tais como, por exemplo, operacdes de empréstimos de acdes de
companhias abertas, realizadas em ambiente de bolsa de valores, bem como operacdes de empréstimos de
acOes de companhias fechadas.

Ressalta a ABVCAP que as referidas transacdes podem fazer parte da politica e estratégia de
investimento de determinados FIP, de modo que a exclusdo desta possibilidade conforme proposto pela
atual redacdo do artigo 43, inciso Il, da Minuta implicaria uma restricdo na gama de possibilidades de
operacdes a serem realizadas pelos FIP.

A ANBIMA sugere, assim como a ABVCAP, a reinsercdo do dispositivo da Instrucdo CVM n° 391,
de 2003, que permite aos FIP contrair ou efetuar empréstimos nas modalidades estabelecidas pela CVM.

Primeiramente, a CVM ressalta a impossibilidade de realizacdo de empréstimos com acdes de
companhia fechada pelo FIP, uma vez que, ao contrério do que entende o participante, tal operacdo ndo
encontra amparo regulatorio. O citado inciso Il do artigo 35 da Instrugdo CVM n° 391, de 2003, permite
ao FIP realizar operagbes de emprestimos nas modalidades reguladas pela CVM, aplicando-se
subsidiariamente o disposto na Instrucdo CVM n° 555, de 2014, o qual ndo permite operacdes de
empréstimos de ativos emitidos por companhias fechadas. Conforme transcrito acima, o art. 89, paragrafo
unico, da Instrucdo CVM n° 555, de 2014 dispGe sobre as operagBes que envolvam ativos financeiros e,
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conforme definido naquela Instrucdo, tais ativos ndo compreendem aqueles emitidos por companhias
fechadas.

A CVM reforga, ainda, que o art. 89, pardgrafo Unico, da Instrugdo CVM n° 555, de 2014, exige
que tais operagdes sejam cursadas exclusivamente por meio de servico autorizado pelo Banco Central do
Brasil ou pela CVM e que o sistema hoje em vigor ndo permite acGes de companhias fechadas.

Por fim, a CVM considerou pertinentes os pleitos da ABVCAP e ANBIMA para reinserir no art.
43, inciso 11, da Instrucdo a previsdo atual para a realizacdo pelo FIP de operacdes de empréstimos de
acOes nas modalidades reguladas pela CVM (art. 43, I, b).

3.12. Obtencao de emprestimos e financiamentos

A ABVCAP, o Barcellos Tucunduva, o Mattos Filho e o Patria sugerem que seja permitida a
contratacdo de empréstimos ou financiamentos pelos FIP junto a quaisquer entidades ou institui¢ces
financeiras locais ou internacionais, e ndo apenas organismos multilaterais e bancos de fomento conforme
permitido atualmente pela Instru¢do CVM n° 406, de 2004.

A ABVCAP e o Mattos Filho destacam, inicialmente, que a regra atual permite expressamente aos
FIP que obtenham apoio financeiro de organismo de fomento contrair empréstimos, diretamente, dos
organismos, das agéncias de fomento ou dos bancos de desenvolvimento a que se refere o caput,
limitados ao montante correspondente a 30% dos ativos do fundo.

Os participantes ressaltam, contudo, que poucos foram os FIP estruturados para receber apoio
financeiro de organismos de fomento e que, portanto, efetivamente contrataram operacGes de empréstimo
junto a organismos ou agéncias de fomento e bancos de desenvolvimento. Segundo a ABVCAP e o
Mattos Filho, a auséncia de demanda para esse tipo de estrutura pode ser justificada, dentre outros fatores,
pelo reduzido numero de entidades que se encaixam no conceito previsto na referida Instrucdo e pelo
pouco ou auséncia de apetite dessas entidades com relacéo a realizacdo de investimentos de private equity
no Brasil.

Por outro lado, argumentam a ABVCAP e o Mattos Filho que existe uma demanda reprimida
referente a contratagdo, pelos FIP, de empréstimos e financiamentos junto a outras entidades ou
institui¢des financeiras, locais ou internacionais.
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Ressaltam a ABVCAP, o Mattos Filho e o Patria que, caso autorizadas, tais operagdes
representariam importante recurso disponivel aos gestores de private equity, viabilizando a utilizacdo de
estratégias hibridas para capitalizacdo dos FIP, estratégias essas amplamente adotadas pelos gestores dos
fundos internacionais de private equity e que podem proporcionar maior eficiéncia de capital aos FIP, de
forma a potencializar os retornos aos seus cotistas.

Em carater exemplificativo, a ABVCAP, o Mattos Filho e o Pétria descrevem as possiveis
finalidades ou destinagBes para recursos provenientes de empréstimos e financiamentos contratados
diretamente pelos FIP, as quais foram extraidas de regulamentos de fundos internacionais de private
equity:

Q) Prover ou complementar a capitalizagdo necessaria para viabilizar investimentos em
companhias investidas, incluindo, sem limitacdo, as aquisi¢fes realizadas no contexto de
ofertas publicas de aquisi¢do de acdes;

(i) Pagamento ou reembolso de despesas relacionadas a estruturacdo, constituicdo, registro e
distribuicdo publica das cotas do FIP, despesas e encargos recorrentes do FIP, incluindo,
sem limitacdo, as taxas de administracéo e gestéo;

(iii)  Prover financiamento para consumacdo de investimentos em curtissimo prazo, no periodo
entre a realizacdo de chamada de capital para tal finalidade e o efetivo recebimento dos
respectivos recursos; ou

(iv)  Prover recursos para fazer frente a eventuais inadimplementos de cotistas, assegurando o
cumprimento tempestivo dos compromissos de aporte assumidos pelo FIP, assim como o
pagamento de despesas e encargos minimos necessarios para garantir a continuidade das
atividades do FIP.

Primeiramente a CVM relembra que a Instrucdo CVM n° 406, de 2004, permite a contratacdo de
empréstimos pelos FIP junto a organismos, agéncias de fomento ou bancos de desenvolvimento, limitados
ao montante correspondente a 30% dos ativos do fundo. A elaboragdo dessa Instrucdo foi motivada pela
intencdo de determinados organismos de fomento em investir em negocios de private equity ligados a
area de infraestrutura com a utilizacdo de FIP.
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Com a redacdo final dessa instrucdo, permitiu-se ao FIP contrair financiamentos em geral com os
organismos de fomento, porém, dada a natureza da operacdo, esses recursos sdo geralmente destinados a
projetos especificos desenvolvidos pelas respectivas investidas e ndao podem ser utilizados, como
requerem os participantes, para outros fins.

A CVM entende que o pleito pela obtencdo de empréstimos e financiamentos pelos FIP de forma
geral enseja uma discussdo maior sobre as possiveis formas de alavancagem na industria de fundos como
um todo e suas consequéncias. Com isso, a CVM entende que a referida reflexdo foge do escopo da
Minuta.

Contudo, a CVM considerou relevante a justificativa apresentada pelos participantes para a
obtencdo de empréstimos com vistas a prover recursos ao FIP para fazer frente a eventuais
inadimplementos de cotistas, de forma a assegurar o pagamento de compromissos assumidos referentes
aos seus investimentos. Trata-se, na visdo desta Autarquia, de uma situacdo excepcional, na qual o FIP
precisa obter o empréstimo para ndo comprometer determinado investimento.

Com isso, a CVM alterou o disposto no art. 43, Il, da nova Instrucdo para fins de acomodar essa
situacdo e incluiu as devidas salvaguardas para a utilizacdo dos recursos emprestados no 8 1° do mesmo
artigo, as quais limitam o valor e a natureza do empréstimo as situacBes necessarias para assegurar o
cumprimento de compromisso de investimento previamente assumido pelo FIP.

3.13. Utilizacao de derivativos (art. 9°, § 2°)

A ABVCAP sugere a inclusdo de paragrafo 4° ao artigo 9° de forma a deixar mais claro que o § 2°
ndo limita e nem restringe a negociacdo e contratacdo pelo fundo de determinados direitos e obrigacdes
no ambito das operacdes de compra e venda das companhias investidas, incluindo, mas nao se limitando,
as opcdes de compra e venda de a¢des da companhia investida, inclusive aquelas celebradas para fins de
ajuste de preco.

A ANBIMA recomenda a inclusédo de hedge cambial de forma a que a redagdo do dispositivo
mencione que “é vedado ao fundo a realizacdo de operagfes com derivativos exceto quando tais
operagdes forem realizadas exclusivamente para fins de protecdo patrimonial e/ou cambial”. Como
argumento a ANBIMA relata que ao investir no exterior o FIP estara exposto a variagdo cambial de
compromissos assumidos no exterior.
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A CVM reconhece que as opcbes de compra ou venda envolvendo as acdes da companhia
investida, para fins de ajuste de preco e consequente balanceamento nas quantidades de acdes detidas,
ainda que ndo tenham claramente o objetivo de hedge descrito no dispositivo, sdo parte importante do
processo de aquisi¢do ou venda da companhia investida. Ainda, essas operacoes estdo vinculadas as agdes
de companhia ja investida e se alinham com os interesses do fundo no desenvolvimento da respectiva
companhia.

Com referéncia a sugestdo da ABVCAP, a CVM entende que ndo é totalmente pertinente uma vez
que deixaria muito ampla as possibilidades de utilizac&o de derivativos pelo fundo.

Sendo assim, 0 § 2° do art. 9° foi alterado para compatibilizar a redacdo do dispositivo com a
pratica de mercado, de forma a abarcar aquelas situacbes em que o FIP negocie opcdes de compra ou
venda de acbes de companhia investida com o proposito de: (i) ajustar o preco de aquisicdo da
companhia, com o consequente aumento ou diminuicdo futura na quantidade de acbes que detém da
investida; ou (ii) alienar, geralmente a valor simbdlico, as acdes da investida no futuro como parte da
estratégia de saida do investimento.

A CVM ndo considerou pertinente a sugestdao da ABVCAP de se permitir a outorga, pelo FIP, de
opcOes de venda para administradores das companhias investidas, uma vez que tais incentivos devem ser
concedidos pelas companhias responsaveis pela contratacdo e pagamento da remuneracdo de tais
administradores.

A sugestdo de alteracdo na redacdo proposta pela ANBIMA ndo é necessaria, tendo em vista 0
entendimento de que o conceito de protecdo patrimonial presente na Instrucdo ja abarca eventual
necessidade de hedge cambial pelo FIP.

3.14. Prazo para alocacgdo dos recursos integralizados (art. 9°, § 3°, e art. 11)

O NF&BC sugere que os recursos exclusivamente captados pelo FIP durante o periodo de
distribuicdo de uma oferta pablica, registrada no ambito da Instrugdo CVM n° 400, de 29 de dezembro de
2003, ndo estejam sujeitos: (i) ao prazo maximo previsto no 83° do artigo 9° da Minuta; e (ii) ao limite de
90% previsto no caput do artigo 11 da Minuta, sendo permitida a alocagdo temporaria (por exemplo, por
até trés anos contados do encerramento da oferta publica) em ativos de renda fixa com liquidez diaria até
que 0s recursos captados no ambito da oferta publica de cotas de um FIP sejam alocados em ativos
elegiveis.
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Segundo a proposta do participante, caso a carteira do FIP ndo esteja enquadrada até o final do
prazo de trés anos acima mencionado, o administrador devera enquadrar a carteira ou devolver os
recursos financeiros recebidos, nas proporgdes das cotas integralizadas e acrescidos dos rendimentos
liquidos auferidos pelas aplicacGes do FIP, semelhante ao previsto no § 5° do artigo 11 da Minuta.

Primeiramente o NF&BC destaca 0s riscos operacionais nas chamadas de capital, pois as entidades
administradoras dos mercados organizados em que cotas de FIPs sdo admitidas a negociacdo e
responsaveis pela liquidacdo de ofertas publicas atualmente ndo disponibilizam sistema eficaz para a
integralizacdo de diversas chamadas de capital no caso de fundos de investimento pulverizados, sendo o
controle operacionalizado pelos préprios administradores dos FIP, via TED na conta do fundo.

Ressalta 0 participante que a integralizacdo via TED por elevado nimero de investidores ndo é
procedimento eficaz e seguro, tendo em vista 0 risco de inadimplemento na integralizacdo de cotas.
Comenta 0 NF&BC que a integralizacdo de todas as cotas durante o periodo de distribuicdo deve ser
realizada por meio dos sistemas das entidades administradoras dos mercados organizados em que cotas
dos FIP sdo admitidas a negociacéo.

Em seguida, o participante ressalta a dificuldade para o enquadramento da carteira, considerando o
reduzido tempo habil, quando ocorrer a integralizacdo de todas as cotas durante o periodo de distribuicdo
da oferta publica de cotas de um FIP pulverizado.

Segundo o NF&BC, tanto o prazo quanto o limite de concentracdo estabelecidos na Minuta ndo
seriam facilmente cumpridos na situacdo acima exposta, por diversas circunstancias alheias a vontade do
gestor e do administrador, tais como o volume de opera¢des elegiveis para o investimento pelo FIP no
mercado, 0 prazo para negociacdo dos investimentos, as obrigacdes regulatorias perante o Conselho
Administrativo de Defesa EconOmica.

O NF&BC cita que o mercado utiliza como alternativa para a superacdo dos desafios apresentados
acima a constituicéo e o aporte do FIP em uma holding que, em seguida, mantém seus recursos em ativos
de renda fixa com alta liquidez até o0 momento do investimento, pela holding, nas empresas operacionais,
as quais seriam o real foco de investimento pelo FIP. Ou seja, reforca o participante que a constituicdo e o
aporte de capital pelo FIP em uma holding servem apenas para o cumprimento do disposto na Minuta.



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares — Centro — Rio de Janeiro - RJ — CEP: 20050-901 — Brasil
Tel.: (21) 3554-8686 - www.cvm.gov.br

RELATORIO DE AUDIENCIA PUBLICA SDM N° 05/2015 26

A CVM entende que sdo relevantes as preocupacOes e os desafios apontados pelo participante.
Entretanto, esta Autarquia ndo considera pertinente que o prazo de aplicacdo dos recursos seja estendido
para até trés anos, pois, em linha com o edital e relatdrio de audiéncia publica que deu origem a Instrucéo
CVM n° 496, de 11 de maio de 2011, a qual alterou neste item a Instrucdo CVM n° 391, de 2003, tal
prazo para aplicagdo dos recursos evita que os FIP sejam utilizados como veiculo de aplica¢fes em titulos
de renda fixa, preservando a caracteristica essencial dos FIP em promover os investimentos em
sociedades e com a influéncia na sua gestao.

No Relatério de Audiéncia Publica SDM n° 7/2011, houve solicitacdo de participante para que o
prazo fosse estendido por mais 60 dias, desde que fosse apresentada justificativa a CVM, entretanto, esta
Autarquia reitera o seu entendimento apresentado naquele relatorio de que casos excepcionais sempre
podem ser apreciados.

Contudo, a CVM considera pertinente que o FIP possa, excepcionalmente, ndo direcionar 0s
recursos integralizados em investimento em ativos elegiveis durante o de prazo de vigéncia de uma oferta
publica de cotas registrada. Especificamente nesses casos, 0 novo § 4° do art. 9° passa a dispor que o
prazo do art. 9°, § 3° da nova Instrugdo entra em vigor apds o encerramento da oferta publica de cotas
registrada nesta CVM nos termos da Instrucdo CVM n° 400, de 2003.

3.15. FIC-FIP e a possibilidade de investimento pelo FIP em cotas de outros FIP (art. 11, § 1°, e art.
13)

A ABVCAP solicita a alteracdo na redacdo do disposto no art. 11, § 1°, da Minuta, de forma a
esclarecer que o FIP investido deve observar os objetivos e a politica de investimentos do FIP investidor,
bem como que o percentual de 40% deve ser calculado sobre o capital comprometido do FIP investidor
no momento da realizacdo do investimento, em vez de se calcular sobre o patriménio liquido.

Com referéncia ao FIC-FIP, conforme disposto no art. 13, a ABVCAP e a ANBIMA solicitam que
seja possivel gque este fundo invista também em cotas de outros FIC-FIP e a ABVCAP solicita que até
40% do seu capital comprometido possam ser investidos nos ativos elegiveis previstos no art. 5°. A
ABVCAP argumenta no sentido de que os investidores desse tipo de fundo buscam exposi¢do ao private
equity de forma geral, independentemente de tal exposi¢do se dar por meio de FIC, FIP ou dos ativos
subjacentes. Ressalta a ABVCAP, tambem, que € uma boa pratica permitir que o FIC realize o
coinvestimento, ou seja, via outro FIP e diretamente na investida; e que o Colegiado da CVM ja permitiu
que FIC-FIM invista em FIC-FIP por entender que poderia trazer beneficios aos cotistas do FIC-FIM.
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Outro pleito da ABVCAP ¢ no sentido de a norma estender ao FIC-FIP a possibilidade de investir
até 20% do seu capital comprometido em fundos no exterior. Ainda, a ABVCAP sugere, conforme
comentado no item 3.17 deste relatério, que a redagdo do art. 12 contemple a possibilidade de o FIP
investir no exterior por meio de outros fundos.

O Mattos Filho propde que FIC-FIP deixe existir, de forma a que o FIP possa livremente optar por
investir em cotas de outros FIP sem qualquer limitagdo ou compor seus investimentos entre cotas de FIP
ativos elegiveis previstos no art. 5°. O Mattos Filho ressalta que tal permisséo ja ocorre para os FlI.

A CVM considerou a proposta do Mattos Filho de se extinguir o FIC-FIP pertinente. Com a
extingdo do FIC-FIP, o FIP fica autorizado a investir em outros FIP, nos termos do art. 13 da nova
Instrucdo, sem qualquer limitacdo, assim como j& ocorre para os Fll, tornando mais simples as regras de
enguadramento.

Entretanto, conforme destacado no art. 13, os FIP devem consolidar as aplicacbes dos fundos
investidos para fins de apuracdo dos limites de enquadramento previstos na propria Instrucdo, semelhante
ao que ja ocorre para os fundos regulados pela Instrucdo CVM n° 555, de 2014, e fica vedada a aplicacéo
em cotas de FIP que invista, direta ou indiretamente, no FIP investidor (participacao reciproca).

Adicionalmente, o FIP investidor deve observar o limite para investimento no exterior quando
adquirir cotas de FIP classificados na categoria Investimento no Exterior, exceto se o FIP investidor se
enquadrar nas regras que permitem investir mais de 20% de seu capital subscrito no exterior, conforme
disposto no 8§ 2° do art. 18 da Instrugdo.

3.16. Desenquadramentos passivos (art. 11)

A ANBIMA solicita a inser¢cdo de um novo dispositivo no art. 11 que trate das situacdes de
desenquadramento passivo pelo FIP.

Argumenta a ANBIMA que os FIP ndo possuem regra especifica para os casos de
desenquadramentos passivos e acabam por observar a regra geral da Instrucdo CVM n° 555, que dispbe
que os administradores devem notificar a CVM desenquadramentos passivos superiores a 15 dias
consecutivos.
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A ANBIMA observa 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. Porém,
ressalta a ANBIMA que com as novas regras contdbeis e a possibilidade de investimentos no exterior, a
variagdo cambial se torna também determinante na avaliacdo dos ativos dos fundos e, dessa forma, muitos
fundos deverdo passar por transicdo, passando a lidar com atualizacGes e oscilacBes mais recorrentes dos
valores em seus ativos, e por consequéncia ficardo sujeitos mais vezes a ocorréncia deste tipo de
desenquadramento. Reforca ainda o participante que os ativos dos FIP sdo iliquidos, o que se traduz em
um prazo estendido para realizagdo de negociacdes, dificultando o reenquadramento.

A sugestdo do participante para a redacao o dispositivo é como se segue:

“8 O administrador e 0 gestor ndo estdo sujeitos as penalidades aplicaveis 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 patriménio liquido do fundo ou nas condi¢des gerais do mercado de capitais,
desde que tal desenguadramento ndo ultrapasse o prazo méximo de 60 (sessenta) dias consecutivos
e ndo impligue alteracdo do tratamento tributario conferido ao fundo ou aos cotistas do fundo.

§ O administrador deve comunicar & CVM, depois de ultrapassado o prazo de 60 (sessenta) dias
referido no caput, a ocorréncia de desenguadramento, com as devidas justificativas, informando
ainda o reenquadramento da carteira, no momento em gue ocorrer.”

A CVM nédo concordou com a manifestacdo do participante de que os desenquadramentos
passivos ao limite de 90% tendem a aumentar, uma vez que a natureza dos FIP por si sO ja reduz a
frequéncia de desenquadramentos, em funcéo do baixo volume de operaces de compra e venda de ativos
e baixa volatilidade diaria de seu patrimonio liquido.

Esta Autarquia pondera também que determinados ativos podem ser considerados para fins de
apuracdo do limite de enquadramento, nos termos do 8§ 4° do art. 11, e que as situagOes de
desenquadramento ja sdo tratadas no § 5° do mesmo artigo.

Com isso a CVM entende que ndo é necessaria a inclusdo dos dispositivos sugeridos pela
ANBIMA para tratar especificamente de desenquadramentos passivos, uma Vvez que nosS C€asos
excepcionais a Instrugdo CVM n° 555, de 2014, podera ser aplicada.
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3.17. InstituicBes Financeiras Oficiais (art. 11, § 4°, IV)

A ABVCAP sugere a exclusdo do termo instituicdes financeiras oficiais da redac¢do do inciso 1V,
por entender que ndo ha definicao legal ou regulatdria para o termo, e tampouco ha consenso com relacdo
a sua correta definicdo ou interpretacgéo.

A ANBIMA, por sua vez, solicita um esclarecimento da definicdo do termo, indagando se estdo
englobados os contratos celebrados com quaisquer instituicdes financeiras.

A CVM considerou os comentarios validos e excluiu o termo “oficiais”, de forma a esclarecer que
os titulos publicos podem ser adquiridos para fins de garantia a contratos de financiamento de projetos de
infraestrutura realizados com qualquer instituicdo financeira.

3.18. Investimento no exterior (art. 12)

A ABVCAP sugere que o limite para investimento no exterior seja alterado para 20% do capital
comprometido, em vez de ser apurado sobre o patriménio liquido, e que seja apurado somente no
momento do investimento, com o argumento de se possibilitar o investimento no exterior no inicio das
atividades do fundo e de se evitar desenquadramentos passivos ao longo da vida do fundo.

A ABVCAP e o Mattos Filho sugerem a inclusdo de dispositivo em que fique expressamente
permitido o investimento no exterior de forma direta ou indireta, ou seja, por meio da utilizacdo de
fundos, veiculos ou companhias de investimento, constituidos no exterior, independente de sua forma ou
natureza juridica, desde que os ativos subjacentes tenham natureza econdmica compativel com aqueles
elegiveis para o FIP no Brasil. A ABVCAP e o Mattos Filho ponderam que em cada ordenamento
juridico o investimento em private equity pode ser realizado por meio dos mais diferentes veiculos com
naturezas juridicas distintas daquelas dos fundos no Brasil. Ressalta ainda a ABVCAP a importancia de a
norma ser expressa quanto a obrigatoriedade de observancia do requisito de participacdo do FIP no
processo decisorio da companhia investida no exterior.

A ABVCAP sugere a inclusédo de § 3° ao art. 12 de forma a estabelecer que a verificacdo quanto a
condicdo do emissor conforme disposto no art. 12, 8 1° deve ocorrer somente no momento do
investimento inicial pelo FIP.
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O BNDES solicita a exclusdo do art. 12, § 1°, 1, pois entende que equiparar ao emissor nacional
aquele que tenha sede no exterior e mais 90% de seus ativos no Brasil ndo encontra amparo legal, tendo
em vista que o Codigo Civil brasileiro, nos termos do artigo 1.126, institui que “é nacional a sociedade
organizada de conformidade com a lei brasileira e que tenha no Pais a sede de sua administragdo”.
Pondera ainda o0 BNDES que com base nesse conceito do FIP poderia ter todo o seu investimento em
companhia com sede no exterior, o que pode ser alcangado com o FIP — Investimento no Exterior.

O BNDES também requer a realizacdo de assembleia geral com a aprovacdo de unanimidade dos
cotistas para que os FIP ja existentes possam investir no exterior ou também investir em emissores com
sede no exterior, mesmo que tal investimento seja considerado como investimento em ativos no Brasil.

O Pétria solicita 0 aumento do limite para investimento no exterior de 20% para 40% do capital
comprometido com o argumento de que a Instrucdo CVM n° 555, de 2014, ja permite que fundos
destinados a investidores qualificados invistam 40% do seu patriménio liquido no exterior e que o limite
de 20%, nos termos da Instrucdo CVM n° 555, de 2014, se aplica aos fundos destinados ao varejo.
Solicita também o Patria, assim como a ABVCAP, que o limite seja apurado sobre o capital
comprometido e somente no momento do investimento inicial, uma vez que seria dificil a alienacdo de
investimentos iliquidos em caso de desenquadramento passivo.

O Spalding sugere uma alteracdo na redacdo do disposto no art. 12, § 1°, de forma a esclarecer que a
definicdo se refere aos emissores que podem ser considerados nacionais, para fins da Instrucdo, ao invés
de se definir os que n&o séo considerados estrangeiros.

O Stocche Forbes solicita que o conceito disposto no art. 12, § 1°, da Minuta seja alinhado com o
disposto no art. 1° do Anexo 32-1 a Instrucdo CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009, o implica na
reducdo do percentual de ativos no Brasil de 90% para 50%.

O Trench Rossi sugere alteracdo no caput do art. 12, tendo em vista vislumbrar dois entendimentos
distintos com a leitura da redacdo atual: (a) que a CVM quer inserir um limite de concentracéo aplicavel a
ativos no exterior de emissdo de quaisquer emissores estrangeiros considerado tal limite de forma global
(i.e., todos os investimentos), ou (b) que o limite de concentracao se aplica apenas para ativos no exterior,
de tal forma que, caso o ativo tenha negociacdo no mercado brasileiro, independentemente deste ser de
emissdo de um emissor estrangeiro, tal ativo ndo entraria no computo do limite de concentragdo ora
previsto.
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A métrica para apuracdo do limite para investimento no exterior foi alterada de 20% sobre o
patrimonio liquido para 20% sobre o total do capital subscrito, em conexdo com a justificativa ja exposta
no box do item 3.3.

A Instrucdo foi alterada com a incluséo de dispositivo no art. 12 que reflete a sugestdo do Mattos
Filho e da ABVCAP sobre a possibilidade de o FIP investir de forma indireta em emissores estrangeiros,
desde que fique assegurada a influéncia na gestdo da investida no exterior. Ainda, o comentario da
ABVCAP de que as condi¢Bes do emissor dispostas no art. 12, § 1°, devem ser verificadas quando do
investimento inicial foi considerado pertinente e esta refletido na Instrucéo.

Quanto as preocupacdes do BNDES, a CVM esclarece que o dispositivo tem somente como
objetivo o de ndo considerar para fins de apuragdo do limite de investimento no exterior, 0 emissor que
tenha sede no Brasil, mas que atue predominante no exterior. Assim, destaca a CVM que ndo esta
alterando o conceito de sociedade nacional disposto no Cédigo Civil brasileiro.

Considerando que o investimento no exterior implicara alteracdo da politica de investimentos de
FIP j& em funcionamento, o disposto no art. 58, § 4°, da Minuta, atual art. 58, 8 5°, da Instrucdo, passa a
prever que qualquer alteracdo na politica de investimentos requer a aprovacdo de todos os cotistas
reunidos em assembleia geral, 0 que endereca a outra preocupacédo externada pelo BNDES.

Com referéncia ao comentario do Stocche Forbes para alinhamento com a Instru¢do CVM n° 480,
de 2009, a CVM esclarece gue se trata de conceitos com objetivos distintos e, por isso, ndo considera
adequada a sugestdo de alteracao.

Considerando a davida do Trench Rossi e a sugestdo do Spalding, a redacdo do art. 12, § 1°, foi
alterada para esclarecer o entendimento da Autarquia quanto ao conceito de ativos no exterior e, ainda,
aqueles que néo sdo considerados no exterior para fins de aplicagdo da instrucao.

3.19. Categorias de FIP (artigo 14)

A ANBIMA sugere que as categorias de FIP — Capital Semente e FIP — Empresas Emergentes
devam manter o minimo de 72% de seu capital comprometido investido nos correspondentes ativos
elegiveis. O participante alega que parece natural que as empresas possuam estagios diferentes de
amadurecimento e, assim, propde 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
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diz respeito ao ndo enquadramento de determinadas companhias a categoria do fundo. Com isso, sugere a
ANBIMA que seja considerado que 80% dos 90% que devem estar investidos nos ativos previstos no art.
5° sejam aplicados em companhias que se enquadrem no perfil de cada categoria, resultando no nimero
de 72% sugerido.

A CVM considera que o pleito ndo deve prosperar. As categorias de FIP devem atender ao limite
minimo de 90% de seu patrimdnio liquido investido nos ativos elegiveis para cada uma delas, sendo que o
prazo para enquadramento a esse limite esté referido no préprio art. 11 da nova Instrucgéo.

3.20. Criacdo da categoria de FIP Imobiliario (art. 14 e art. 43, inciso VI, alinea “a”)

A ABVCAP e o Barcellos Tucunduva solicitam a criacdo de uma categoria especifica para abarcar
os fundos que tem como objetivo investir no setor imobiliario com a possibilidade de que estes fundos
invistam em sociedades limitadas, com base, em resumo, nas seguintes raz0es: (a) relevancia deste
segmento comparado ao total de FIP em atuacdo; (b) as regras de Fll, de seguradoras e de entidades de
previdéncia complementar preveem alocacéo de recursos para FIP de natureza imobiliaria; (c) trata-se de
mercado organizado de forma particular e que se beneficiaria pela autorizacdo para investimento em
sociedades limitadas, uma vez que normalmente os empreendimentos sdo realizados com a utilizacdo de
sociedades de propdsito especifico sob a forma de limitadas; e (d) o setor imobiliario costuma ser alvo de
politicas de incentivo e isencBes, sendo importante a identificacdo em separado para que os FIP
Imobiliérios possam se aproveitar de incentivos destinados a industria.

A ABVCAP argumenta ainda que geralmente os investimentos dos FIP no setor imobiliario
ocorrem por meio de holdings, organizadas como sociedades andnimas, cujo objetivo principal é o de
investir em diversas SPE limitadas, as quais, por sua vez, detém os empreendimentos imobiliarios. Dessa
forma, a ABVCAP entende que a permissdo para o investimento direto em sociedades limitadas reduziria
0s custos totais do investimento.

O Barcellos Tucunduva solicita, também, esclarecimentos quanto a vedacdo para a aplicacéo, direta
ou indiretamente, dos recursos do FIP em bens iméveis, conforme disposto no art. 35, IV, alinea “b”, da
Instrucdo CVM n° 391, de 2003, e replicado no art. 43, inciso VI, alinea “a”, da Minuta. Nesse sentido, 0
Barcellos Tucunduva sugere a inclusdo de dispositivo que mencione que essa vedacdo ndo impede o
investimento do FIP em sociedades que desenvolvam atividades imobiliarias.
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Com referéncia ao art. 43, VI, alinea “a” da Minuta, 0 Stocche Forbes solicita que seja incluida uma
autorizacdo para que o FIP possa deter imdveis em razdo da excussdo de garantias constituidas a seu
favor.

A CVM entende que a criacdo da categoria especifica ndo € pertinente, uma vez que: (i) as
categorias ndo estdo divididas em funcdo dos setores de atuacdo do FIP, exceto as categorias de
Infraestrutura e PD&I, as quais foram criadas por forca de lei; e (ii) toda a argumentacdo apresentada
reforca 0 entendimento desta Autarquia de que o veiculo adequado para a realizagdo desses
investimentos, inclusive via cotas de sociedade limitada, é o FIl, o qual ja goza de incentivos.

Adicionalmente, a ABVCAP menciona em seu argumento que as seguradoras e entidades de
previdéncia complementar preveem alocacéo de recursos para FIP de natureza imobiliaria. Entretanto, a
Resolugdo CMN n° 4.484, de 6 de maio de 2016, alterou, entre outros, o art. 10 da Resolugdo CMN n°
4.444, de 13 de novembro de 2015, excluiu, para fins de enquadramento na modalidade imdveis, 0s
investimentos das sociedades seguradoras, das sociedades de capitalizacdo, das entidades abertas de
previdéncia complementar e dos resseguradores em cotas de FIP com atuacdo no setor imobiliario.

A CVM entende ndo ser necessaria a alteracdo da Instrucéo para esclarecer que a vedacao do art.
43, inciso VI, alinea “a”, ndo impede o investimento do FIP em sociedades que desenvolvam atividades
imobiliarias. Nesse sentido, a CVM esclarece que essa vedagdo tem como objetivo coibir o investimento
do fundo em imdveis, direta ou indiretamente, como fins de utilizacdo dos 10% do seu patriménio liquido
gue ndo necessitam estar investidos nos ativos elegiveis e que tal vedacdo ndo alcanca os investimentos
do FIP nos ativos previstos no art. 5° de emissdo de sociedades que possuam atividades imobiliarias.

Por fim, sobre as consideracdes do Stocche Forbes, a CVM entende que ndo se faz necessario tal
ajuste, uma vez que em razdo de execucdo de garantias de suas operacfes, e em beneficio dos cotistas,
qualquer fundo de investimento pode receber os mais diferentes tipos de ativos, o que é considerado como
uma situacao de excecdo. Cabe ao gestor do fundo que receber ativos estranhos ao seu funcionamento, em
razdo de excussdo de garantias, cuidar para que tais ativos sejam convertidos em espécie, de forma a
causar 0 menor prejuizo possivel aos cotistas.

3.21. FIP - Investimento no Exterior (art. 14 e art. 18)

A ABVCAP sugere que os investimentos de FIP desta categoria possam ser realizados de forma
direta e indireta, em linha com o comentario do item 3.17.
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A ABVCAP e o Barcellos Tucunduva recomendam a exclusdo do paragrafo unico do art. 18 de
forma a que o FIP Investimento no Exterior ndo precise ter um limite minimo para investimento no
exterior, tendo em vista se tratar de fundo voltado para investidores profissionais. Argumenta a ABVCAP
que o disposto na Instrucdo CVM n° 555, de 2014, permite aos fundos destinados a investidores
profissionais investirem 100% de seu patrim6nio em ativos no exterior, desde que suas denominagdes
contenham o sufixo “Investimento no Exterior”. Por fim, a ABVCAP entende que se um mesmo
investidor profissional desejar alocar menos de 67% de seus recursos em ativos locais e o restante em
ativos no exterior, este teria que constituir dois fundos para utilizar-se de tal estratégia, incorrendo em
custos adicionais.

O Benzecry e Pitta e 0 NF&BC sugerem que o FIP — Investimento no Exterior seja acessivel a
investidores qualificados em geral. O Benzery e Pitta recomenda que neste caso o0s cotistas devem assinar
termo de ciéncia dos riscos especificos desta categoria e justifica a sugestdo de permissdo no sentido de
que os investidores qualificados em oferta publica sob a égide da Instru¢do CVM n° 400, de 2003, tém
todos os elementos necessarios para investir neste tipo de fundo, lembrando que as ofertas de esforgcos
restritos ja estdo limitados a investidores profissionais.

Sugere ainda o Benzecry e Pitta que o regulamento desse tipo de FIP contenha a descri¢do, em
capitulo proprio sobre: (i) quais 0s mecanismos e processos mantidos para controle e influéncia na gestdo
de tais companhias no exterior; (ii) o rito de troca de informac6es com a administracdo das companhias e
demais acionistas, em especial destes com o gestor da carteira e o auditor independente; (iii) a forma de
certificacdo periddica da titularidade dos ativos de emissdo da companhia por parte do custodiante do
fundo; e (iv) eventuais riscos adicionais a que o fundo estara submetido incluindo potenciais impactos
tributarios para o fundo.

O NF&BC solicita a inclus&o de dispositivo semelhante ao art. 101 da Instrugdo CVM n° 555, 2014,
para o FIP — Investimento no Exterior, especificamente indicando que o FIP dessa categoria deve dispor
em seu regulamento: (a) a regido geografica das empresas investidas; (b) o risco a que estao sujeitos; e ()
qualquer outra informacéo que julgue relevante.

A CVM considerou os pleitos da ABVCAP e do Barcellos Tucunduva pertinentes e o limite
minimo de 67% foi excluido. Ainda, com o propdsito de alinhamento com a Instrugdo CVM n° 555, de
2014, a categoria de FIP — Investimento no Exterior deixa de existir e, com isso, 0 FIP — Multiestratégia,
como comentado no item seguinte, destinado exclusivamente a investidores profissionais e que optar em
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seu regulamento por investir mais de 20% do capital subscrito em ativos no exterior devera adotar o

sufixo “Investimento no Exterior” em sua denominacao.

A CVM entende que ndo é adequado permitir que quaisquer investidores qualificados possam
investir em FIP que alogue até 100% de seus recursos no exterior, como sugerido pelo Benzecry e Pitta e
NF&BC, uma vez que se trata de investimentos em ativos com mais risco e menor liquidez do que
aqueles geralmente investidos pelos fundos regidos pela Instru¢do CVM n° 555, de 2014.

No tocante a sugestdo de inclusdo de dispositivo que obrigue o FIP a incluir em seu regulamento
diversos procedimentos importantes a serem seguidos pelo gestor no tocante aos investimentos no
exterior, a CVM entende que tais procedimentos correspondem a boas praticas, mas ndo enxerga a
necessidade de obrigé-las a constar do regulamento.

3.22. Classificacao dos fundos - FIP Multiestratégia (art. 14 e art. 18)

A ABVCAP e o Barcellos Tucunduva sugerem que o FIP, em geral, possa investir nos ativos
elegiveis aos FIP Capital Semente e Empresas Emergentes de forma a usufruir dos mesmos descontos
regulatorios dessas categorias, observadas as mesmas restricbes. A ABVCAP menciona que nao existe
inconveniente para o FIP que opte por constituir uma carteira de investimentos diversificada, sem ser
classificado em uma das categorias previstas na Minuta, se utilize dos beneficios e dispensas previstas
para os FIP Capital Semente e Empresas Emergentes.

Nesse mesmo contexto, a ANBIMA propde a criagdo da categoria de FIP denominada de
Multiestratégia, na qual o FIP possa se utilizar dos descontos regulatdrios aplicaveis a cada categoria,
dependendo do estagio de cada companhia que invista, podendo, por exemplo, variar seus investimentos
entre companhias em estagio inicial (com os descontos previstos para o FIP — Capital Semente) e
companhias de grande porte (sem quaisquer descontos de governancga) dentro de um mesmo setor.

A ANBIMA ainda sugere que tal categoria possa realizar também investimentos no exterior de
forma ilimitada e que seja destinada unicamente a investidores profissionais.

A CVM considera pertinentes os pleitos e, em beneficio de maior clareza, optou por criar a
categoria Multiestratégia de forma a permitir que os FIP dessa categoria invistam nos ativos elegiveis aos
FIP Capital Semente e Empresas Emergentes e possam usufruir dos mesmos descontos regulatérios,
observando as mesmas restri¢oes.




COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares — Centro — Rio de Janeiro - RJ — CEP: 20050-901 — Brasil
Tel.: (21) 3554-8686 - www.cvm.gov.br

RELATORIO DE AUDIENCIA PUBLICA SDM N° 05/2015 36

Considerando o comentario da ANBIMA de permitir que essa categoria invista até 100% de seus
recursos no exterior limitando-a a receber aportes de investidores profissionais, a CVM entende ser
pertinente que, caso o FIP Multiestratégia tenha por objetivo aplicar mais de 20% de seu capital subscrito
em ativos no exterior, este deva ser destinado unicamente a investidores profissionais e conter em sua

denominagao o sufixo “Investimento no Exterior”.

A CVM destaca que ao incluir a categoria Multiestratégia no rol de classificagdes previstas, o FIP
“genérico” nao mais existira, tendo em vista que serd naturalmente um multiestratégia, pois podera alocar
seus recursos em emissores de distintas categorias. Com isso, a classificacdo dos FIP entre as categorias
dispostas na Instrucdo passa a ser obrigatdria, devendo o FIP adotar em sua denominacdo a
correspondente categoria de acordo com a sua politica de investimentos.

3.23. Caotistas do FIP — Capital Semente (art. 15)

ABVCAP, ANBIMA, Barcellos Tucunduva, Benzecry e Pitta, BNDES, NF&BC, Spalding e
Stocche Forbes solicitam que o FIP Capital Semente seja objeto de investimento também por investidores
qualificados e ndo fique restrito aos investidores profissionais.

Os argumentos, em resumo, séo no sentido de que:

Q) o perfil de investidores anjo que investem ou estdo dispostos a investirem em equity
crowdfunding, conforme pesquisa divulgada pela CVM, ndo se enquadrada no conceito de
investidores profissionais;

(i) o equity crowdfunding possui protecdo regulatdria inexistente ou limitada e a criacdo de
modalidade de FIP que absorvesse tais investimentos seria saudavel para o mercado;

(ili)  os investidores anjo, potenciais cotistas do FIP — Capital Semente, sdo geralmente egressos
dos mercados em que investem ou possuem profundo interesse no ambiente de inovagéo,
demonstrando alta qualificacdo técnica;

(iv)  aampliacdo dos tipos possiveis de investidores tem como objetivo fomentar o investimento
em startups; e
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(V) atualmente os investidores qualificados podem investir em fundos voltados para
investimento em capital semente por meio dos FMIEE, tipo de fundo que nunca restringiu o
publico alvo, podendo, inclusive, receber recursos de investidores de varejo.

Considerando os argumentos recebidos, a CVM entende como pertinente permitir que o FIP
Capital Semente também seja destinado aos investidores qualificados.

3.24. Limite de receita das investidas do FIP — Capital Semente (art. 15, § 1°, inciso 1)

A ABVCAP sugere que o limite de receita bruta anual da investida seja elevado para R$16 milhdes,
conforme valores utilizados para a definicdo de investimento em capital semente pela FINEP. A
ABVCAP sugere ainda que o referido limite seja observado somente em ano anterior ao primeiro aporte
do fundo, uma vez que a prépria Instrucdo dispde sobre as regras de transicdo e ndo faria sentido que o
FIP fosse impedido de realizar novos aportes apds o incremento na receita da investida.

O BNDES solicita o incremento do referido limite para R$20 milhdes e menciona que esse valor
atende a fundos que investem em companhias com faturamento entre R$12 milhdes e R$16 milhdes e ndo
estaria desatualizado quando da edi¢do da nova Instrucéo.

A ABVCAP também indicou preocupacao quanto a atualizacdo do valor e solicitou que a Instrugdo
disponha que a referida atualizagdo ocorrera por meio de Oficio-Circular da CVM.

Considerando que o objetivo do FIP — Capital Semente é o de investir em empresas startups, o
limite de receita proposto considerou, com base em estudos, que nos primeiros 3 anos uma startup
provavelmente chegaria a uma receita bruta anual média inferior a R$10 milhGes e que, acima desse
montante, ja ndo se justificariam os descontos regulatérios como propostos para essa modalidade de FIP.

Porém, a CVM considerou os pleitos da ABVCAP e BNDES pertinentes, inclusive quanto as
preocupacOes sobre a atualizacdo do valor na Instrucdo, e optou por utilizar o limite de R$16 milhdes,
conforme alterado na Instrucdo. A sugestdo da ABVCAP de se atualizar por meio de Oficio-Circular ndo
encontra respaldo regulatério, uma vez que citado Oficio é utilizado para divulgar as orientacGes das
areas técnicas da CVM acerca da aplicacdo e do cumprimento de dispositivos normativos.

A sugestdo da ABVCAP de o FIP observar o limite somente no primeiro aporte é pertinente e foi
refletida na Instrucéo.
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3.25. Regras de transicéo para a investida em caso de desenquadramento as regras elegiveis para o
FIP Capital Semente e Empresas Emergentes (art. 15, § 2°, inciso I, e art. 16, 8 2°, inciso 1)

A ABVCAP sugere a exclusdo do art. 15, 8 2°, inciso I, e do art. 16, § 2°, inciso I, da Minuta, sob o
argumento de que € impraticavel determinar a alienacdo de empresa fechada em até dois anos, pois se
trata de um processo lento, trabalhoso, de rigoroso planejamento e afetado por diferentes variaveis, tais
como cenarios politico-econémico, e que uma alienacdo forgcada pode prejudicar os cotistas do fundo.
Ressalta a ABVCAP que a prépria Minuta ja apresenta uma alternativa a alienacdo, ou seja, se adequar
aos critérios de governanca. Assim, a ABVCAP sugere que no prazo de dois anos o fundo seja obrigado a
adotar as regras de governanca aplicaveis.

A CVM considera a sugestdo pertinente e excluiu da Instrucdo a obrigacdo de se alienar a
investida.

A proposta inicial da Minuta era a de o fundo alienar a investida em dois anos ou esta atender
imediatamente ao disposto no art. 15, § 2°, incisos Il ou Ill, para o FIP Capital Semente, ou ao disposto no
art. 16, 8 2°, inciso Il, para o FIP Empresas Emergentes. Entretanto, a CVM reconhece que a adaptagédo
imediata pode ndo ser a mais conveniente e, assim, alterou a Instru¢do de forma a que a investida tenha
que se adaptar em até dois anos as regras de governanca aplicaveis aos FIP Capital Semente ou Empresas
Emergentes, conforme sugestdo da ABVCAP.

Conforme proposto na Minuta e refletido na Instrugéo, a sociedade investida pelo FIP — Capital
Semente deve se adequar a determinados incisos do art. 8°, caso sua receita nao atinja R$ 300 milhdes, ou
a todos o0s incisos do art. 8%, caso sua receita ultrapasse o referido limite. Com isso, para se enquadrar a
qualquer dos incisos do art. 8°, uma sociedade que seja limitada devera se converter em sociedade
andnima de capital fechado.

3.26. Participacdo das investidas do FIP Capital Semente ou Empresa Emergente em grandes
grupos econdmicos (art. 15, 8 4°, e art. 16, § 4°)

A ABVCAP solicita a exclusdo de ambos dispositivos, sob o argumento de que o FIP Capital
Semente e Empresas Emergentes deveriam ter permissdao para a realizacdo de investimentos em
sociedades ou negocios de inovacdo de incentivados por grandes empresas, denominados de spin-offs e de
corporate ventures. A ABVCAP pondera que diversas corporagdes tém buscado a expansdo de suas
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tecnologias atraves da criacdo ou aquisicdo de participacdo em empresas inovadoras e que, a0 mesmo
tempo, gerem novas eficiéncias para seus negocios e incentivem o desenvolvimento de ideias e do
ambiente de inovagao para pequenos empreendedores.

O Benzecry e Pitta indaga se o dispositivo faz referéncia somente a controladora direta ou a todo o
grupo econémico do qual eventualmente a investida faz parte.

O Spalding sugere acrescentar ao final do dispositivo que os totais de ativos e receitas devem ser
apurados “no encerramento do ano civil anterior aquele de apuracdo”.

O Trench Rossi observa que referidos paragrafos visam estabelecer importantes critérios objetivos
para restringir o desvio de finalidade do FIP Capital Semente e do FIP Empresas Emergentes, impedindo
que tais FIP invistam em subsidiarias de grandes grupos econémicos, similarmente ao conceito ja previsto
no art. 1°, 8 3°, da Instru¢cdo CVM n° 209, de 1994.

Entretanto, o Trench Rossi destaca que no comparativo com o dispositivo citado da Instrucdo CVM
n° 209, de 1994, a utilizacdo do termo "sociedade™ em "por sociedade que apresente ativo total superior”,
diverge do conceito da Instrugcdo CVM n° 209, de 1994, o qual dispde "grupo de sociedades, de fato ou de
direito”. Essa nova redacao pode possibilitar uma limitacdo maior da restricdo originalmente prevista na
Instrucdo CVM n° 209, de 1994, ja& que a limitacdo sugerida na redacdo proposta, da forma como
colocada, seria aplicavel somente caso a investida fosse controlada por uma sociedade (conforme
conceito juridico e, portanto, ndo abarcando pessoas fisicas e entidades ndo personificadas). Assim, o
Trench Rossi sugere que a redacdo proposta seja revisada para que se mantenha a restricdo a grupos de
sociedades, de fato ou de direito, mantendo-se, ainda, a referéncia valorativa a receita bruta consolidada,
nos casos de grupos de sociedade.

O Trench Rossi também apresenta preocupacdo quanto a possibilidade de esses dispositivos
vedarem mais de um FIP poder investir na mesma sociedade, uma vez que no investimento do primeiro
este podera fazer parte do bloco de controle da sociedade e, assim, a receita bruta consolidada do FIP
investidor, considerando todos 0s seus investimentos, pode inibir a aquisicdo da sociedade investida por
um segundo FIP. Por fim, sugere o Trench Rossi que a Instru¢cdo permita, em carater de excecéo, que um
FIP possa adquirir participagdo na sociedade investida por outro FIP.

Em linha com a observacdo do Trench Rossi, a CVM entende que a vedacao é um aprimoramento
da vedacdo existente no art. 1°, § 3°, da Instru¢do CVM n° 209, de 1994, o qual ja veda que a investida
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faca parte de grupo com patrimonio liquido superior a R$300 milhdes. Assim, desde a criacdo do FMIEE,
fundo voltado para o investimento capital semente e empresas emergentes, ha restricdo quanto a
utilizacdo de recursos para o investimento em spin-offs ou corporate ventures, pois ha o entendimento de
que nessas situacdes a propria corporacdo patrocinadora é a provedora principal de recursos, ndo sendo
necessario a utilizacdo de recursos dos fundos. Nesse sentido, a sugestdo da ABVCAP e de se excluir a
vedacao ndo foi considerada pertinente.

A sugestdo de redacdo proposta pelo Spalding foi acatada, porém com algumas modificacdes.

A sugestdo do Trench Rossi para a alteracdo no conceito de sociedade é pertinente e foi refletida
na Instrucdo, o que também endereca a questdo do Benzecry e Pitta, uma vez que o dispositivo faz
referéncia a todo grupo econémico do qual a investida faz parte.

Quanto a preocupacao externada pelo Trench Rossi sobre a impossibilidade de investimento de
um determinado FIP em investida de outro FIP, a CVM esclarece que o disposto no art. 15, § 3°, bem
como no art. 16, 8 3° n&o deve se aplicar quando a sociedade investida for controlada por outro FIP.
Entretanto, se as demonstracdes contabeis desse FIP forem consolidadas nas demonstra¢fes contabeis de
qualquer de seus cotistas, o referido cotista estara sujeito a analise de seus ativos e receita bruta, de forma
consolidada, para fins de atendimento aos referidos dispositivos. Nesse sentido, foi incluido o § 4° ao art.
15 e art. 16 de forma a dispor sobre essa situacao.

Por fim, a CVM destaca que ndo ha vedacao para que o FIP adquira investimentos de outros FIP,
porém, caso esses investimentos ndo atendam as referidas restricdes previstas, eles ndo fardo jus aos
descontos regulatérios previstos.

3.27. Dispensa de auditoria para a investida do FIP Capital Semente (art. 15, inciso 1)

O Sr. Jodo Santos observa que caso a investida se enquadre nos parametros de receita estabelecidos
para o FIP Capital Semente, esta estara isenta de seguir as préaticas de governanga previstas no art. 8° da
Minuta, incluindo a auditoria das suas demonstragdes contabeis. Porém, o Sr. Jodo Santos lembra que,
conforme disposto na Minuta de Instrucdo Contabil, o FIP podera ser classificado como “ndo entidade de
investimento” e avaliar seus investimentos pelo método de equivaléncia patrimonial. Assim, pondera o
participante que a mencionada dispensa de auditoria da investida podera inviabilizar a auditoria do fundo
investidor, visto que os auditores do fundo ndo conseguirdo emitir opinido sem a auditoria da sociedade
investida.
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Entende o Sr. Jodo Santos que poderia haver um prazo estipulado na Instrucdo, contabil ou
operacional, de até dois anos sem auditoria da investida, sendo o investimento no periodo contabilizado
pelo custo de aquisi¢do ajustado por impairment.

A CVM considerou pertinente a manifestacdo do Sr. Jodo Santos, porém entendeu que a sugestao
proposta ndo € a mais adequada. Nesse sentido, a CVM destaca que incluiu o § 5° ao art. 15, de forma a
prever que se o FIP Capital Semente ndo se qualificar como entidade de investimento, a sua investida
devera obrigatoriamente ser auditada por auditores registrados na CVM, ndo se aplicando, assim, a
dispensa do art. 8°, VI, conforme prevista no inciso Il do art. 15.

Ainda, na esteira do comentéario apresentado pelo Sr. Jodo Santos, a CVM ressalta que, mesmo
com a dispensa de auditoria da investida para os FIP classificados como entidades de investimento, 0
auditor independente do fundo deverd efetuar os procedimentos que julgue necessarios sobre as
informacdes contabeis da investida, para fins de formar a sua opinido sobre o valor justo dessa sociedade.

3.28. Limite de receita para a investida do FIP Empresas Emergentes (art. 16, inciso 1)

A BM&FBovespa sugere que o limite para o enguadramento da investida do FIP Empresas
Emergentes seja de R$ 500 milhdes, ao invés de R$ 300 milhdes como consta da Minuta, com o proposito
de harmonizacdo com o valor constante do art. 16 da Lei n® 13.043, de 2014, de modo a permitir que as
investidas insiram-se no contexto de medidas de incentivo ao acesso ao mercado de capitais instituidas
pela referida Lei.

A CVM entende que o patamar definido na referida Lei é distinto daquele pretendido nessa norma,
que busca definir um limite abaixo do qual as empresas podem se beneficiar de dispensas para a adogéo
de determinados requisitos de governanca corporativa. A propria Lei estabelece critérios de governanca
que necessariamente devem ser obedecidos, o que vai no sentido inverso da possibilidade de dispensa que
o limite aqui previsto busca autorizar.

Destaca ainda esta Autarquia que o limite de R$ 300 milhdes de receita bruta anual se refere
basicamente a atualizacdo monetaria dos R$ 150 milhdes de faturamento da investida do FMIEE previsto

na Instrucdo CVM n° 209, de 1994.

Com isso, a sugestdo da BM&FBOVESPA néo foi refletida na Instrucéo.
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3.29. Empresas Emergente Inovadoras (art. 16, 88 5° e 6°, e art. 14, paragrafo Unico)

A ABVCAP sugere a realocacdo desses dispositivos para os 8§88 3° e 4° do art. 14, uma vez que no
seu entendimento qualquer FIP pode investir nesse tipo de empresa, tendo a Lei n® 10.973, de 2004,
autorizado a constituicdo de fundos de investimento em empresas inovadoras e delegado a CVM o poder
para editar normas complementares. Contudo, a CVM optou por implementar tal dispositivo na Instrugéo
CVM n° 209, de 1994.

A ABVCAP argumenta que qualquer categoria de FIP, principalmente Capital Semente e PD&l,
poderia focar sua politica de investimentos em empresas inovadoras.

Sugerem também a ABVCAP e o NF&BC algumas alteracBes na redacdo de forma a acomodar
mais adequadamente os dispositivos da Lei 10.973, a qual foi significativamente alterada pela Lei n°
13.243, de 11 de janeiro de 2016.

A CVM entende como pertinentes os comentarios da ABVCAP. Dessa forma, os conteldos do
art. 16, 88 5° e 6°, foram transferidos para o art. 14, paragrafo Gnico, com as devidas alteragdes que visam
a esclarecer que qualquer categoria de FIP pode investir em empresas inovadoras, nos termos da Lei n°
10.973, de 2004.

3.30. FIP - IE e FIP — PD&I (art. 17)

A ANBIMA solicita a confirmacdo de que a restricdo imposta no 8§ 1°, de que sdo considerados
novos projetos aqueles implementados ap6s 22 de janeiro de 2007, ndo se aplica ao § 2°, inciso I, ou seja,
poderdo ser realizadas expansdes de projetos anteriores a 22 de janeiro de 2007.

O Stocche Forbes sugeriu um aprimoramento na redacéo do caput do art. 17, de forma a possibilitar
0 investimento em qualquer titulo ou valor mobiliario de companhias que desenvolvam as atividades ali
previstas, sob o argumento de se dar mais sofisticagdo e maleabilidade para se atender as necessidades do
mercado, sem prejuizo do art. 1°, § 4°, da Lei 11.478, de 2007, que, segundo o Stocche Forbes, atribui
competéncia a CVM para definir o rol de ativos alvo.
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O Stocche Forbes também sugeriu que o caput do art. 17 contenha, ao final, a seguinte redacéo:
“e/ou considerados como prioritarios na forma regulamentada pelo Poder Executivo Federal, nos
setores de:”.

Com referéncia a indagacdo da ANBIMA, a CVM esclarece que toda a Secdo Il do Capitulo 1ll
se baseia no inteiro teor da Lei n°® 11.478, de 2007. Nesse sentido, a CVM entende que a Lei e a Instrucéo
limitam os investimentos em novos projetos implementados apds 22 de janeiro de 2007, mas equiparam a
tais projetos aqueles referidos no § 2°, inciso |1, do art. 17 da Minuta.

O Stocche Forbes entende que essa categoria de fundo pode investir em qualquer titulo ou valor
mobiliario de emissdo de companhias referidas no caput do art. 17, com base em sua interpretacédo do art.
1°, § 4° da Lei 11.478, de 2007, de que a CVM ¢é quem possui competéncia para definir o rol de ativos
alvo. A CVM, contudo, interpreta tal dispositivo como restritivo, ou seja, esses fundos somente podem
investir em acdes, bénus de subscricdo, debéntures, conversiveis ou ndo em acles, ou outros titulos de
emissdo das sociedades referidas no art. 1°, § 3° da referida Lei, desde que permitidos pela
regulamentacédo da CVM, ou seja, desde que previstos no art. 5° da Minuta. Assim, o texto do art. 17 foi
alterado para tornar mais claro o rol de ativos elegiveis e transcrever o texto da Lei e, ainda, afastar a
possibilidade de investimento em sociedades limitadas como previsto na nova redacgédo do art. 5°.

Sobre a sugestéo de inclusdo de trecho ao final do art. 17, a CVM entendeu como redundante, uma
vez que o inciso V do art. 17 ja reproduz o texto sugerido e com o mesmo alcance.

3.31. Escrituracéo das cotas do FIP (art. 19)

A ABVCAP sugere a manutencdo da redagdo do art. 20 da Instrucdo CVM n° 391, de 2003, de
forma que as cotas dos FIP sejam nominativas, ndo obrigatoriamente escriturais, sendo a sua propriedade
presumida pelo registro do nome do cotista no livro de “Registo de Cotas Nominativas” ou da conta de
deposito das cotas, aberta em nome do cotista.

A ABVCAP argumenta que diversos FIP sdo administrados por gestores que nédo séo institui¢cdes
financeiras e a obrigatoriedade de escrituragéo implica acrescer um custo adicional ao fundo, pois haveria
a necessidade de se contratar uma instituicdo para efetuar a escrituragdo. A ABVCAP entende que a
escrituracdo das cotas de FIP pode ser substituida pelo controle por parte dos administradores dos FIP no

livro de “Registro de Cotas Nominativas”.
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Ressalta ainda a ABVCAP as particularidades do FIP que possui somente investidores qualificados
e investimentos iliquidos, tornando-os mais simples do ponto de vista operacional. Nesse contexto, a
ABVCAP adiciona o fato de a CVM ja ter reconhecido que os FIP sdo fundos com caracteristicas
diferenciadas, pois no ambito da Instrucdo CVM n° 558, de 26 de margo 2015, permitiu aos
administradores fiduciarios atuarem como administradores de FIP sem serem instituicdes financeiras ou
sem precisarem da capitalizacdo minima exigida na referida Instrucéo.

O pleito é pertinente e foi parcialmente refletido na Instrugdo. Com isso, as cotas de FIP serdo em
regra escriturais, exceto nos casos de o regulamento do fundo vedar a transferéncia ou negociagéo de suas
cotas em mercados secundarios, hipdtese em que sera possivel utilizar a faculdade replicada do art. 20 da
Instrucdo CVM n° 391, de 2003.

3.32. Classes de cotas com distintos direitos econdmico-financeiros (art. 19, paragrafo unico, atual §
2°)

A ABVCAP e o Mattos Filho sugerem que os FIP voltados para investidores profissionais possam
atribuir a uma ou mais classes de cotas distintos direitos econdmico-financeiros, sem as limitacOes
dispostas na Minuta.

O Barcellos Tucunduva, a BM&FBOVESPA, o Stocche Forbes e o Ulhda Canto sugerem que todos
os FIP possam ser autorizados a criarem classes de cotas com direitos econdmico-financeiros distintos,
uma vez que se destinam a investidores qualificados.

A ANBIMA sugere a permissdo para a diferenciacdo especificamente quanto as datas diversas de
integralizacdo e amortizacdo das cotas para qualquer modalidade de FIP.

A ABVCAP entende que seria de grande aceitacdo no mercado a criacdo de fundos que possuam
classes de cotas com diferentes cronogramas de subscricao, integralizagdo, amortizagdo ou mesmo prazos
de resgate, visando a atender os interesses distintos dos investidores por risco e retorno.

A ABVCAP, a ANBIMA e o Mattos Filho ressaltam que os fundos estruturados voltados para
investidores qualificados ja possuem permissdo para emitirem classes de cotas com distintos direitos
econémico-financeiros, quais sejam: (i) FIP que recebem investimento de organismos de fomento; (ii) FlI
voltados para investidores qualificados que permitem a existéncia de cotas com direitos ou caracteristicas
especiais quanto a ordem de preferéncia no pagamento dos rendimentos periodicos, no reembolso de seu
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valor ou no pagamento do saldo de liquidacdo do fundo; ou (iii) FIDC que permitem a constituicdo de

cotas seniores e subordinada, além de emissdo de cotas em diferentes séries com prazos e valores de
amortizag&o, resgate e remuneragéo diferenciados.

A ANBIMA ressalta que os FIl, mesmo voltados para o varejo, podem ter diferenciacdes quanto as
datas de integralizacdo ao se admitir a emisséo por séries de cotas.

O Mattos Filho cita ainda os seguintes argumentos e situacoes:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

Um mesmo FIP que possui investidores estrangeiros e locais pode ter classes de cotas
especificas para cada investidor, sendo que as destinadas aos estrangeiros poderiam ter seus
critérios de precificacdo para fins de subscricdo, integralizacdo, amortizacdo e resgate
referenciados em moeda estrangeira.

Investidores que realizem investimentos em FIP em momentos distintos tém, naturalmente,
expectativas distintas em relacdo a preco e prazo de subscricdo e integralizacdo das
respectivas cotas, assim como em relacdo a preco e prazo para amortizacGes e resgate das
mesmas.

Em razdo da limitacdo regulatéria, 0 que ocorre na pratica é que os investidores
profissionais, com perfis e demandas absolutamente distintos, acabam sendo alocados em
FIP separados, decisdo essa que ndo é necessariamente do administrador ou do gestor do
FIP, mas dos proprios investidores que reconhecem que alguns desafios sdo intransponiveis
em razdo da limitacdo regulatéria. Como resultado, a estrutura é duplicada no &mbito de um
mesmo processo de estruturacdo e captacdo de recursos — sdo constituidos dois FIP a serem
geridos pelo mesmo gestor, com 0s mesmos objetivos e politicas de investimento e que,
como regra geral, realizardo todos os investimentos e desinvestimentos sempre em conjunto.

A possibilidade de divisdo das cotas do FIP em classes distintas, com direitos econémico-
financeiros e/ou politicos diferenciados, seria mais um passo no desenvolvimento da
industria de private equity no Brasil. Tal possibilidade viabilizaria o uso de uma estrutura
Unica e a convivéncia de investidores com perfis distintos em um Gnico FIP, além de
garantir maior transparéncia com relacdo aos termos e condi¢bes que sdo atualmente
negociados entre os investidores por meio da celebracdo de acordos de cotistas, eficiéncia
em termos de custos.
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(V) Ao contrario do que ocorre nos FIDC, os benchmarks das cotas dos fundos de private equity
ndo representam limitacdo a rentabilidade que possa ser auferida aos titulares das referidas
cotas. Trata-se, exclusivamente, de uma referéncia ou patamar de rentabilidade a partir do
qual os gestores dos referidos fundos passam a fazer jus as respectivas remuneracfes
baseadas em desempenho (taxas de performance). Representa, portanto, um dos principais
incentivos do gestor de private equity no exercicio de suas fun¢des: uma participacdo mais
relevante nos retornos auferidos pelo FIP e pelos cotistas.

A BM&FBOVESPA argumenta que a maior liberdade na estruturacdo dos FIP propiciara a
possibilidade de se estabelecerem arranjos contratuais especiais em funcéo das particularidades do fundo
e dos investimentos, permitindo aos investidores, notadamente mais sofisticados, negociar livremente a
melhor distribuicdo de direitos econdmicos e politicos entre eles, considerando as condi¢Ges dos
investimentos a serem realizados.

A CVM considerou relevantes e pertinentes as sugestdes e os argumentos apresentados. Nesse
sentido, considerando que os FIlI destinados a investidores qualificados ja permitem a existéncia de
classes de cotas com determinados direitos ou caracteristicas especiais e as propostas no sentido de se
permitir uma maior flexibilidade para fundos de investidores profissionais, a Instrucdo passa a dispor que:

(i) os FIP destinados exclusivamente a investidores profissionais podem emitir classes de cotas
com distintos direitos econémico-financeiros; e

(ii) os demais FIP podem emitir cotas de forma semelhante ao ja permitido para os Fll, ou seja,
com direitos ou caracteristicas especiais quanto a ordem de preferéncia no pagamento dos rendimentos,
das amortizacgdes ou do saldo de liquidacdo do fundo.

Adicionalmente, a Instrucdo passa a prever a possibilidade de a emissdo de uma mesma classe de
cotas ser dividida em séries, com o fim especifico de estabelecer, para cada série, datas diversas de
integralizacdo, amortizagdo e remuneracao.

3.33. Prazo para recebimento do comprovante de pagamento (art. 20, § 2°)

A ABVCAP e a ANBIMA solicitam a alteracdo da redacdo do § 2° do art. 20 para estabelecer que o
comprovante de pagamento referente a integralizacdo ndo sera recebido no ato. A ABVCAP sugere um
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prazo de até 10 dias para o recebimento, enquanto a ANBIMA propGe que este se dé imediatamente apos
a integralizacdo das cotas.

A ABVCAP sugere, ainda, que o comprovante de pagamento possa ser substituido pelo extrato de
integralizacdo emitido pelo administrador ou pela instituicdo responsavel pela escrituracdo das cotas em
nome do cotista, desde que expressamente previsto no regulamento.

A ANBIMA, por sua vez, sugere a alteragdo do termo “autenticado pelo administrador” para
“emitido pelo administrador”, de forma a deixar claro que a forma de emitir o comprovante devera ser
definida pelo administrador, ndo sendo necessario constituir um documento fisico autenticado.

Por fim, a ANBIMA propde, em relagcdo ao caput do art. 20, a exclusdo do termo “valores”, pois
normalmente informag6es como valores de subscricdo e integralizacdo ndo constam no regulamento do
fundo.

A CVM considerou pertinente a maioria das sugestdes apresentadas e alterou pontualmente a
redacdo do art. 20, caput e § 2°, para enderecar a preocupacéo trazida pelos participantes.

3.34. Oferta publica de cotas (art. 22)

A ABVCAP e a ANBIMA solicitam a inclusdo de excecdo ao registro da oferta, nos casos de
dispensa autorizada pela CVM, e, também, da possibilidade de a distribuicdo de cotas ser realizada pelo
administrador fiduciario ou gestor de recursos quando atuarem na distribuicdo de seus fundos, conforme
permitido pelo art. 30 da Instru¢gdo CVM n° 558, de 2015.

A ABVCAP sugere ainda a inclusdo de dispositivo neste artigo que permita a distribuicdo de cotas
para 0s proprios cotistas do fundo, desde que as cotas nao sejam negociadas em mercados secundarios e,
ainda, desde que haja o cancelamento do saldo néo colocado.

Nesse sentido, a ABVCAP entende que a permissdo expressa para a colocagédo privada de cotas nas
hipéteses em que o FIP busque recursos exclusivamente junto aos seus investidores se trata de
procedimento mais célere e barato do que a realizacdo de uma oferta de distribuicéo.

O participante ressalta a decisdo do Colegiado desta CVM no ambito do Processo RJ-2011-14594, a
qual interpretou que a realizacdo da 22 emissdo publica de cotas do Arena FIl, com esforcos restritos de
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colocacgdo, ndo caracterizaria oferta pablica, pois seria destinada exclusivamente aos cotistas do fundo.
Assim, considerando que o FIl possuia um pequeno nimero de cotistas e que as cotas nao eram admitidas
a negociacgdo, o Colegiado deliberou pela inaplicabilidade do art. 9° da Instrugdo CVM n° 476, de 2009,
ao caso, 0 que possibilitou o FIl a captar recursos num intervalor inferior aos 4 meses de caréncia
previstos nesse artigo.

A CVM considerou os pleitos pertinentes e realizou as alteragdes na Instrucao.

Com referéncia a possibilidade de o administrador ou gestor distribuirem as cotas de seus fundos,
nos termos do disposto no art. 30 da Instrucdo CVM n° 558, de 2015, a CVM esclarece que o disposto no
referido dispositivo ndo abarca somente a distribuicdo de cotas de fundos fechados destinados a
investidores de varejo, tendo em vista que:

(i) nesses casos ha geralmente a necessidade de contratacdo de coordenador lider e subcontratacdo
de outros intermediarios para se atingir um publico amplo e diversificado; e

(ii) essas contratacbes, ou mesmo a eventual atuacdo do gestor como coordenador lider, ndo se
coadunam com 0s objetivos do art. 30 da Instrucdo CVM n° 558, de 2015, que, conforme exposto no item
3.139 do Relatorio de Analise sobre a Audiéncia Publica SDM n° 14/2011, foram o de permitir o contato
direto entre os investidores e os responsaveis pela administracdo do fundo e o de simplificar e reduzir os
custos de distribuicdo de fundos administrados por gestores que ndo sejam parte de conglomerado
econémico-financeiro de instituicdes financeiras.

Ainda, a CVM ressalta o disposto no art. 30, 8 2°, da Instru¢do CVM n° 558, de 2015, que veda a
contratacdo pelo administrador ou gestor de agente autbnomo de investimento para distribuir as cotas dos
fundos, o que reforca o objetivo de simplificacdo das ofertas como exposto no item (ii) acima.

A ANBIMA sugere a inclusédo de dispositivo para reproduzir o art. 14 da Instrugcdo CVM n° 555, de
2014, de forma a que a Instrucdo passe a dispor sobre as possibilidades de transferéncias das cotas e seus
direitos de subscrigéo.

A CVM entende que néo € necessario replicar esse dispositivo, uma vez que a Instrucdo CVM n°
555, de 2014, trata em seu art. 14 sobre os procedimentos de transferéncia de cotas de fundos fechados
em geral, e que esse artigo ja se aplica aos FIP, nos termos do art. 1° da Instrucdo CVM n° 555, de 2014.
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O NF&BC sugere a inclusdo de dispositivo que mencione que as ofertas publicas voluntarias que
visem a aquisicdo de parte ou da totalidade das cotas de um FIP devem obedecer as regras e
procedimentos operacionais estabelecidos pela entidade administradora do mercado em que as cotas do
FIP estejam admitidas & negociacao.

O NF&BC argumenta que sua sugestdo se baseia nas regras aplicaveis para os Fll e que entende
que os investidores de FIP pulverizados também devem ter o mesmo respaldo regulamentar para realizar
ofertas publicas de aquisicdo de cotas de FIP.

A CVM entende que a sugestdo do participante ndo € relevante para os FIP que, diferentemente
dos FII, possuem pouca quantidade de cotistas e de fundos com cotas ativamente negociadas em mercado
secundario.

A CVM néo realizou a alteracdo sugerida na nova Instrucdo, sem prejuizo de, no futuro, revisitar a
sugestdo do participante para estudar os mecanismos adequados para a realizacao de oferta publica de
aquisicdo de cotas de FIP, caso o mercado secundario dessas cotas venha a se desenvolver.

3.35. Competéncia da Assembleia Geral (art. 24)

A ABVCAP e 0 BNDES sugerem um ajuste na redacdo do caput de forma a esclarecer que o rol de
matérias de competéncia privativa da assembleia ndo é taxativo, podendo haver outras matérias de
competéncia da assembleia conforme previstas em regulamentacéo aplicavel ou em regulamento.

Com referéncia a competéncia da assembleia para deliberar sobre 0 aumento do prazo de duracdo
do FIP, o Pétria sugere a ado¢do de um conceito dindmico de liquidacéo e prazo de vigéncia no sentido de
que quando do término o administrador devera proceder a alienacdo, a disposicdo e/ou ao recebimento
ordinario dos ativos integrantes da carteira do fundo, sendo o seu prazo de vigéncia automaticamente
prorrogado até a conclusdo dos respectivos procedimentos, da distribuicdo dos proventos aos cotistas, e
ainda, conforme o caso, até a inexisténcia: (i) de obrigac6es ou direitos de terceiros em relacdo ao fundo,
ainda ndo prescritos; ou (ii) de agdes judiciais pendentes, em que o fundo figure no polo ativo ou passivo.

O Patria argumenta que, considerando a natureza do FIP e dos investimentos por este realizados, 0s
gestores deparam-se com a obrigacdo de, atingido o prazo limite de duragédo do FIP, efetivamente liquidar
o FIP o que implicaria na necessidade de alienacéo da totalidade dos ativos integrantes de sua carteira, 0
que em diversas situagdes apresenta-se como infactivel e contra os interesses dos cotistas. Tal fato,
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segundo o Patria, é agravado pelo fato de o FIP, na qualidade de contraparte dos investimentos,
tradicionalmente obrigar-se por fatos e eventos que ultrapassam o prazo de vigéncia do fundo, como, por
exemplo, a estipulacdo de clausulas de indenizacéo e responsabilidade contidas em contratos de compra e
venda de empresas nas quais os compradores e vendedores obrigam-se, reciprocamente, a indenizar-se na
hipbtese de ocorréncia de hipoteses especificas previstas na documentacao.

Destaca o Pétria que, tradicionalmente, a vigéncia dessas obrigagdes ultrapassa ao prazo de duracao
do FIP e, nesse sentido, entende ser do interesse da industria, a ado¢do pela norma de um conceito
dindmico de liquidacéo e prazo de vigéncia do FIP como verifica-se nos mercados mais desenvolvidos.

A CVM esclarece que as matérias dispostas nos incisos do art. 24 sdo aqueles de competéncia
exclusiva da assembleia de cotistas, sem o prejuizo de que outras matérias venham a ser incluidas pelo
administrador ou cotistas, quando aplicavel, no rol de matérias a serem apreciadas pela assembleia geral.
Entretanto, de forma a nédo restar duvidas, a sugestdo dos participantes foi refletida no paragrafo unico do
art. 24.

Com referéncia a sugestdo do Patria de incorporar tal processo de prorrogacdo dinamico a norma,
a CVM entende que ndo é pertinente, uma vez que qualquer prorrogacdo sera levada a assembleia de
cotistas, os quais podem decidir por optar pela metodologia proposta pelo Patria até a liquidacdo do FIP.
A CVM destaca ainda que o gestor ou o administrador devem convocar assembleia e debater com os
cotistas de forma tempestiva a prorrogacéo do prazo de duracdo ou a entrega de ativos.

3.36. Prestacdo de garantias (art. 24, X1 e art. 9°, XXV)

A ABVCARP sugere que seja alterada a redacao do dispositivo de forma a esclarecer que o FIP pode
prestar garantias reais, pratica comum do mercado, uma vez que ha o entendimento de que tal
possibilidade ja esta inserida na possibilidade de prestacdo de qualquer outra forma de coobrigacao pelo
fundo.

A ABVCAP solicita a inclusdo de dispositivo neste artigo para obrigar o regulamento a prever
expressamente os termos, condicOes e procedimentos para outorga das garantias e solicita, ainda, que os
fundos destinados exclusivamente a investidores profissionais possam outorgar garantias
independentemente de aprovacéo em assembleia, desde que previsto no regulamento.
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O Benzecry e Pitta sugere que seja inserida uma limitacdo a prestacdo de garantias, de forma a que
o0 nivel de exposicdo de tais obrigacGes se limite ao patriménio liquido do fundo, capital comprometido ou
a perda dos ativos, sob o argumento de que o fundo ndo se coobrigue com dividas que parecam
desproporcionais a sua capacidade de honrar tais compromissos. Segundo o participante, o FIP ndo
deveria poder, por exemplo, gravar em garantia acdes de sua carteira e ser avalista de uma divida superior
ao citado patriménio, sob pena de se criar mecanismo de alavancagem e tomada de crédito.

A redacdo do art. 24, XI, e do art. 9°, XXV, foi alterada de forma a esclarecer que é possivel a
prestacdo de garantias reais, conforme sugestdo da ABVCAP.

A CVM entende que ndo deve prosperar a sugestdo de fundo destinado a investidores profissionais
prestar garantias sem aprovagdo em assembleia, mesmo que previsto em seu regulamento. Exatamente
por se tratar de investidores profissionais, com plena capacidade de participar das decisdes afetas ao
fundo, ndo deveria haver maiores dificuldades de reuni-los em assembleia para deliberar sobre o assunto.

Ressalta-se, ainda, que a possibilidade de o FIP prestar garantias, antes vedada, foi incluida por
meio da Instrucdo CVM n° 535, de 28 de junho de 2013, mediante o quérum qualificado minimo de dois
tercos das cotas, o que representou uma flexibilizacdo em comparacdo com a proposta inicial do Edital de
Audiéncia Publica SDM n° 9/2012, o qual previa a aprova¢do por unanimidade.

Com referéncia a sugestdo do Benzecry e Pitta de limitar a prestacdo de garantias ao patriménio
ou capital comprometido do FIP, a CVM entende que ndo deve prosperar, pois essa decisdo sera tomada
por cotistas qualificados e cientes do risco, em assembleia geral e mediante quérum qualificado.

3.37. Aprovacao em assembleia de conflitos entre o fundo e seus cotistas (art. 24, X11)

A ABVCAP sugeriu incluir, no inciso XII, do art. 24, que além de a assembleia aprovar atos que
configurem potencial conflito de interesses entre o fundo e o administrador ou gestor, esta passe, também,
a aprovar atos de conflito entre o fundo e seus cotistas, ou grupo de cotistas, com mais de 5% do capital
comprometido.

A sugestdo é pertinente, uma vez que atos praticados entre o fundo e cotistas podem estar sujeito a
situacOes de conflito de interesse. Nesse sentido, a Instru¢do passou a prever que os atos que configurem
potencial conflito de interesses entre o fundo e seus cotistas, ou grupo de cotistas, com mais 10% do
capital subscrito sdo passiveis de aprovacao por assembleia. O percentual de 10% reflete a pratica adotada
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para os fundos de investimento imobiliarios e foi replicado na Instrucéo de FIP como forma de padronizar
0s procedimentos.

3.38. Convocagao e instalagdo da assembleia (art. 26)

A ANBIMA solicita que, dentre os paragrafos do artigo 26, conste que: (i) em linha com o disposto
no art. 69, paragrafo Unico, da Instrucdo CVM n° 555, de 2014, a convocacdo por iniciativa dos cotistas
deve ser dirigida ao administrador, que tera 30 dias para realizar a convocacao da assembleia as expensas
dos requerentes, salvo se deliberado em contrario na referida assembleia; e (ii) a solicitacdo de
convocacdo realizada pelo cotista devera ser acompanhada de eventuais documentos necessarios ao
exercicio do direito de voto.

Solicita também o participante a inclusdo de outro paragrafo que disponha que as informacdes
referidas no art. 26, § 3°, da Minuta, as quais o administrador deve publicar amplamente para o exercicio
do direito de voto, poderdo ser disponibilizadas apenas aos cotistas, caso estejam protegidas por sigilo ou
caso sua divulgacdo possa prejudicar a estratégia do fundo, a critério do administrador. Argumenta a
ANBIMA que muitas das informacdes a serem deliberadas em assembleia pelos cotistas de FIP sdo
estratégicas e confidenciais, sendo que a sua ampla publicacdo pode prejudicar o fundo e seus cotistas.

A ABVCAP, sob 0 mesmo argumento da ANBIMA, recomenda alteracdo na redacao do art. 26, 8
3°, da Minuta, de forma a que seja sempre disponibilizado exclusivamente aos cotistas as informacdes e
documentos necessarios ao exercicio do direito de voto.

As sugestOes apresentadas sdo pertinentes e foram refletidas na Instrucdo, com a observacgéo de
que o art. 26, § 3° da Minuta, reflete a sugestdo da ABVCAP no sentido de que o administrador seja
obrigado a disponibilizar as informagfes necessarias ao exercicio do direito de voto unicamente aos
cotistas, utilizando do instrumento mais adequado para realizar tal disponibilizacéo.

3.39. Deliberactes da assembleia (art. 29 e art. 31)

O Mattos Filho sugere que FIP destinados a investidores profissionais possam livremente
estabelecer em seu regulamento o quorum para aprovacdo de matérias, sendo dispensados de atender ao
disposto no art. 29, §8§ 2° e 4°.
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O NF&BC sugere que as deliberacdes da assembleia geral relativas as matérias elencadas no art. 29,
§ 2° da Minuta, sujeitas ao quorum qualificado ali mencionado, dependam da aprovagao de: (i) 25%, no
minimo, das cotas subscritas, quando o FIP tiver mais de 100 cotistas; ou (ii) metade, no minimo, das
cotas subscritas, quando o FIP tiver até 100 cotistas. O participante baseia a sua sugestdo na experiéncia
adquirida no ambito das discussfes sobre 0 mesmo assunto em fundos imobiliarios, conforme expresso
no Relatdrio de Audiéncia Publica SDM n° 07/2014.

A ABVCAP, a ANBIMA e o BNDES sugerem que as cotas de cotistas conflitantes e que ndo tem
direito a voto, nos termos do art. 31, inciso V, da Minuta, sejam também excluidas do cdmputo para fins
de apuracdo do quérum das assembleias.

A ABVCAP recomenda que o § 6° do art. 29 também preveja que além de os cotistas inadimplentes
com a integralizacdo de cotas ndo votarem sobre a parcela inadimplida, também ndo votem sobre a
totalidade das cotas subscritas.

A ANBIMA e o NF&BC sugerem um novo dispositivo no art. 29, em linha com o disposto no art.
74 da Instrucdo CVM n° 555, 2014, de forma a prever que as deliberacdes relativas as demonstracdes
contabeis do fundo que ndo contiverem ressalvas podem ser consideradas automaticamente aprovadas
caso a assembleia correspondente ndo seja instalada em virtude do ndo comparecimento de cotistas.

O BNDES solicita esclarecimentos, a fim de evitar divergéncias nas deliberacdes do fundo, se o
impedimento previsto no art. 31, 8 1°, da Minuta, se aplica mesmo nas situa¢cdes em que o administrador
ou gestor possuam participacao nas cotas dos fundos.

O Patria entende que o gestor, administrador, e seus socios, diretores e funcionarios somente devem
ser impedidos de votar nas assembleias gerais do FIP na hipdtese de caracterizacdo de conflito de
interesse. Argumenta o participante que, em diversas situagdes, o0 administrador ou o gestor de um FIP ou
sociedades a ele ligadas, no Brasil ou no exterior, sdo responsaveis também pela administracdo e gestao
profissional de veiculos de investimento que investem recursos, direta ou indiretamente, no FIP.

A CVM entende que as sugestdes do Mattos Filho e do NF&BC nédo devem prosperar, uma vez
que a Instrucdo disciplina regras de quéruns minimos para determinadas matérias as quais a CVM
considera importantes e dizem respeito a qualquer FIP, independentemente do tipo e quantidade de
investidores. Ressalta a CVM que a analogia com fundos imobiliarios ndo € aplicavel, uma vez que os
FIl, diferentemente dos FIP, se destinam basicamente ao investidor de varejo.
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A solicitacdo para que as cotas de cotistas conflitados ndo constem no computo do quérum é
pertinente e foi refletida na Instrucdo. A proposta ensejou uma reflexdo mais ampla e a CVM avaliou
como mais adequado que todas as cotas que estejam nas situagdes previstas no art. 31 deixem de fazer
parte do computo do quérum.

Com referéncia a sugestdo da ABVCAP, para que os cotistas inadimplentes com integralizacdo de
cotas sejam obrigatoriamente proibidos de votar sobre a totalidade de suas cotas, a CVM entende ser mais
adequado que o regulamento de cada FIP disponha sobre essa questdo. Assim, a redacao do art. 29, § 6°,
foi alterada de forma a esclarecer que penalidades adicionais podem ser impostas pelo regulamento,
incluindo a sugerida pela ABVCAP.

Com referéncia ao art. 74 da Instrugdo CVM n° 555, de 2014, sobre a aprovacdo automatica das
demonstracdes sem ressalvas, no casos de ndo comparecimento de cotistas em assembleia, a CVM
entende que tal dispositivo ndo deve constar da Instrucdo do FIP. Os FIP, diferentemente dos demais
fundos de investimento, possuem, em geral, quantidade reduzida de cotistas, 0s quais sdo investidores
qualificados e demonstram maior interesse nas operacdes dos fundos e, consequentemente, na sua
prestacdo de contas.

Sobre a duvida do BNDES, a CVM esclarece que o disposto no art. 31 se aplica caso o
administrador e gestor sejam subscritores de cotas do FIP. Assim, como disposto no art. 31, § 1°, esses
prestadores de servi¢o ndo tém direito a voto, 0 que s6 podera ocorrer nas situacfes previstas no § 2° do
mesmo artigo: (i) quando os Unicos cotistas do fundo forem o administrador, gestor ou as demais pessoas
mencionadas no 8§ 1° ou (ii) quando houver aquiescéncia expressa da maioria dos demais cotistas,
manifestada na propria assembleia, ou em instrumento de procuracdo que se refira especificamente a
assembleia em que se dara a permissao de voto.

Nesse mesmo contexto, com referéncia a questdo do Patria, a CVM reforca que a vedagdo do art.
31 ndo se aplica quando o gestor ou 0 administrador exercerem o direito de voto enquanto representantes
de fundos ou veiculos investidos por terceiros ndo ligados.

3.40. Exercicio do direito de voto dos cotistas (art. 31)

A ANBIMA sugere a inclusdo de dois paragrafos adicionais ao art. 31.:
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“§ 3° O cotista deve manifestar o voto até a data de realizacdo da assembleia, ndo sendo
permitida a inclusdo de condicionantes para confirmacao do voto.

8§ 4° Compete ao cotista informar ao administrador e aos demais cotistas a superveniéncia de
circunstancias que possam impedi-lo de exercer seu voto.”

Argumenta o participante que em alguns casos, os administradores tém recebido manifestagéo dos
cotistas condicionada a determinados fatores alheios a ordem do dia ou a vontade do administrador e isso
tem gerado problemas na apuracdo dos votos e inseguranca juridica, posto que toda a discussdo fica
sujeita a interpretacdo, o que ndo ocorre quando os votos sdo manifestados de forma objetiva.

A ANBIMA também entende que cabe ao proprio cotista esclarecer e informar se possui interesses
conflitantes que impecam o exercicio de seu direito de voto.

A CVM considera que a sugestdo do § 3° ndo é pertinente, pois cabe ao administrador ou ao gestor
esclarecer com o cotista que enviou a condi¢do para seu vVoto se este aprova ou reprova determinada
matéria dependendo do condicionante e, se for o caso, obter nova confirmacao por escrito.

A sugestdo do § 4° foi refletida na Instrugcdo, com pequena alteracdo, uma vez que o cotista deve
informar situacGes de conflito que impecam o direito de voto, sem prejuizo de diligéncias do
administrador ou gestor para buscar tal informagéo.

3.41. Responsabilidades do administrador e do gestor

3.41.1. Responsabilidade solidaria (art. 33, § 4°)

A ABVCAP sugere a exclusdo da previsdo de que os contratos relativos aos servicos de gestdo
devam prever a responsabilidade solidaria entre esse prestador de servico e o administrador. No lugar, a
ABVCAP sugere a incluséo dos seguintes paragrafos ao art. 33:

“§ 7° O Gestor responde por prejuizos decorrentes de atos e omissdes préprios a que der causa,
sempre gue agir de forma contraria a lei, ao requlamento ou aos atos normativos expedidos pela
CVM.
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§ 8° Caso for comprovado gue o administrador, na esfera de suas atribuicOes, poderia ter evitado
0S prejuizos causados aos cotistas na forma do §7° acima, o administrador sera solidariamente
responsavel ao gestor.”

A ABVCAP sugere a manutencdo e o aperfeicoamento da préatica atual de mercado disposta na
Instrucdo CVM n° 391, de 2003, no sentido de que a responsabilidade pelos atos relacionados a gestdo do
FIP seja individual do gestor, em linha com as funcGes dos gestores dos FIP, conforme previstas na
Minuta, evitando um impacto que o enrijecimento da responsabilidade do administrador proposto pela
CVM poderia causar no mercado, que ja demonstra sensibilidade com relacdo ao regime de
responsabilidade atualmente em vigor (que prevé a responsabilidade individual).

Segundo o participante, diferentemente dos fundos regidos pela Instrugdo CVM n° 555, de 2014,
nos quais o gestor, ao alocar recursos do fundo em determinada companhia, mantém uma relagédo
puramente virtual para com esta, no caso dos FIP a relacéo é presencial, uma vez que € exigido do FIP a
participagdo no processo decisorio da investida, com efetiva influéncia na definicdo de sua politica
estratégica e na sua gestao.

Pondera a ABVCAP que, dessa forma, o gestor de um FIP tem a obrigacdo de se fazer presente na
companhia investida e, em funcéo disso, acaba assumindo certo grau de responsabilidade pelos negécios
realizados no ambito de tal companhia, o que ndo ocorre com o gestor de fundos regulados pela Instrugédo
CVM n° 555, de 2014. Ainda, segundo a ABVCAP, é dever do administrador validar se as premissas de
enquadramento previstas no regulamento e nas normas da CVM foram devidamente observadas pelo
gestor quando da realizacdo de investimentos em nome do FIP e que, com base nessa validagédo, o
administrador tem a prerrogativa de liquidar ou ndo a transacdo de investimento que o gestor pretende
realizar, conforme a operacdo esteja ou ndo enquadrada ao regramento aplicavel ao FIP ou a
documentacéo legal esteja ou ndo devidamente formalizada.

A ABVCAP argumenta que apds a validacao inicial, 0 monitoramento do administrador passa a ser
realizado com base em relatorios periodicos elaborados pelo gestor, informacfes divulgadas na midia e
pareceres anuais elaboradas pelo auditor independente das companhias investidas. Nesse contexto, caso o
administrador, com base em alguma das fontes de informacGes mencionadas, tome conhecimento de
algum indicio de irregularidade no &mbito das companhias investidas, devera imediatamente tomar todas
as medidas necessarias para evitar que tais irregularidades se traduzam em prejuizos para os cotistas do
FIP.



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares — Centro — Rio de Janeiro - RJ — CEP: 20050-901 — Brasil
Tel.: (21) 3554-8686 - www.cvm.gov.br

RELATORIO DE AUDIENCIA PUBLICA SDM N° 05/2015 57

Por fim, conclui a ABVCAP que sempre que verificada uma falha do administrador em alguma das
hipbteses supracitadas (desenquadramento, falta de formalizacéo legal ou inagdo ao tomar conhecimento
de uma irregularidade), este devera sim ser responsabilizado, vez que poderia ter agido de forma a evitar
0 prejuizo causado aos cotistas.

O Benzcry e Pitta sugere a exclusdo de todo o art. 33, § 4° da Minuta, pois sustenta que a
solidariedade decorre apenas de lei ou de contrato, ndo podendo ser imposta por norma infralegal.
Argumenta ainda o Benzecry e Pitta no sentido de que, em sendo o FIP um fundo voltado a investidores
qualificados que sabem escolher muito bem seus prestadores de servicos e, inclusive, decidir a troca de
alguns destes, muitas vezes a revelia e sem consulta ao administrador fiduciario, a solidariedade néo
parece adequada e tende apenas a aumentar os custos da estrutura do FIP. Observa o participante que 0s
deveres de fiscalizacdo dos demais prestadores e diligéncias quanto a verificagdo da adequada prestacéo
de servicos sdo mantidos, e o que se discute é a solidariedade em eventual condenacao por falha de um
dos prestadores de servicos.

A obrigacdo de se incluir clausula de solidariedade no contrato firmado entre o administrador e o
gestor foi excluida, tendo em vista o fato de que a carteira de investimento do FIP é significativamente
diferente da carteira dos fundos regulados pela Instrucdo CVM n° 555, de 2014, e o fato das
particularidades presentes na atuacéo do gestor e do administrador do FIP quando comparada com a sua
atuacdo para os demais fundos.

O gestor do FIP deve se fazer presente na administracdo da sociedade investida, tendo em vista a
obrigacdo de o fundo influenciar na gestéo dessa sociedade, o que ndo ocorre para os fundos da Instrucéo
CVM n° 555, de 2014. Em algumas ocasides, essa influéncia exercida na investida pode embutir
determinados riscos para o gestor, 0s quais o administrador, em sendo solidario, também se sujeitaria.
Entretanto, esse risco pode ser de dificil mensuracdo pelo administrador, ainda que exerca adequadamente
0 seu dever de diligéncia e monitoramento das atividades do FIP.

Com referéncia a sugestdo do Benzecry e Pitta, a CVM pondera que para as atividades de
tesouraria, controladoria e escrituracdo, a obrigacdo de solidariedade contratual deve permanecer, uma
vez que tais atividades sdo relacionadas as atividades de administracéo e, se forem prestadas por terceiros,
cabe ao administrador assumir eventuais danos causados por esses terceiros contratados. Com referéncia a
argumentacdo do Benzecry e Pitta, a CVM esclarece que ndo estd estabelecendo o regime de
solidariedade por meio da Instrucdo, mas sim exigindo que o contrato entre as partes contenha tal
previséo.
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Conforme exposto adiante, alguns dispositivos dos arts. 39 e 40 foram aprimorados de forma a
esclarecer melhor o papel de cada participante, inclusive no tocante a participacdo do gestor no processo
de avaliacdo dos ativos ao valor justo quando o fundo estiver classificado na categoria contébil de
entidade de investimento, conforme previsto na regulamentag&o especifica.

Por fim, a CVM ressalta que a exclusdo da obrigacdo de se incluir clausula de solidariedade no
contrato entre o administrador e o gestor, ndo reduz as responsabilidades do administrador de monitorar e
fiscalizar as atividades do gestor e de assegurar também o adequado cumprimento das disposi¢cdes da
Instrucéo e do regulamento do fundo.

3.41.2. Responsabilidade pela avaliacéo dos investimentos a valor justo (arts. 39, 40 e 49)

A ABVCAP e o Barcellos Tucunduva requerem a inclusdo de dispositivos que possibilitem ao
gestor efetuar a mensuracdo do valor justo dos investimentos para os fundos classificados como entidades
de investimento, nos termos da regulamentacdo contabil especifica. Nesse sentido, a ABVCAP e o
Barcellos Tucunduva sugerem, também, a inclusdo dos seguintes paragrafos ao art. 40:

“§ 2° Nos casos em que o gestor for o responsavel pela avaliacdo das companhias investidas o

requlamento devera prever:

a) a existéncia de metodologia de avaliacdo estabelecida com base em critérios consistentes e

passiveis de verificacdo, previamente aprovada pelo administrador do fundo; e

b) que o gestor ndo podera ser remunerado com base no patrimonio liquido do fundo”.

A ABVCAP entende que o gestor possui proximidade com as empresas investidas e informacdes
detalhadas para realizar a mensuragdo a valor justo dos investimentos, sem prejuizo da responsabilidade
final do administrador sobre as demonstracdes contabeis. Pondera o participante no sentido de que 0s
administradores ndo s6 carecem da proximidade e ndo detém informacdes detalhadas das empresas
investidas, como também muitas vezes ndo possuem equipe com experiéncia na realizacdo de avaliagdo a
valor justo. Assim, argumenta a ABVCAP que se 0s administradores ndo tiverem op¢do acabardo por
contratar terceiro independente para realizar a referida mensuragéo, onerando o FIP e seus cotistas com
custos anuais relevantes para a contratacdo do avaliador independente.
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Ainda, afirma a ABVCAP que o gestor pode ndo ser considerado independente para realizar a
avaliacdo a valor justo, mas que o0s eventuais riscos decorrentes desta potencial falta de independéncia
podem ser mitigados, sendo eliminados, com a sugestéo para o § 2° mencionada acima.

A ANBIMA, na mesma linha da ABVCAP, recomenda a inclusdo de dispositivos ao art. 40 que
permitam ao gestor ser responsavel, se assim previsto no regulamento e sem prejuizo das
responsabilidades do administrador, pelo célculo do valor justo. Ainda, a ANBIMA também propGe as
seguintes restri¢cdes caso o gestor venha a efetuar a avaliacdo dos ativos ao valor justo:

“Art. 40 - B Nos casos em que o gestor for o responsavel pela avaliacdo das companhias investidas
em_conjunto com o administrador, devera possuir metodologia de avaliacdo, a qual deve ser
estabelecida com base em critérios consistentes e passiveis de verificacdo, previamente aprovada
pelo administrador do fundo.

§ 1° E vedada a cobranca de taxa de administracéo calculada sobre o patriménio liquido do fundo
atualizado pelo método previsto no caput, sendo permitida a cobranca da taxa de administracao
apenas com base no custo historico dos investimentos ou em metodologias que ndo levem o
patriménio liguido do fundo em consideracéo.

§ 2° E vedada a cobranca de taxa de performance ou qualquer outro tipo de remuneracdo de
desempenho baseada na variacdo 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. ”

A ANBIMA relaciona argumentos semelhantes aos da ABVCAP. Primeiramente, menciona o
participante que, diferentemente de mercados organizados, onde a precificacdo € disponivel
publicamente, e em ativos de crédito, onde a atribuicdo de valores de mercado ou curva sdo facilmente
disponibilizadas, a precificacdo de participacdes societarias privadas tem um nivel completamente
diferente de complexidade.

A ANBIMA ressalta que essa atividade, usualmente, € conduzida por equipes especializadas em
valuation, tipicas de gestores, equipes de assessoria de fusGes e aquisi¢des e bancos de investimento, ja
que exige habilidades diferentes daquelas encontradas por setores de precificacdo de ativos tradicionais de
mercado. Pondera a ANBIMA que tal conjunto de habilidades ndo é usualmente encontrado nos setores
de precificagdo dos administradores, o que ndo €, de forma alguma, um demerito do setor e que a
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complexidade exigida por este tipo de atividade ndo deveria ser necessaria para o papel de administracédo
de fundos de investimento em participacdes — ja que se transformaria, basicamente, em uma réplica de
habilidades da propria equipe de gestdo ou de avaliacdo de empresas especializadas. Reforca ainda a
ANBIMA que o administrador ndo s6 ndo conta usualmente com tais equipes como a industria, em geral,
ndo pratica remunerac¢fes ao administrador que sejam coerentes com este nivel de complexidade técnica.

A ANBIMA entende que as suas sugestdes minimizam questes envolvendo conflitos de interesse
em se permitir a avaliacdo pelo gestor e que seu documento sobre conflito de interesses em private equity
(“Private Equity Conflict of Interest — Consultation Report”), a IOSCO indica que a pratica de mercado
sugere que a taxa de administracdo seja calculada sobre o capital comprometido e no periodo de
desinvestimento, a taxa de administracdo poderia ser cobrada sobre o percentual do fundo ainda investido,
com base no custo de aquisicao.

A CVM considerou pertinentes as preocupacdes da ANBIMA e da ABVCAP e promoveu ajustes
na nova Instrucdo, de forma a acomodar parcialmente as sugestdes.

A nova Instrucdo, no art. 40, XII, e art. 49, esclarece que o gestor pode elaborar a avaliacdo do
valor justo do investimento de fundo que venha a ser qualificado como entidade de investimento. A
Instrucéo atribui ao gestor a responsabilidade pelas informacgdes que encaminhar ao administrador, sem
eximir este Ultimo de suas responsabilidades enquanto o responsavel pela elaboracdo das demonstragdes
contabeis do FIP, uma vez que, por meio de esfor¢os razoaveis, deve obter o conforto necessario quanto o
adequado calculo do valor justo fornecido pelo gestor, bem como quanto a adequada classificacéo
contabil do fundo.

A CVM entende que atribuir unicamente ao gestor a responsabilidade pela avaliacdo dos ativos ao
valor justo ndo é adequada, uma vez que cabe ao administrador reconhecer contabilmente os ativos e
passivos do fundo de forma a calcular corretamente o seu patriménio liquido e que, assumindo o gestor a
responsabilidade exclusiva pelo valor dos investimentos, este assumiria responsabilidade também por
parcela significativa do patriménio liquido contabilizado.

Ademais, a CVM entende que os mitigadores sugeridos pela ABVCAP e ANBIMA, apesar de
parcialmente refletidos no art. 49, § 5° da Instrucdo, sdo importantes, mas ndo reduzem
significativamente o conflito de interesses existente em se atribuir unicamente a responsabilidade ao
gestor, uma vez que ndo mitiga eventual intencdo do gestor em apresentar uma boa performance do FIP
para outros fins.
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3.42. Atividades de gestdo (art. 34)

A ABVCAP sugere a inclusédo, no artigo 34, de novo inciso que permita ao gestor “executar todas
as atividades relacionadas a carteira de investimentos do fundo, incluindo, sem limitacéo, a aquisicéo e
0 monitoramento dos ativos para valorizacdo, a contratacdo de terceiros, em nome do fundo, para
prestacao de servicos de consultoria, diligéncia e assessoria legal, bem como o desinvestimento em linha
com a estratégia estabelecida com os investidores nos termos da regulamentacéo e do regulamento”.

Entende a ABVCAP que a inclusdo do novo inciso ao artigo 34 complementa os poderes ja
detalhados no artigo em referéncia, explicitando mais especificamente os poderes do gestor em relacéo ao
exercicio de todas as atividades relacionadas a carteira do FIP, incluindo, sem limitacdo, a aquisi¢cdo e o
monitoramento dos ativos para valorizacdo, bem como desinvestimentos, conforme as disposi¢des
previstas na regulamentacdo e no regulamento.

Com referéncia ao art. 34, paragrafo Unico, a ABVCAP sugere que a obrigacdo de encaminhar a
documentacdo em até cinco dias Uteis se dé somente na auséncia de previsao especifica no regulamento
ou nos contratos firmados entre o administrador e o gestor do fundo. Segundo a ABVCAP as operagdes
de investimento e desinvestimento do FIP exigem a adocdo de certas formalidades legais, tais como
registros em juntas comerciais, cartorios e autoridades governamentais, que muitas vezes superam o prazo
definido de cinco dias uteis. Ainda, pondera a ABVCAP, que os FIP poderdo realizar investimentos no
exterior, transacOes realizadas em diferentes jurisdicdes que poderdo exigir uma série de formalidades
com prazos hoje impossiveis de serem devidamente precisados.

A CVM considerou a sugestdo da ABVCAP para o novo inciso do art. 34 parcialmente pertinente
e acrescentou novo inciso para prever que o gestor tem poderes para negociar e contratar, representando
o fundo, os assessores e consultores que venham a auxiliar o gestor nas atividades de investimento e
desinvestimento do FIP. A CVM entende que a aquisicdo dos ativos ja esta prevista no art. 34, inciso |, e,
sobre as atividades de monitoramento da carteira pelo gestor, o inciso Il deste artigo foi alterado de
forma a contemplar essa funcéo.

Com referéncia ao prazo para envio de documentos ao administrador, previsto no art. 34,
parégrafo Unico, a nova Instrucdo foi alterada em concordancia com a sugestdo e argumentos
apresentados.
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3.43. Dispensa para a contratacao de custodia (art. 37)

A ABVCAP requer que, além da dispensa de contratacdo de custodia para as a¢cdes de companhia
fechada ou titulos e valores mobiliarios de sociedade limitada, a Instrucdo também dispense a contratacéo
de custodia para outros ativos que representem até 5% do capital comprometido do fundo e que estejam
relacionados as reservas do fundo para fazer frente as suas necessidades de liquidez e pagamento
despesas. Ressalta a ABVCAP que a propria Minuta em seu art. 11, § 4°, I, permite somar aos ativos
previstos no art. 5°, para fins de enquadramento, os valores destinados ao pagamento de despesas do
fundo desde que limitados a 5% do capital subscrito.

O participante argumenta que esse tipo de dispensa trara economia ao FIP e ja é praticado para 0s
FII, nos termos do art. 29, 8 3°, da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, desde que tais ativos sejam admitidos
a negociacdo em bolsa de valores ou mercado de balcdo organizado ou desde que estejam registrados em
sistema de registro ou de liquidacdo financeira autorizado pelo Banco Central do Brasil ou pela CVM.

A ABVCAP e o Spalding sugerem a exclusdo, na redacdo do paragrafo Gnico do art. 37, da
exigéncia para o que administrador preste os servicos de custddia para os ativos dispensados, pois
entendem que ndo havera custodia na forma regulamentada pela CVM, uma vez que os ativos tém seus
lastros evidenciados de forma diferenciada, seja por meio de contrato social registrado na junta comercial
ou de livros de registro de acdes de transferéncia de acdes.

A sugestdo para a dispensa da contratacdo de custddia para ativos referidos no art. 11, § 4°, |, ou
seja, destinados ao pagamento de despesas do fundo no limite de até 5% do capital subscrito foi aceita e
refletida na Instrucdo. Considerando que tais ativos sdo geralmente mantidos para a liquidez do FIP,
necessariamente deverdo ter registro em bolsas, balcdo ou sistemas de registro nos termos da dispensa
permitida aos FII. Entretanto, a redacdo definitiva da Instrucdo considera a dispensa de custddia para até
5% do capital subscrito, e ndo o comprometido, conforme explicado em box anteriores.

Com referéncia a outra sugestdo, da ABVCAP e do Spalding, a CVM esclarece que entende nédo
ser pertinente a exclusdo, uma vez que o dispositivo em questdo visa a atribuir ao administrador
responsabilidades e controles que um custodiante terceiro teria que observar, entretanto, dentro das
limitacOes inerentes ao tipo de ativo que sera custodiado.
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3.44. Conselhos e comités consultivos (art. 38)

Tendo em vista o art. 18 da Instrugdo CVM n° 558, de 2015, que traz deveres e vedacgOes aos
integrantes de comités ou 6rgdos assemelhados que tomem decisbes relativas a gestdo de recursos em
fundos, a ABVCAP sugere a inclusdo, na redacdo deste artigo, de referéncia a responsabilidade a que os
membros desses conselhos e comités estdo sujeitos, conforme regulamentacao especifica.

A CVM considera a sugestao pertinente, tendo sido refletida no art. 38, § 4°, da Instrucéo.

3.45. Pagamento de multas pelo administrador e gestor (art. 39, I11)

A ABVCAP sugere que o inciso Il do art. 39 inclua a possibilidade de o gestor, e ndo somente o
administrador, pagar as multas a CVM em razdo de atrasos no cumprimento dos prazos previstos nesta
Instrucdo, caso o gestor seja culpado pelo atraso.

A CVM considera que a sugestdo ndo deve prosperar, tendo em vista que a obrigacdo do envio de
documentos recai sobre o administrador, o qual possui o cadastro no sistema para recebimento de
informacdes da CVM para envio da documentacdo requerida. Entretanto, nada impede que o contrato
assinado entre o administrador e o gestor contemple situacGes nas quais o gestor deve reembolsar o
administrador pelo pagamento de multa, quando, naturalmente, der causa para o fato que enseja a multa.

3.46. Interveniéncia e anuéncia do administrador nos acordos firmados pelo gestor (art. 39, IX e
art. 40, VII)

A ABVCAP, a ANBIMA e o Barcellos Tucunduva sugerem a exclusdo da obrigacdo da
participacdo do administrador, como interveniente anuente, nos acordos de acionistas firmados pelo
gestor das sociedades em que o fundo atue.

A ABVCAP entende ser responsabilidade individual do gestor a assinatura dos contratos e a
participacdo no processo decisorio das sociedades investidas, nos termos do proprio art. 34 da Minuta.

A ANBIMA argumenta no sentido de que o administrador ndo precisa fazer parte do acordo de
acionistas para exercer sua fungdo de fiscalizador dos investimentos realizados pelo fundo, até porque o
acordo ndo é a Unica forma de participacdo nas decisdes das politicas estratégicas das investidas. Ressalta
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também a ANBIMA que a possibilidade de o gestor negociar e contratar os ativos do fundo tem por
objetivo dar celeridade a estes processos, para que os fundos ndo percam oportunidades de mercado.

A CVM considerou pertinentes as sugestdes e excluiu os dispositivos da Instrucao.

No entanto, a CVM ressalta que a exclusdo ndo minimiza as responsabilidades do administrador
na supervisdo das atividades do gestor enquanto cumpridor das politicas de investimento dos FIP e
mantenedor da efetiva influéncia nas investidas.

3.47. Obrigacdes do gestor (art. 40)

A ABVCAP sugere que o inciso Il deste artigo seja excluido, uma vez que o art. 26, § 3° da
Minuta, j& determina a disponibilizacdo de informagdes e documentos necessarios para o exercicio do
direito de voto pelo cotista.

Com referéncia aos incisos Il e 111, a ANBIMA recomenda que seja mantida a previsao da Instrucéo
CVM n° 391, de 2003, de forma que somente os cotistas que, isolada ou conjuntamente, detenham mais
10% das cotas emitidas, é que podem requerer os estudos e analise ali previstos. A ANBIMA cita como
argumentos: (i) a Lei das S.A. que prevé como acionista relevante aquele que detém mais de 5% das
acOes da companhia; e (ii) o fato de que pode ser muito custoso para o administrador e gestor a permissao
para que qualquer cotista solicite informacdes adicionais.

Solicita ainda a ABVCAP que o inciso Il deste artigo seja alterado de forma a contemplar que as
informacOes ali previstas devem ser fornecidas aos cotistas nos termos do conteudo e periodicidade
previstos no regulamento, em vez de ser obrigatério o envio sempre que for requerido pelo cotista. A
ABVCAP entende que o ajuste é necessario para conferir tratamento equitativo a todos os cotistas quanto
ao recebimento de estudos e analises, independente de estes requererem.

A CVM entende nédo ser pertinente a exclusdo do inciso Il, como requer a ABVCAP, ou a sua
modificacdo, como requer a ANBIMA, tendo em vista que tal dispositivo complementa o disposto no art.
26, § 3°, pois parte das informagdes sdo de responsabilidade do administrador e parte do gestor. Ainda, tal
dispositivo trata de informagOes importantes para a tomada de decisdo pelos cotistas em assembleia e
deve ser aplicavel a todos os cotistas, independentemente do seu percentual de participagdo no fundo.
Cabe ressaltar, também, a diferenca de perfil entre os investidores qualificados do FIP e os acionistas de
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varejo de companhias abertas, que justificam a ado¢do de procedimento diferenciado para o acionista que
detém mais de 5% das ac¢des de determinada companhia.

Com referéncia a alteracdo sugerida para o inciso Il pela ABVCAP, a CVM entende como
adequada e a refletiu na Instrugdo, com o ajuste também das disposi¢fes obrigatdrias do regulamento, nos
termos do inciso 1X do art. 9°.

3.48. Renuncia do administrador (art. 42, caput e § 1°)

A ABVCAP sugere que a assembleia delibere ndo s6 sobre a substituicdo do administrador, mas
também do gestor em casos de renincia ou descredenciamento, de forma a alinhar os procedimentos
aplicaveis aos dois participantes.

Nos casos de rendncia do administrador, a ABVCAP entende que este deve permanecer em suas
funcbes por até 180 dias. O participante argumenta que 0 prazo proposto na Minuta, de 90 dias, é
insuficiente para a devida identificacdo de um novo administrador e adequada formalizacdo da
transferéncia. Em se tratando de FIP, a ABVCAP argumenta que o processo envolve diferentes etapas e
que a depender da situacdo do fundo, pode superar os 90 dias propostos na Minuta, colocando o FIP sob
pena de liquidagédo pelo administrador renunciante.

A CVM considerou o pleito pertinente e alterou o caput do art. 42 para contemplar também o
gestor.

A CVM entendeu que o pleito sobre o prazo de permanéncia do administrador também &
pertinente e o alterou para 180 dias conforme sugerido pelo participante. Essa alteracdo tem como
propdsito assegurar uma adequada transicdo da administracdo do fundo em casos de renuncia e evitar a
sua liquidacdo antecipada e precipitada, pois, dadas as caracteristicas particulares dos investimentos do
FIP, como, por exemplo, a auséncia de liquidez, uma venda forgcada poderia prejudicar os cotistas.

3.49. Vedacdao para o pagamento de seguro contra perdas financeiras de cotistas (art. 43, VII)

A ANBIMA solicita esclarecimentos quanto ao alcance deste dispositivo, o qual veda a utilizagéo
de recursos do fundo para pagamento de seguro contra perdas financeiras de cotistas.
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O participante entende que determinados seguros tipicos da industria, como D&O e ambientais,
trazem protecdo a perdas financeiras dos cotistas, mas a vedacdo se aplica somente para seguros que
venham a garantir rentabilidade dos cotistas, ndo incluindo os seguros citados.

A CVM esclarece que o seguro tipo “D&0”, conforme exemplo fornecido pelo participante, deve
ser encargo da sociedade investida do FIP, uma vez que se trata de despesa diretamente associada aos
administradores dessa sociedade.

Quanto ao seguro ambiental, o exemplo do participante ndo traz detalhes, entretanto, a CVM
vislumbra a possibilidade de o fundo, para proteger seus cotistas, contratar seguro para mitigar o impacto
de eventual contingéncia nao coberta por seguro ambiental que ja tenha sido contratado pela sociedade
investida.

Por fim, a CVM esclarece que a vedacdo do dispositivo tem como objetivo impedir que o
administrador utilize recursos do fundo para assegurar retornos predeterminados aos cotistas, por meio da
contratacdo de seguros. O dispositivo ndo impede que o FIP contrate seguros para fins de protecdo
patrimonial, como, por exemplo, para se proteger de contingéncias que, na avaliacdo do administrador ou
gestor, possam vir a prejudicar os cotistas. Entretanto, a CVM ressalta que o administrador deve sempre
avaliar se o seguro é elegivel para o FIP ou se, dadas as caracteristicas, deve ser arcado pela sociedade
investida.

3.50. Conflitos de interesse (art. 44, paragrafo Unico)

Considerando o disposto no paragrafo Unico do art. 44, o qual veda a realizacdo de operaces, pelo
fundo, em que este figure como contraparte das pessoas mencionadas no inciso | (administrador e gestor
entre outros), bem como de outros fundos de investimento ou carteira de valores mobiliarios
administrados pela administradora ou pela gestora, a ANBIMA sugere a seguinte ressalva:

“§ 2° 0 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
regulamento, inclusive no que diz respeito as politicas de investimento e eventuais taxas de
administracdo e performance dos fundos investidos; ou
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Il — como administradora ou gestora de fundos investidos, desde que expresso em requlamento e
guando realizado por meio de fundos gue invistam, no minimo, 95% (noventa e cinco por cento) em
um Unico fundo”.

Segundo a ANBIMA essa sugestdo visa a possibilitar o investimento do fundo em ativos nos quais
participem partes do administrador, gestor ou outras partes relacionadas para fins especificos de gestdo de
caixa e de liquidez do fundo, em fungdo de: (i) ndo existir horario definido para o recebimento de recursos
pelo fundo e a vedacdo pode impedir o administrador de remunerar 0s recursos na data de seu
recebimento; (ii) as instituicdes 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 Instrugcdo CVM n° 531, de 6 de fevereiro de 2013; e (iv) por fim, a Instrucdo CVM n° 391, de 2003,
prevé que o fundo esteja com seu patriménio investido no minimo 90% nos ativos previstos no art. 2°,
ndo restando a possibilidade de realizar investimento em caixa superiores a 10% do fundo.

Destaca o participante que os pontos observados durante a audiéncia publica da Instrucéo n° 472 da
CVM, destacando: (a) que a Instrucdo CVM n° 555, de 2014, permite a aquisi¢do de cotas de fundos de
investimento administrados pela prépria instituicdo administradora; e (b) a Deliberagdo CVM n° 642, de 7
de outubro de 2010, que trata do Pronunciamento Técnico CPC 05 (R1) sobre divulgacdo de partes
relacionadas para fins de demonstracdes financeiras, a qual ndo considera partes relacionadas duas
entidades pelo fato de possuirem administrador ou outro membro do pessoal chave da administracdo em
comum. Da mesma forma, a ANBIMA lembra que para fins da Instru¢do CVM n° 438, 12 de julho de
2006, que aprova o Plano Contébil dos Fundos de Investimento — COFI, as aplicagdes em fundos de
investimento do mesmo administrador ndo séo consideradas aplicacbes em empresas ligadas.

Ressalta também a ANBIMA o disposto no art. 17, § 1° da Instrucdo CVM n° 558, de 2015,
segundo o qual o administrador de carteiras de valores mobiliarios pode atuar como contraparte, direta ou
indiretamente, em negdcios com carteiras que administre, desde que realizada por meio de fundo de
investimento e que conste do regulamento do fundo, se for o caso, a possibilidade de o administrador
fiduciario ou o gestor atuar como contraparte do fundo. O participante reforca que essa € a pratica adotada
para os fundos regulados pela Instrugdo CVM n° 555, de 2014, 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.
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Relembra a ANBIMA que com relacdo aos fundos espelhos, a CVM ja se manifestou indicando que
ndo ha conflito de interesses na estrutura de master-feeder, pois no relatério da audiéncia publica que
originou a Instru¢do CVM n° 555, de 2014, a Autarquia indicou que “no atual estagio da industria de
fundos do Brasil, a CVM entende que o conflito sé se neutraliza na situacdo em que determinado fundo
invista mais de 95% em um unico fundo (fundo espelho), pois neste caso trata-se de estrutura de

distribui¢do “aberta”, em que o fundo distribuido é claramente visualizado”.

O Spalding, em linha com a sugestdo da ANBIMA, recomenda que seja permitido ao FIP aplicar
em fundos do administrador ou do gestor para fins de gestdo de caixa.

A CVM considera pertinentes as ponderacoes e sugestdes dos participantes. A redagéo do art. 44,
8 2 °, da nova Instrucéo abarca as situacoes e preocupacdes descritas pela ANBIMA e pelo Spalding.

3.51. Despesas com custddia (art. 45, X)

A ANBIMA solicita esclarecimentos sobre o entendimento de que a taxa de custddia do FIP podera
ser considerada como um encargo do fundo e ndo subtraida da taxa de administracdo, tendo em vista o
disposto no art. 45, X, da Minuta.

A ANBIMA destaca que durante a Audiéncia Puablica da Instrugdo CVM n° 555, de 2014, o seu
pleito foi atendido no sentido de se permitir que a taxa de custddia seja considerada como encargo do
fundo, desde que conste de seu regulamento a taxa maxima cobrada, e que qualquer aumento nessa taxa
seja precedido de aprovacdo dos cotistas reunidos em assembleia geral.

Nessa mesma audiéncia a ANBIMA ressaltou que, na inddstria nacional, os contratos de custodia
sdo normalmente negociados com base no volume financeiro da totalidade dos recursos custodiados,
sendo comum a existéncia de um inico “contrato-méae” e ndo um contrato para cada fundo, o que permite
que o custo da taxa de custodia seja ajustado (geralmente para baixo) ao longo do tempo de duracdo do
fundo.

A CVM esclarece que o art. 45, X, da Minuta possui a mesma redacéo do disposto no art. 132, 1X,
da Instrucdo CVM n° 555, de 2014, e que, sendo assim, a interpretacdo é a mesma, ou seja, de que a taxa
de custddia pode constituir encargo do fundo, além das remuneracGes do administrador e gestor.
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Nesse sentido, o art. 9°, VIII, foi alterado para contemplar, também, o disposto no art. 44, inciso
IX, da Instrucdo CVM n° 555, de 2014, de forma a que o regulamento disponha sobre a taxa maxima de
custddia, expressa em percentual anual do patriménio liquido do fundo.

3.52. Encargos do fundo (art. 45)

A ABVCAP e o Barcellos Tucunduva sugerem a incluséo das seguintes despesas que deverdo estar
expressamente previstas como encargos do FIP, pois sdo relacionadas as suas atividades:

“XVII — gastos e despesas com a contratacdo de assessores ou consultores para a realizacdo da
avaliacdo dos ativos que compdem a carteira do fundo;

XVIII — despesas relativas a contratacdo de assessores legais, além de outros consultores
contratados no ambito de operacdes de compra e venda de ativos envolvendo o fundo;”

Adicionalmente, a ABVCAP sugere o reconhecimento da possibilidade de o regulamento do FIP
prever outras despesas que nao estejam expressamente previstas na Minuta, desde que diretamente ligadas
aos investimentos do FIP, conforme abaixo:

“XIX — outras despesas que sejam atribuiveis ao fundo, conforme estabelecido pelo regulamento.”

A ABVCAP argumenta que os FIP séo destinados a investidores qualificados, os quais possuem
certo nivel de sofisticacdo e conhecimento sobre 0 mercado de capitais e tém a capacidade de, quando de
sua decisdo de investimento, analisar o regulamento dos FIP nos quais investem para entender e avaliar se
concordam com as despesas que lhe serdo imputadas.

Ainda, segundo a ABVCAP, esses cotistas sao capazes de analisar as informacGes contabeis do FIP,
onde consta detalhamento das despesas imputadas, e, quando da aprovacdo das demonstracdes
financeiras, os cotistas poderdo se manifestar sobre a concordancia ou ndo com a imputacao de valores ao
FIP, conforme o previsto nos respectivos regulamentos com os quais concordaram quando da realizagdo
do investimento e/ou aquisicdo de cotas de FIP.

A ABVCAP ressalta que o que se propde é que somente despesas atribuiveis ao FIP possam ser
previstas em regulamento, ou seja, somente encargos diretamente ligados aos investimentos em ativos
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poderdo ser incluidos no rol a ser incluido no regulamento, ndo sendo esta permissdao uma oportunidade
para repasse de custos ordinarios do administrador ou gestor, conforme o caso, aos cotistas do FIP.

A ANBIMA, em linha com a sugestdo da ABVCAP e do Barcellos Tucunduva para o inciso XVIII,
sugere que caso o fundo avalie seus investimentos ao valor justo com base em laudo de avaliacdo de
terceiros, tal custo possa ser considerado como encargo do FIP.

Os comentérios referentes as sugestfes para os incisos XVII e XVIII sdo pertinentes, porém, a
CVM entende que todos os encargos sugeridos por ambos se encontram previstos no ambito do art. 45,
inciso XI, o qual prevé a contratacdo de terceiros para prestar servicos legais, fiscais, contabeis e de
consultoria especializada, dentro dos limites estabelecidos no regulamento.

Assim, o FIP, na pessoa de seu administrador ou gestor, pode contratar assessores ou consultores,
seja para efetuar a avaliacdo de ativos ou em conexdo com as operacdes de compra e venda de
investimentos.

A CVM considera que nao é pertinente a sugestdo da ABVCAP de se incluir a possibilidade de o
regulamento prever quaisquer outras despesas ndo previstas como encargos, tendo em vista que tal
prerrogativa deixaria a possibilidade de o regulamento dispor, eventualmente, de forma genérica sobre
gastos adicionais. Ainda, a CVM destaca o disposto no art. 45, § 1°, da Instrucdo, que ja reconhece que 0
publico do FIP é diferenciado, se comparado com os demais fundos da industria, e permite que 0s
cotistas, reunidos em assembleia geral, deliberem por constituir novos encargos ao fundo, aléem daqueles
descritos na Instrugéo.

3.53. Prazo para envio das demonstracfes contabeis e confidencialidade do valor justo (art. 46)

A ANBIMA e a ABVCAP sugerem que 0 prazo para envio das demonstracdes contabeis, previsto
no artigo 46, inciso 111, da Minuta, seja de 150 dias em vez dos 120 dias propostos.

Ainda, solicitam a ANBIMA, a ABVCAP e o Barcellos Tucunduva que os FIP que possuam
investimentos avaliados ao valor justo possam ocultar o seu valor e percentual sobre o patriménio liquido,
quando da divulgagdo da composicdo da carteira e das demonstragdes contébeis, informando somente a
identificacdo e quantidade, caso a divulgagdo desse valor possa resultar em prejuizo para o FIP e seus
cotistas. Ressaltam os participantes que os cotistas receberiam os detalhes ocultados do publico em geral.
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A ANBIMA sugere que as informacdes ocultadas devem ser divulgadas no prazo maximo de 6
meses para fundos em periodo de investimento e 12 meses para fundos em periodo de desinvestimento.
A ABVCAP e o Barcellos Tucunduva sugerem um periodo fixo de 12 meses. Ainda, destaca a ANBIMA
que os fundos que tenham cotas admitidas a negociagdo ndo poderiam omitir informagoes.

O Barcellos Tucunduva argumenta que a carteira dos FIPs € geralmente composta por ativos que
ndo possuem cotacdo de mercado e cuja avaliagdo depende de uma série de fatores e que, em casos de
desinvestimento, por exemplo, a divulgacdo do valor justo do ativo pode ser entendida como um precgo
méaximo final, o que pode acarretar prejuizos para o FIP e para seus cotistas no momento da negociacgéo.

A ANBIMA e também a ABVCAP destacam, primeiramente, que a propria sistemética de
regulacdo e transparéncia da industria de FIP traz uma desvantagem na adocdo do mecanismo de
precificacdo em comparacdo ao restante do mundo. Os participantes ressaltam que embora a transparéncia
em fundos seja de grande valia para a industria nacional é necessario reconhecer as peculiaridades da
indlstria de private equity, com ativos iliquidos, cuja precificagdo € um dos principais temas de
negociacdo da inddstria onde vendedor e comprador usualmente tém diferentes percepcdes de valor sobre
0s ativos em negociacdo e o0 gap existente entre tais percepcdes € justamente onde o gestor atua para
melhorar a rentabilidade de seus cotistas.

Nesse aspecto, ressalta a ANBIMA que o sigilo ao publico em geral acerca da avaliacdo do gestor
sobre os ativos que compBem a carteira do fundo € um instrumento relevante no processo de negociacao
desinvestimento dos ativos e que, consequentemente, ter o preco disponibilizado em um website ao qual
qualquer pessoa pode ter acesso, inclusive e principalmente as possiveis contrapartes em tais negociagdes,
tira do gestor do fundo um elemento importante em suas negociacdes de venda.

A ANBIMA argumenta que a divulgagdo de tal informacdo, especialmente durante o periodo de
desinvestimento, podera ser um elemento que venha a prejudicar as negociacdes de saida, j& que a
tendéncia é que a divulgacdo da informacdo estabeleca o teto para os precos ofertados por possiveis
compradores, dificultando a func¢éo do gestor na tentativa de melhorar as suas condig0es de negociacao e,
em ultima insténcia, privando os cotistas de obter uma rentabilidade maior. Destaca o participante que
durante as tratativas que envolvem a aquisi¢cdo ou venda de participacbes em companhias fechadas, é
comum a celebracdo de acordos de confidencialidade que impedem cada uma das partes de divulgar
informagdes sobre o negdcio ou sobre a companhia objeto, de forma a que terceiros ndo vinculados ao
negocio possam acessar essas informacoes e, nesse sentido, a operacao geralmente envolve varios meses
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e engloba a realizacdo de diligéncias juridica, contabil e financeira, além de envolver longa negociacéo
acerca de responsabilidades e obrigacdes.

Menciona ainda a ANBIMA que a industria internacional de private equity j& atua com a utilizacéo
do valor justo nos reportes para seus investidores e que a comunidade internacional, em geral, ndo
submete tais fundos a regulacdo de 6rgdos que contem com a publicidade de informacGes da CVM — e,
portanto, a informag&o fica reservada aos investidores que a receberam, assim como a eventuais 0rgdos
reguladores que a solicitem, com manutencéo do sigilo da informacgéo. Por isso, por mais que a ANBIMA
veja a adocdo do valor justo como pratica internacional, entende que a divulgacédo de tais informacoes em
website publico e acessivel para qualquer pessoa vai de encontro a confidencialidade tipica desta
informacdo, afirmando que o Brasil seria um dos Unicos, se ndo o Unico, pais em estagio avancado de
desenvolvimento onde tais informacdes seriam disponiveis a qualquer pessoa.

Destaca também a ANBIMA que, embora a CVM esteja sujeita a Lei 12.527 — Lei de Acesso a
Informacao (“LAI”), que obriga a divulgacdao de informagdes que tenham sido geradas ou entregues a
CVM (entre outras entidades publicas), ha uma série de situacdes onde é permitida a manutencédo do
sigilo de determinadas informacoes.

Nesse sentido, a ANBIMA destaca os arts. 22 e seguintes da LAI que tratam de hip6teses onde
determinadas informacdes podem ser mantidas em sigilo e o Decreto 7.724/12, que regulamenta a LAl e é
explicito, em seu art. 5°, 8 2°, a excluir da abrangéncia do Decreto “as informacdes relativas a atividade
empresarial de pessoas fisicas ou juridicas de direito privado obtidas pelo Banco Central do Brasil,
pelas agéncias reguladoras ou por outros 6rgdos ou entidades no exercicio de atividade de controle,
regulacéo e supervisdo da atividade econémica cuja divulgacéo possa representar vantagem competitiva
a outros agentes econémicos”.

Além disso, ressalta a ANBIMA o art. 6° I, do Decreto esclarece que também estdo fora da
abrangéncia deste “as hipoteses de sigilo previstas na legislagdo, como fiscal, bancério, de operacdes e
servigos no mercado de capitais, comercial, profissional, industrial e segredo de justi¢a”, entendendo que
0 pleito acima ndo restaria prejudicado pelo fato de a CVM sujeitar-se a LAI.

A ANBIMA cita, também, a experiéncia do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica —
CADE, sujeito a LAI e que, ciente dos danos a concorréncia que podem ser causados pela divulgacdo ao
publico em geral de informagdes concorrencialmente sensiveis, incluiu em seu Regimento Interno (Art.
50 e seguintes) regras claras acerca do tratamento sigiloso de determinadas informacdes, assim como
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possibilita que cada regulado possa, adicionalmente as informacdes ja caracterizadas como sigilosas,
solicitar a ndo divulgacdo de determinadas informacdes.

Destaca a ANBIMA que a CVM entende a preocupacdo quanto a publicidade imediata de dados
sensiveis da carteira de fundos e ja endereca em situacdes especificas como no art. 56, § 2° da Instrucao
CVM n° 555, de 2014, que permite a omissdo de identificacdo e quantidade de ativos que compdem a
carteira de fundos, com o destaque que essa regra pode ser utilizada por fundos de varejo, destinados a
pessoas fisicas, além de que os ativos objeto sdo (usualmente) ativos com liquidez diaria.

A CVM néo considera pertinente ocultar por 6 a 12 meses uma informacao que, no momento da
publicacdo das demonstracdes contabeis auditadas, devera se tornar publica, pois com base nas praticas
contébeis aplicaveis aos FIP, toda e qualquer informacéo relevante deve ser apresentada, no minimo, em
notas explicativas e o valor justo dos investimentos é, provavelmente, a informacdo mais relevante para o
FIP.

N&o encontra amparo no arcabougo contabil a publicacdo de duas demonstracfes contabeis: uma
ao publico em geral com a ocultacdo do valor justo das investidas; e outra aos cotistas contendo tal
informacao.

Ainda, a utilizagédo da fase de investimento ou desinvestimento de um fundo, como proposto pela
ANBIMA, é de dificil avaliacdo e afericdo, uma vez que um mesmo fundo pode estar em estagios
diferentes para cada investida que compde a sua carteira.

Destaca a CVM que a sugestdo de alguns participantes no sentido de ampliar o prazo para entrega
das demonstrac6es contabeis auditadas do FIP de 120 para 150 dias foi acatada. Com isso, ao se comparar
a publicidade das informac6es dos fundos regidos pela Instrucdo CVM n° 555, de 2014, os FIP ja contam
com um prazo mais dilatado (150 dias ao invés de 90) para a publicacdo das demonstracGes contébeis
contendo o valor justo dos investimentos. A CVM reforga, também, que os FIl possuem exigéncia de
divulgacdo do valor justo de seus investimentos, quando aplicivel, e que as demonstragdes contébeis
auditadas desses fundos sdo publicadas em até 90 dias da data do encerramento do seu exercicio, nos
termos da Instrucdo CVM n° 489, de 2011.

Com referéncia aos comentarios da ANBIMA sobre 0s prejuizos na negociacao do investimento, a
CVM acredita que ndo resta prejudicada a operacdo do FIP, uma vez o valor justo serd divulgado com
certa defasagem em relacdo a data de sua avaliacdo, o que implica que podem ocorrer fatos que alterem
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esse valor entre a sua divulgacéo e a negociacdo de fato. Ainda, em uma negociacao, esse valor divulgado
sera apenas uma das fontes informac6es a que a parte compradora tera acesso com o propoésito de realizar
a sua propria avaliacdo. O gestor do FIP, dependendo das perspectivas do negécio, e de forma contraria
aos argumentos apresentados, podera até utilizar esse valor como um piso, e ndo como um teto, para as
futuras negociacdes.

Destaca esta Autarquia que além de outros fundos, incluindo os Fll, que ja divulgam do valor
justo de seus investimentos, as companhias abertas que se enquadrem como entidades de investimento,
conforme as regras contabeis aplicaveis, também devem avaliar e divulgar seus investimentos a valor
justo. Assim, a CVM entende que deve ser sempre preservada a natureza publica das informacdes
prestadas pelos participantes, incluindo as dos FIP, pois o 6nus dessa exposi¢do publica pode ser
amplamente compensado pelo beneficio de se utilizar o mercado de capitais para obter recursos visando
retornos diferenciados.

Por fim, a Instrugcdo passou a prever que o prazo de 150 dias para o envio da composicdo da
carteira do fundo ocorra semestralmente com base no seu exercicio social de forma a alinhar os prazos
desse demonstrativo com o das demonstracbes contabeis anuais. Com isso, o valor justo dos
investimentos no encerramento do exercicio podera ser divulgado ao mesmo tempo da divulgacdo da
composicao da carteira.

3.54. Envio de demonstrativo com os encargos debitados ao fundo (art. 46, III, “c”)

A ABVCAP requer a exclusdo da previsao de envio deste documento, sob 0 argumento de que essas
informacdes estdo contidas nas demonstragdes contabeis auditadas do FIP e que a proposta de exclusdo
pretende favorecer a divulgacdo de informac6es aos cotistas de forma unificada.

A CVM considera a sugestdo pertinente e excluiu o dispositivo. Alternativamente, a Instrucao
contabil passou a requer explicitamente a divulgacdo dessas informacBes nas notas explicativas as
demonstragdes contabeis do FIP.
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3.55. Duracao do exercicio do FIP (art. 48, paragrafo Unico) e dispensa de auditoria nos primeiros
90 dias de atividade (art. 50, paragrafo Unico)

A ABVCAP sugere a alteracdo do dispositivo de forma a esclarecer que o primeiro e altimo
exercicio do FIP podem ter periodos que nao sejam de 12 meses e, ainda, que o0 primeiro exercicio pode
ser superior a 12 meses.

Em seu argumento, entende a ABVCAP que como o fundo pode encerrar as atividades ou inicia-las
no meio de um exercicio, o primeiro e ultimo poderdo ter prazo inferior a 12 meses. Ainda, entende a
ABVCAP que com a dispensa para a auditoria nos primeiros 90 dias do fundo, prevista no art. 50,
paragrafo unico, o FIP podera ter seu primeiro exercicio com prazo de duracdo de até 15 meses.

O Sr. Jodo Santos sugere que possa ser considerada a apresentacdo da demonstracdo da evolucao do
patrimonio liquido referente as primeiras demonstracdes financeiras auditadas do Fundo, compreendendo
0 periodo desde o inicio de suas atividades até o final do segundo exercicio social. Periodo este que ndo
podera ser superior a 15 meses e afirma que esse procedimento ja vem sendo adotado e aceito por outros
reguladores internacionais.

A CVM esclarece, primeiramente, que ndo é obrigatério, em casos de inicio das atividades do FIP
ou 0 seu término, que o exercicio tenha duracdo de 12 meses e, assim, foi incluido o § 2° ao art. 48 com o
intuito de esclarecer a davida apresentada pela ABVCAP.

A ABVCAP e o Sr. Jodo Santos sugerem que o primeiro exercicio do fundo pode ter até 15 meses
de duracdo, uma vez que é dispensada a auditoria para os primeiros 90 dias de operacdo do fundo. Nesse
sentido, a CVM esclarece que ndo héa possibilidade de o primeiro exercicio, ou qualquer outro, durar mais
do que 12 meses. A dispensa do art. 50, paragrafo Unico, da Minuta, trata da possibilidade de néo se
auditar o fundo caso ele tenha menos de 90 dias em atividade na data do encerramento do primeiro
exercicio, ou seja, mesmo nao se auditando o FIP a elaboragdo e divulgacdo das suas demonstracdes
contabeis seria obrigatoria para o exercicio encerrado em periodo de até 90 dias.

Entretanto, as sugestdes dos participantes levaram a uma reflexdo mais ampla da CVM sobre a
utilidade de se apresentar demonstracdes contabeis nao auditadas para o FIP no primeiro exercicio de até
90 dias. Entre outros fatores, a CVM considerou que o ciclo operacional do FIP é superior ao de outros
fundos, o que ndo traz prejuizo significativo a auséncia de envio das primeiras demonstraces. Assim,
esta Autarquia optou pela dispensa de envio das demonstracbes contabeis do FIP para o primeiro
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exercicio, caso este ndo seja superior a 90 dias e caso o fundo tenha optado por ndo auditar as
correspondentes demonstracdes, conforme disposto no art. 50, § 2°, inciso |, da nova Instrucao.

Por fim, a CVM esclarece que, nos termos do disposto no novo art. 50, 8 2°, 1, da Instrucéo, ao
divulgar as demonstracdes contabeis auditadas para o segundo exercicio o auditor deve opinar sobre 0s
dois exercicios.

3.56. Envio de documentos aos cotistas e a CVM (art. 51)

A ABVCAP sugere que os incisos deste artigo sejam segregados entre informacdes que devem ser
enviadas somente aos cotistas e outras enviadas a CVM para se tornarem publicas. A ABVCAP defende
que a sua sugestao visa preservar o direito de acesso a informacao dos cotistas e atende as preocupacdes
dos administradores e gestores sobre divulgacdo de informacdes detalhadas sobre determinados assuntos
de carater confidencial e sensivel.

Nos termos da proposta da ABVCAP os documentos seriam apresentados aos cotistas ou 8 CVM
COmo se segue:

Cotistas:

“I — edital de convocacao e outros documentos relativos a assembleias gerais, no mesmo dia de sua
convocacao;

Il — no mesmo dia de sua realizacdo, 0 sumario das decisdes tomadas na assembleia geral
ordinaria ou extraordinaria, caso as cotas do fundo estejam liberadas a negocia¢do em mercados
organizados;

Il — até 8 (oito) dias apds sua ocorréncia, a ata da assembleia geral; e

IV — prospecto, material publicitario e andncios de inicio e de encerramento de oferta publica de
distribuicdo de cotas, nos prazos estabelecidos em regulamentacéo especifica. ”

CVM:

“I — no mesmo dia de sua realizacdo, o sumario das decisdes tomadas na assembleia geral
ordindria ou extraordinaria, caso as cotas do fundo estejam liberadas & negociacdo em mercados

organizados; e




e

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares — Centro — Rio de Janeiro - RJ — CEP: 20050-901 — Brasil
Tel.: (21) 3554-8686 - www.cvm.gov.br

RELATORIO DE AUDIENCIA PUBLICA SDM N° 05/2015 77

Il — o prospecto, 0 material publicitario e 0s andncios de inicio e de encerramento de oferta
publica de distribuicdo de cotas, conforme aplicavel, nos prazos estabelecidos em regulamentacéo
especifica.

Paragrafo Unico. Sem prejuizo do disposto no caput, deverdo ser comunicados a CVM, no prazo de
até 8 (oito) dias contados de sua deliberacdo em assembleia geral, 0s sequintes atos relativos ao

fundo:

| — alteracdo do regulamento;

Il — substituicdo do administrador;
11 — fuséo;

IV — incorporacéo;

V — cisdo;

VI — liguidacéo; e

’

VIl — distribuicdo de novas cotas.’

Adicionalmente, conforme observado na proposta acima, a redacdo do inciso Il seria alterada para
“liberadas para negociagdo” em vez de “admitidas a negociac¢éo”.

A CVM entende que a sugestdo de segregar informacg0es para os cotistas e outras para a CVM néo
é pertinente. O box do item 3.51 apresenta os argumentos desta Autarquia no sentido de se preservar a
publicidade de informagcfes no @mbito dos participantes do mercado de capitais, haja vista que as
emissdes de cotas, mesmo de forma restrita, sdo consideradas ofertas publicas nos termos da Lei n° 6.385,
de 1976.

Entende-se, ainda, que ndo cabe a omissdo de informacdes para a CVM, tendo em vista o prejuizo
as suas atividades de superviséo.

Por fim, a sugestdo de alteracdo na redacdo do inciso Il proposta pela ABVCAP também néo foi
considerada pertinente, pois geraria davidas sobre se o fato de as cotas serem admitidas a negociacéo ja
seria suficiente ou ndo para a publicidade das informacdes.

3.57. Divulgacdes em caso de alteracdo material no valor justo (art. 52)

Primeiramente, a ABVCAP e a ANBIMA sugerem a alteracdo na redacdo, de forma que as
informag®es requeridas sejam necessarias somente caso ocorra uma alteracdo material no valor justo total
da carteira de investimentos, e ndo caso ocorra alteracdo material no valor justo de investimentos do FIP.
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Argumenta a ABVCAP que a alteracdo no valor justo sera relevante para o FIP e seus cotistas se
representar um impacto importante no valor total da carteira e ndo no investimento individualmente.

A ABVCAP também solicita que o inciso I “b” passe a exigir o efeito da nova avaliagdo somente
sobre o patriménio do fundo no encerramento do trimestre anterior, em vez de se exigir a divulgacédo do
efeito sobre o resultado do exercicio e patriménio liquido de forma genérica. O participante sustenta que
h& um impedimento pratico de se divulgar o impacto sobre o resultado, uma vez que esse sO € apurado no
fim do exercicio.

A ANBIMA sugere a exclusdo do inciso I “b” e a alteracdo do prazo de entrega das informagdes
para cinco dias Uteis, ao invés de dias corridos como consta da Minuta.

Em seguida, a ABVCAP e ANBIMA sugerem a alteracdo do inciso Il do artigo 52, no sentido de
que a auditoria de novas demonstracdes contabeis seja exigida somente nos casos em que a alteracdo
material no valor justo total da carteira supere 50% do patriménio e: (i) caso seja realizada emisséo de
cotas para novos cotistas; ou (ii) por deliberacdo de assembleia, desde que convocada pelos cotistas, apos
0 recebimento do relatorio emitido pelo administrador e gestor previsto no inciso I “a” do mesmo artigo.
Na ocorréncia dessas situagfes, os participantes recomendam que os fundos admitidos a negociagdo
tenham as suas cotas bloqueadas e, nas negocia¢Ges fora de bolsa, cabera ao atual cotista (vendedor)
garantir que o novo cotista ateste que teve conhecimento da alteracdo material do valor justo.

A ABVCAP sustenta que como os cotistas do FIP sdo investidores qualificados, em casos de
variagdo no valor justo dos investimentos, estes deverdo ser capazes de processar, analisar e avaliar as
informacdes que lhe forem enviadas pelo gestor ou administrador, conforme o caso. Argumenta o
participante que a realizacdo da referida auditoria ndo deveria ser obrigatéria na medida em que a
contratacdo de um auditor independente para elaborar parecer sobre as demonstracdes contébeis
especialmente elaboradas implica num custo adicional relevante para o FIP, o qual ndo é necessariamente
sempre acompanhado de um beneficio da mesma monta para os cotistas.

A ANBIMA afirma 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 demonstra¢do auditada. Argumenta a ANBIMA que o
percentual sugerido de 50% visa a diminuir a subjetividade do critério e possibilitar a transparéncia de
informacdes somente nos casos extraordinarios e que merecam de fato nova avaliagdo da carteira do
fundo.
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A CVM considerou as sugestdes parcialmente pertinentes.

A CVM ndo considera pertinente definir um percentual para a alteragdo material referida no art.
52 da Minuta, uma vez que a materialidade dos fundos deve variar de acordo com o entendimento do
administrador ou do gestor sobre quais assuntos que sao relevantes para cada FIP.

Com referéncia a uma das preocupagdes da ABVCAP, a CVM esclarece que devem ser
consideradas as alteraces no valor justo que venham a impactar materialmente o patrimonio liquido do
FIP e, assim, alterou o caput do art. 52 da Instrucéo.

Com referéncia a exigéncia das demonstracfes auditadas somente em casos de emissdo de cotas
para novos cotistas ou por meio de solicitacdo dos cotistas reunidos em assembleia, a CVM considera
pertinente e promoveu ajustes na redacdo para refletir parcialmente a sugestdo na nova Instrucdo. A nova
redacdo deixa claro que a aprovacao em assembleia deve se dar por meio da maioria das cotas presentes e,
também, adiciona a obrigatoriedade de elaboracdo das demonstracfes nos casos em que as cotas sejam
admitidas a negociacdo em mercados organizados, além da obrigacdo em casos de emissao de novas
cotas, ainda que para 0s mesmos cotistas.

Sobre as sugestdes de se excluir a possibilidade de divulgacdo do efeito no resultado do exercicio
e patrimonio liquido, a CVM entende que ndo deve prosperar. Nesse sentido a CVM destaca que a
redagdo do inciso I, alinea “b”, do art. 52, foi alterada de forma a esclarecer que 0 efeito da nova
avaliacdo seréd apurado sobre o resultado do exercicio e patriménio liquido do fundo apurados de forma
intermediéria.

3.58. Infracéo grave (art. 55)

A ANBIMA requer que as violagOes aos arts. 46, 51 e 52 ndo sejam consideradas infragdes graves.
Ainda, sugere a ANBIMA que néo deve ser considerado infracdo grave a violagdo ao disposto no art. 4°
quando as cotas do fundo estiverem admitidas & negociagdo em mercado organizado.

Sobre a exclusdo dos arts. 46, 51 e 52 como infracdo grave, o participante argumenta que para a
entrega das informagdes se faz necessario o recebimento de informacgdes de terceiros, principalmente para
a finalizacdo das demonstracGes contabeis auditadas. Além disso, ressalta a ANBIMA que as demais
instrucBes ndo incluem tais itens no rol de infragBes graves e, nesse aspecto, entende que é importante a
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comparacdo, entre as normas de fundos atualmente vigentes, do que se enquadra como infragcdo grave a
legislacdo. Destaca a ANBIMA que o FIP é um veiculo destinado a investidores qualificados e esta
caracteristica deve ser levada em consideragdo para que ndo haja excesso de responsabilizacdo aos
participantes desta industria, naturalmente sofisticada.

A ANBIMA ressalta que nos casos em que as cotas do fundo estiverem admitidas a negociacdo em
mercados organizados, caberd ao intermediario verificar o atendimento das formalidades estabelecidas no
regulamento e Instrucéo, incluindo a qualificagcdo do investidor e que, por esse motivo, propde a ressalva
quanto a violacdo ao art. 4°.

Em relacéo & infracdo grave relacionada ao art. 5°, a ANBIMA solicita esclarecimentos sobre como
funcionara a aplicacdo de infragdes para as categorias que possuem investimentos em ativos nédo listados
neste artigo, tais como o FIP Capital Semente, que permite o investimento em sociedades limitadas (art.
15) e FIP-IE e FIP — PD&I que possibilita o investimento em debéntures ndo conversiveis (art. 17) e,
adicionalmente, nos casos dos Fundos Mutuos de Investimento em Empresas Emergentes havera uma
transicdo maior da norma atual para a minuta em audiéncia, uma vez que estes passardo a observar
requisitos de influéncia e governancga, neste ultimo item sendo observadas algumas dispensas.

A CVM néo considerou pertinente a sugestdo de se excluir a violagdo aos arts. 46, 51 e 52, pois
entendeu que a auséncia na divulgacao de informacGes € particularmente sensivel para os FIP, uma vez
que este tipo de fundo ndo conta com a mesma quantidade de informacdes exigidas para outros fundos e,
também, a mesma regularidade no envio dessas informac6es (ex: informes mensais de FII, FIDC e FI).
Ainda, a CVM vem observando, notadamente para os FIP, uma baixa qualidade na divulgacdo de
informacgdes, incluindo a divulgacdo de minutas de documentos no lugar das suas versdes finais, e
reiterados atrasos por parte de alguns participantes.

Com referéncia a violacdo ao disposto no art. 4°, a CVM entende que ndo ha necessidade de
inclusdo de ressalvas caso as cotas sejam negociadas, uma vez que a regulamentacdo aplicavel ja
endere¢a automaticamente a observancia ao disposto no referido artigo ao intermediario.

Quanto a solicitagdo de esclarecimentos da ANBIMA, a CVM entende que a duvida néo é mais
aplicavel, tendo em vista as modificagbes promovidas na nova Instrucéo.
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3.59. Adaptacdo a nova Instrucdo (art. 58)
Prazo de adaptacao

Primeiramente, a ABVCAP, a ANBIMA e o Barcellos Tucunduva requerem a ampliacdo do prazo
para a adaptacdo dos FIP de seis para doze meses, sob o argumento de que ha um estoque relevante de
FIP e que as alteragcOes demandaréo tempo para serem refletidas nas operacgdes e regulamentos dos FIP.

Ressalta a ABVCAP que os administradores e gestores que tenham a intencdo de adotar algumas
das flexibilidades permitidas pela nova regulamentacao (especialmente no tocante aos novos ativos que
poderdo compor a carteira de determinados FIP) deverdo educar os seus investidores sobre os beneficios e
riscos envolvidos em eventual mudanga na politica de investimento dos FIP e, na sequencia, caso seja do
seu interesse, negociar eventuais alteracGes. Lembra o participante que, por exemplo, muitos investidores
institucionais tais como fundos fechados de previdéncia complementar e fundos de previdéncia social,
instituidos pela Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios, sdo cotistas de FIP os quais estardo
sujeitos as alteracOes e, nesses casos, eventuais alteraces na politica de investimento dos FIP carecem de
negociacdo no ambito de suas diretorias, 0 que envolve a necessidade de tempo para que 0s gestores
consigam realizar a referida educacgéo e formalizacéo legal de forma completa e informativa.

Em seguida, a ABVCAP solicita a inclusdo de dispositivo para prever que quando da publicacdo da
Instrucdo os FIP e os FMIEE que estejam em processo de distribuicdo publica de cotas, registrada ou
dispensada de registro, ndo necessitam se adaptar imediatamente as suas disposicOes, atendendo, assim, o
prazo de adaptacdo de 12 meses.

A ABVCAP sugere que sejam permitidos aos FMIEE em funcionamento, que se transformardo em
FIP, a manutencdo sem prazo determinado de seus investimentos da forma como originalmente
permitidos, sem a necessidade de adaptacdo desses investimentos as novas regras, principalmente no
tocante a exigéncia de influéncia significativa na gestdo. O participante argumenta que sempre que a
CVM promove reformas significativas na regulamentagdo, muito se discute sobre o tratamento a ser dado
aos fundos e investimentos realizados com amparo na regulamentacéo alterada e que, no &mbito da edicéo
da Instrugdo CVM 555 foram permitidas a manutencdo de ativos anteriores na carteira até a sua data de
vencimento ou 180 dias no caso de ativos sem vencimento. A ABVCAP refor¢a que os FMIEE estardo
sujeitos a situacdo semelhante, ou seja, ainda que anteriormente autorizados a investirem em
determinados ativos, deixardo de ser autorizados a realizar determinados investimentos, porém, entende
que a alienagdo de empresas fechadas € um processo lento, trabalhoso e que demanda rigoroso
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planejamento e que o cenario politico-econémico também afeta, de forma relevante, a viabilidade e o
resultado final do processo de alienacdo de uma empresa fechada.

A ANBIMA recomenda que a Instrugéo dispense expressamente os FMIEE em funcionamento,
quando de sua adaptacdo, de observarem o disposto nos arts. 6° e 8° desde que ndo realizem novos
investimentos.

A CVM considera as sugestdes pertinentes e as alteragdes foram refletidas nos dispositivos
especificos.

Assim, quando o FMIEE se adaptar as disposi¢cGes da nova Instrucdo podera continuar a nao
influenciar na gestdo da investida existente na data de publicacdo da Instrucdo, bem como estard
dispensado de adotar as praticas de governanga previstas no art. 8° para essa investida, ressalvado o
cumprimento do art. 8°, inciso VI, da Instrucdo, uma vez que a auditoria dessa companhia investida ja é
requerida nos termos da Instrugdo CVM n° 209, de 1994.

Por fim, a CVM reforca que poderdo ser realizados novos aportes nessas companhias investidas,
mas que o FMIEE adaptado ndo podera prorrogar seu prazo de duracao, exceto se atender ao requisito de
efetiva influéncia na investida e se esta passar a seguir 0s requisitos de governanga previstos na nova
Instrucéo.

Alterac6es no regulamento para promover as adaptacfes da nova Instrucdo

A ABVCAP requer a modificacdo do art. 58, § 4°, de forma a que seja necessaria a aprovacao por
unanimidade dos cotistas reunidos em assembleia, caso a alteracdo do regulamento para incluir
prerrogativas ou ampliar limites nos termos facultados pela nova Instrucdo exija alteracfes na politica de
investimentos do FIP. O participante argumenta que os investidores escolhem os FIP com quais
subscreverdo e/ou adquirirdo cotas com base na sua politica de investimentos e, com 0 objetivo de se
promover a estabilidade do mercado e evitar surpresa por parte dos investidores, entende que ajustes
dessa politica somente poderdo ser realizados ap0s aprovacdo unanime dos cotistas presentes em
assembleia sob pena de um investidor se ver exposto a um risco que nao estava disposto a correr.

A ANBIMA gostaria de esclarecer o entendimento de que as alteracfes necessarias para adaptacao
a nova instrucdo ndo necessitardo de aprovacdo em assembleia geral, pois, caso contrério é possivel que
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em alguns fundos ndo haja quérum ou que as alteraces ndo sejam aprovadas e, nesses casos, entende que
o administrador e o gestor ndo podem sofrer penalidades.

A CVM considera a sugestéo pertinente e refletiu na nova redagéo do dispositivo.

Sobre a duvida reportada pela ANBIMA, a CVM esclarece que, nos termos do disposto no art. 58,
§ 4° da Minuta (atual art. 58, § 5°, da nova Instrucéo), a adaptagdo necessaria ao regulamento para fazer
cumprir o disposto na nova Instrugdo ndo necessita de assembleia. Entretanto, a CVM ressalta que sera
sim necessaria a assembleia geral de cotistas nos casos em que o fundo deseje se utilizar das dispensas
facultadas na nova Instrucdo ou ampliar os seus limites de investimento, tais como, por exemplo, investir
no exterior ou em sociedades limitadas.

Rio de Janeiro, 30 de agosto de 2016

Original assinado por
ANTONIO CARLOS BERWANGER
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado




