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COMENTARIOS AS INSTRUCOES 578 E 579, DE 30 DE AGOSTO DE 2016

S&o Paulo, 13 de setembro de 2016.

Em 30 de agosto de 2016, a Comissdo de Valores Mobiliadrios (“CVM”) publicou as Instrucbes
CVM n? 578 (“ICVM 578”) e 579 (“ICVM 579”), que dispdem, respectivamente, sobre o
funcionamento e contabilizacdo dos fundos de investimento em participacées (“FIP”),
revogando uma série de instru¢des anteriores, inclusive a Instrucdo CVM n. 391, de 16 de julho
de 2003 (“ICVM 391”).

Tais instrucdes sao resultado de um extenso e profundo trabalho de interacdo entre CVM e
participantes do mercado, com a intencdo de trazer maior sofisticacdo, clareza e seguranga ao
mercado de private equity e venture capital nacional (“VC/PE”), equiparando-o as ja
consolidadas industrias internacionais destas estratégias. E, sendo essa a intengdo, nossa
opinido é que a CVM atingiu seu objetivo de forma cirurgica.

Diferentemente da causa de outras reformas regulatdrias ocorridas nestes ultimos anos, ndo
havia defasagem na ICVM 391. Na realidade, a norma com a qual a industria lidou nos ultimos
13 anos contava com uma vantagem: suas regras abrangentes e pouco intrusivas davam ao
mercado grande liberdade de criacdo para os FIPs, sem a necessidade de observancia de
limites estritos e regras tipicas das normas de fundos, como aquelas das ICVMs 356, 472 ou
555.

Por outro lado, o que parecia vantagem também se tornava deficiéncia, pois a liberdade de
criacdo trazia dois grandes problemas: (i) interpretagdes discrepantes sobre “o que pode” e “o
qgue ndo pode” do ponto de vista de investimentos e condutas, a depender da percepcdo de
risco do administrador ou gestor €; (ii) os FIPs tornaram-se veiculos com uma multiplicidade de
funcdes e objetivos, dificultando o recorte da industria de VC/PE para a depuracdo do
comportamento dos players — seja para fins de fiscalizacdo, comparagcdo ou briga por

beneficios.
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Além dessa dificuldade de recorte, a ICVM 391 trazia algumas outras desvantagens, dentre as

quais destacamos:

(i)

(i)

(i)

a grande exigéncia de governanga nas companhias investidas, o que dificultava a
utilizacdo do FIP em investimentos de volume menor, tais como empresas
nascentes em estagio inicial (startups e impact investments);

a auséncia de clareza na separacdo entre os papéis do administrador fiducidrio e
do gestor de recursos dos FIPs, trazendo aos prestadores de servico do fundo
incerteza na determinacdo de limites de atuacdo e, principalmente, de
responsabilidades. Tal questdo é agravada quando se questiona quem teria
deveres de controlador nas companhias investidas, nos termos da Lei n® 6.404/76,
questdo esta de extrema importancia quando considerados os riscos corporativos
das companbhias investidas (em um pais onde a desconsidera¢dao da personalidade
juridica ndo é la muito bem utilizada);

a auséncia de uma regra contdbil especifica para os FIPs, o que novamente
dificultava o peer comparison e reduzia a transparéncia dos produtos.

Sdo justamente estes problemas que as ICVMs 578 e 579 tentam ajustar, além de trazer uma

série de outras possibilidades e novidades.

Sdo diversas as mudancas trazidas pelas novas normas, das quais discorreremos nao-tao-

brevemente abaixo. Aqui, trataremos das principais novidades e seus impactos, sem a

pretensdo de esgotar todas as mudancas, mas na tentativa de chamar a atengdo aos grandes

pontos que impactam o dia a dia dos players do mercado. Assim, ja pedimos desculpas

antecipadas pelo longo texto. Mas vale lembrar: sera na vivéncia organica da norma em

funcionamento que perceberemos eventuais novas necessidades de ajustes e a efetiva

aplicabilidade das mudancas ora trazidas. E que esta seja uma fonte de consulta.
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ICVM 578

1) Dos Ativos Elegiveis & Politica de Investimento

A ICVM 578 trouxe a possibilidade de investimentos em novos ativos, dentre os quais alguns ja

eram experimentados com fundamento interpretativo, e que agora encontram amparo legal

expresso. Tais novas possibilidades sdo, obviamente, acompanhadas de requisitos, exigéncias e

eventuais limites, que também podem variar de acordo com as novas classificacdes dos FIPs.

Abaixo, descrevemos algumas das novidades.

(i)

(i)

(iif)

AFACs (Art. 52, § 12, Incisos |, 11, 1l e IV)

Os FIPs passam a ter permissao expressa para a realizacdo de adiantamentos para
futuro aumento de capital (“AFAC”), desde que (a) o fundo ja seja acionista da
companhia, (b) a possibilidade esteja expressamente permitida em regulamento
(incluindo o limite do capital subscrito a ser utilizado para tanto), (c) seja vedada
qualquer forma de arrependimento pelo fundo, e (d) seja convertido em aumento
de capital da companhia em no maximo 12 meses.

Debéntures Simples (Art. 52 e Art. 11, § 19)

A ICVM 578 permite aos FIPs a aquisicdo de até 33% do capital subscrito do fundo
em debéntures simples ndo conversiveis, sendo tal limite de 100% no caso dos FIPs
IE e PD&I.

A aquisicdo de debéntures simples era uma possibilidade amplamente solicitada
pelo mercado, e sua inclusdo na norma é resultado de profundo debate entre a
CVM e seus regulados, conforme manifestado na audiéncia publica. Sua
confirmagdo na norma traz aos gestores de VC/PE novas capacidades de
financiamento de empresas investidas, podendo exercer sua influéncia também
pelo controle ndo societario.

Vale notar que os FIPs IE e PD&I n3ao encontram a limitagdo de 33% para a
aquisicdo de tais ativos por serem orientados a estratégias de investimento em
project finance, usualmente realizadas via divida.

Titulos e Valores Mobilidarios Representativos de Participacio em Sociedades
Limitadas (Art. 52, § 22 e Art. 15)

O artigo 52 da ICVM 578 traz previsdo expressa de investimento em sociedades
limitadas, outro antigo pleito dos participantes do mercado, principalmente
aqueles voltados a investimentos em estagios iniciais, como startups, venture
capital e impact investments.
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(iv)

(v)

As sociedades limitadas investidas pelos FIPs devem observar limite de receita
bruta anual de RS 16 milhdes no momento do investimento (que também n3o
deve ter sido ultrapassado nos 3 anos anteriores), e estdo dispensadas de cumprir
os requisitos de governanga do artigo 82 da ICVM 578, mantendo apenas as
obrigacdes de efetiva influéncia previstas no artigo 62, mais detalhada no item (vi)
abaixo.

A possibilidade conjugada com a dispensa dos requisitos de governanca do artigo
82 é de grande valor, tendo em vista que as exigéncias burocraticas do dia a dia de
uma companhia, acrescida de necessidades como demonstra¢des contdabeis
auditadas (art. 89, VI), transformavam o FIP em um veiculo de baixo custo-
beneficio para o ecossistema do early stage.

Ativos no Exterior (Art. 12):

Os FIPs passam a poder investir até 20% do seu capital subscrito em ativos no
exterior que tenham a mesma natureza econ6mica daqueles previstos no artigo
59, sendo tal limite de até 100% no caso de FIPs Mutiestratégia destinados a
investidores profissionais e que contem com o sufixo “Investimento no Exterior”
em seu home.

Ao tratar das possibilidades de investimento no exterior, a Comissdo corretamente
focou na esséncia do investimento, e ndo na sua forma. Assim, sdo considerados
ativos no exterior as companhias que (i) tenham sede no exterior, ou (ii) sede no
Brasil e ativos localizados no exterior que superem 50% dos ativos constantes de
suas demonstragdes contabeis. Vale notar que ndo serdo considerados ativos no
exterior os investimentos em companhias que tenham sede no exterior, mas
tenham mais de 90% de seus ativos localizados no Brasil.

Os paragrafos 592, 62 e 72 do artigo 12 da ICVM 578 admitem que os investimentos
no exterior sejam feitos através de veiculos intermediarios, e exige a participacdo
nos processos decisorios da investida, nos moldes dos investimentos nacionais. No
entanto, admite a equipara¢do de praticas de governanga aquelas apropriadas a
jurisdicdo do ativo e que o exercicio da efetiva influéncia seja realizado por gestor
de eventual veiculo intermediario.

Cotas de FIPs e Fundos de A¢6es — Mercado de Acesso (Art. 13):

A ICVM 578 permite, em seu artigo 12, que os FIPs adquiram cotas de outros FIPs e
de Fundos de Ac¢bGes — Mercado de Acesso (“FIA-M”), sem quaisquer limitacdes.
Tais ativos serdo considerados como ativos do artigo 52 para fins de
enquadramento ao limite minimo de 90% previsto no artigo 11 da norma.

Com a permissdo expressa, ndo apenas fica clara a possibilidade da aquisicdo de
cotas de FIPs como também se extingue a necessidade da existéncia do fundo de
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(vi)

(vii)

investimento em cotas de fundos de investimento em participages (o “FIC FIP”).
Dessa forma, a ICVM 578 suprimiu a existéncia do FIC FIP, passando o FIP a poder
comportar-se como tal se assim dispuser seu regulamento.

Vale mencionar que os investimentos em outros FIPs e em FIA-Ms devem observar
a obrigacdo de consolidacdo de carteira prevista no paragrafo 12 do artigo 13,
obrigacdo esta dispensada em caso de fundos administrados e geridos por
terceiros.

Efetiva Influéncia (Art. 52 e 62)

Em todos os casos, independentemente da sede ou natureza societdria da
empresa ou do ativo, permanece a exigéncia de influéncia na companhia ou
sociedade investida, tipicamente necesséria em investimentos de VC/PE.

No entanto, a norma também trouxe possibilidades de perda de influéncia,
especificamente nos casos em que (i) a participacdo do fundo na companhia ou
sociedade seja reduzida a menos da metade do percentual investido originalmente
(e represente parcela inferior a 15% do capital social), e (ii) em casos de write off
do investimento na contabilidade do fundo, desde que aprovado em assembleia
de cotistas do fundo (incisos | e Il do paragrafo unico do art. 69).

Também é dispensado do requisito de influéncia o investimento em companhias
listadas em mercados de acesso que representem até 35% do capital subscrito do
fundo (art. 79).

Enquadramentos e Desenquadramentos
A ICVM 578 ndo alterou o percentual minimo de 90% do patrimonio liquido dos
FIPs para efeito de enquadramento.

No entanto, a norma ndo sé aumentou o rol de ativos que podem compor este
percentual como também trouxe novos e diferentes limites de enquadramento,
inclusive com diferentes referéncias.

Em primeiro lugar, é importante chamar a atencdo aos limites previstos para
debéntures simples, investimentos no exterior, investimento em acgles de
mercados de acesso sem interferéncia na gestdo e de reservas para despesas. Tais
limites aplicam-se ao capital subscrito do fundo, e ndo ao patriménio liquido ou
capital comprometido. E, neste ponto, a diferenca é crucial.

Conforme manifestado pela prdopria CVM no item 3.3 do Relatdrio de Audiéncia
Plblica SDM 05/15 (o “Relatério de Audiéncia Publica”), o pleito para aplicacdo
dos limites ao capital comprometido do fundo nao foi atendido por haver maior
dificuldade de afericao da base de tal capital, sendo o capital subscrito base mais
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solida para esse tipo de controle. Isto posto, é importantissimo que os novos
fundos contem com sistema de comprometimento de capital conjugado com a
subscricao da totalidade das cotas no DO, para que haja similaridade entre capital
comprometido e capital subscrito. Por diversas razoes, é possivel encontrar FIPs
nos quais a subscricdo de cotas é realizada a cada chamada de capital — e para
estes tipos de fundo, os limites sobre capital subscrito podem se tornar um
entrave.

Além disso, a ICVM 578 trouxe regras aplicdveis ao faturamento das companhias
investidas, melhor descritas na secao de Classificacdo dos Fundos deste
memorando, o que traz a necessidade de um novo controle de enquadramento
para o dia a dia dos players.

Importante mencionar que a norma traz regras claras de conduta no caso de
desenquadramento dos limites de faturamento das sociedades investidas e de
alguns dos limites de investimento, como o limite geral de 90%. No entanto, ndo
ha tratamento expresso para o desenquadramento dos limites de 33% em
debéntures simples e 20% em ativos no exterior — e nestes casos, conforme
mencionado no item 3.16 do Relatério de Audiéncia Publica, nos parece o
momento da aplicagdo subsidiaria das regras de desenquadramento passivo da
ICVM 555.

2) Da Classificagdo dos Fundos

Com a vigéncia da ICVM 578, ndao ha mais FIP que ndo conte com classificagdo. Com a nova
norma, todo FIP deverd se enquadrar em uma das classes trazidas pelo artigo 14, que
consideram a composicdo da carteira do fundo. Diferentemente do inicialmente proposto na
audiéncia publica, onde a classe do FIP trazia descontos regulatdrios para o tipo da companhia
investida pela respectiva classe, a ICVM 578 ndao mais vincula tais descontos a classe do fundo,
e sim apenas aos niveis de faturamento da sociedade investida. Ou seja, a op¢do pela classe do
fundo ndo é necessariamente determinante para a persecucdo de determinadas estratégias —
sendo possivel, por exemplo, implementar uma estratégia de Capital Semente em um FIP
Multiestratégia. De qualquer forma, as novas classes sdo:
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FIP CAPITAL SEMENTE (Art. 15):

v

Produto direcionado para o investimento em early stage, principalmente
startups e impact investments. Com reducdo expressiva de custos oriundos de
exigéncias de governanga, é acessivel a investidores qualificados.

Neste aspecto, é importante reconhecer a abertura dada pela CVM para a
discussdo do publico alvo deste tipo de fundo. Inicialmente direcionado para
investidores profissionais, conforme minuta disposta em audiéncia publica, o
FIP Capital Semente corria o risco de ndo atender o publico que hoje investe
neste tipo de ativo (e.g. investidores-anjo). Assim, apds extensas discussoes
com os participantes do mercado, a CVM direcionou o FIP Capital Semente
também aos investidores qualificados, ampliando sobremaneira a capacidade
de captacdo dessa industria.

O FIP Capital Semente investe em companhias ou sociedades limitadas cuja
receita bruta anual dos 3 anos anteriores ao primeiro aporte seja de até
RS 16 milhdes, e que estdo dispensadas de seguir as praticas de governanca do
artigo 82 da ICVM 578.

As investidas dos FIPs Capital Semente ndao podem ser controladas, direta ou
indiretamente, por grupo que apresente ativo total superior a RS 80 milhdes
ou receita bruta anual superior a RS 100 milhdes.

Em casos de extrapolagdo do limite de receita bruta anual da investida, a
sociedade deve, em até 2 anos, atender aos requisitos de governanga do
artigo 82 da CVM 578 aplicavel ao seu novo padrao de faturamento.

Caso o FIP Capital Semente ndo se qualifique como entidade de investimento,
suas investidas deverdo ter suas demonstra¢des contabeis auditadas.

Investimentos em debéntures simples limitados a 33% do capital subscrito, e
investimento em ativos no exterior limitados a 20% do capital subscrito.

FIP EMPRESAS EMERGENTES (Art. 16)

v

Destinado ao segmento de venture capital, tem como finalidade substituir os
fundos mutuos de investimento em empresas emergentes, primeira
modalidade de fundos de investimento para companhias fechadas
normatizada pela CVM na década de 90.
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v" O FIP Empresas Emergentes investe em companhias ou sociedades limitadas
cuja receita bruta anual dos 3 anos anteriores ao primeiro aporte seja de até
RS300 milhdes, e que estdo dispensadas de seguir as praticas de governanca
dos incisos I, Il e IV do artigo 82 da ICVM 578 (proibicdo de emissdo de partes
beneficiarias, estabelecimento de mandato de 2 anos para o conselho de
administracdo e adesdo a cdmara de arbitragem).

v' As investidas dos FIPs Empresas Emergentes ndo podem ser controladas,
direta ou indiretamente, por grupo que apresente ativo total superior a R$240
milhdes ou receita bruta anual superior a R$300 milhdes.

v" Em casos de extrapolacdo do limite de receita bruta anual da investida, a
sociedade deve, em até 2 anos, atender aos requisitos de governanga do artigo
82 da CVM 578 aplicavel ao seu novo padrdo de faturamento.

v Investimentos em debéntures simples limitados a 33% do capital subscrito, e
investimento em ativos no exterior limitados a 20% do capital subscrito.

FIP INFRA ESRUTURA e FIP PRODUGCAO ECONOMICA INTENSIVA EM PESQUISA,
DESENVOLVIMENTO E INOVAGAO

v A ICVM 578 n3o apenas trouxe novidades aos segmentos tradicionais de
VC/PE, como também consolidou em uma Unica norma os outros tipos de
fundos de investimento em participacdes regulados por norma especifica,
como o FIP IE e o FIP PD&I, trazidos com a publicacdo da Lei n? 12.431/11.

v' Destinados a investimentos que desenvolvam, respectivamente, novos
projetos de infraestrutura ou de produgdo econdémica intensiva em pesquisa,
desenvolvimento e inova¢do no territério nacional, nos setores de energia,
transporte, dgua e saneamento basico, irrigacdo e outras areas tidas como
prioritarias pelo Poder Executivo Federal.

v" Os FIPs IE e PD&I devem enquadrar sua carteira em até 180 dias apds obtido o
registro de funcionamento na CVM para iniciar suas atividades.

v Investimentos em debéntures simples limitados a 100% do capital subscrito, e
investimento em ativos no exterior ndo permitidos (em razdo da Lei
n2 12.431/11).

v' Os FIPs IE e PD&I devem ter no minimo cinco cotistas, sendo que nenhum
cotista pode deter mais do que 40% das cotas emitidas pelo fundo ou auferir
rendimento superior a 40% do rendimento do fundo.
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3) Inovagdes

FIP MULTIESTRATEGIA (Art. 16)

v' O provavel destino da maioria dos FIPs tradicionais da industria, o FIP

Multiestratégia ndo obedece a nenhum estéagio ou setor especifico, mas tem
alguns dos principais beneficios e descontos regulatérios das classes
especificas. Admite o investimento em diferentes tipos e portes de sociedades
investidas.

O FIP Multiestratégia pode investir em companhias e sociedades limitadas, e
se utilizar dos descontos regulatdrios aplicaveis aos FIPs Capital Semente e
Empresas Emergentes no que diz respeito as exigéncias de governancga das
companhias investidas. Ou seja, é possivel a um FIP Multiestratégia ter
startups, companhias de médio e de grande porte dentro de uma mesma
carteira e, em cada um destes investimentos, aplicar diferentes estruturas de
governanca de acordo com suas receitas brutas. De qualquer forma, é
importante notar que os FIPs Multiestratégia s6 podem investir em sociedades
limitadas no estdgio de faturamento Capital Semente, ndo sendo permitido tal
modalidade de investimento caso o patamar de receita da sociedade seja
superior a R$16 milhdes por ano.

Investimentos em debéntures simples limitados a 33% do capital subscrito, e
investimento em ativos no exterior limitados a 20% do capital subscrito em
caso de FIPs Multiestratégia destinados a investidores qualificados e 100% em
caso de FIPs Multiestratégia destinados a investidores profissionais que
contem com o sufixo “Investimento no Exterior”.

Dentre as inovagdes trazidas pela ICVM 578, vale ressaltar:

10

(i)

Classes de Cotas

Na esteira da permissdo de diferenciacdo de direitos previstos na ICVM 391, a
ICVM 578 ampliou a possibilidade de distingdo de direitos econdmico
financeiros das classes de cotas dos FIPs.

Em suma, as previsGes dos pardgrafos 29, 32 e 42 do artigo 19 da ICVM 578
possibilitam que sejam estabelecidas classes de cotas com diferentes direitos
econdmicos no que diz respeito a taxa de administracdo e de gestdo, bem
como a ordem de preferéncia nas distribuicdes do fundo. Adicionalmente, em
casos de fundos destinados a investidores profissionais (bem como aqueles em
que participam organismos de fomento), é livre a estipulacdo de diferentes
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11

(i)

(i)

direitos econGmicos entre as classes, sendo possivel chegar as estruturas de
subordinacao tipicas de fundos de investimento em direitos creditdrios. Fica
também possivel a emissdo de cotas em séries, com diferentes datas de
integralizacdo e amortizacdo, bem como diferentes remuneracdes.

O espaco que se abre com esse tipo de possibilidade é grande. Novos
instrumentos de investimento em VC/PE com diferentes perfis de risco serdo
possiveis, o que tende a aproximar o grande publico a indUstria. Além disso,
tornam-se possiveis estruturas de remuneragdo de gestores similares ao carry
internacional, trazendo eficiéncia e alinhamento na cobranca de performance.
Sem duvida uma das inova¢Ges mais importantes da ICVM 578, a distingdo de
direitos econdmicos de classes de cotas de FIPs deve se tornar uma
ferramenta bastante utilizada no mercado nacional nos préximos anos.

Capital Autorizado (Art. 92, XXIII)

A ICVM 578 permite que o regulamento dos FIPs preveja autoriza¢do para a
emissdo de novas cotas a critério do administrador ou gestor,
independentemente de aprovacdo em assembleia geral de cotistas e de
alteracdo do regulamento.

E de grande relevancia a utilizagdo desta permissdo. S3o diversas as situacdes
em que gestores e administradores estdo sujeitos a prejuizos financeiros em
casos de FIP sem caixa por encontrarem-se limitados as aprovagles da
assembleia geral de cotistas, nem sempre sensiveis a estes cendrios. Nesse
sentido, é importante que, na concepg¢ao de novos fundos de investimento,
seja estabelecida uma reserva de capital a ser emitida sem a necessidade de
assembleia em casos de esgotamento de caixa dos FIPs.

Emissao de Cotas sem Oferta Publica (Art. 22, § 19)

E bastante importante a mudanca que prevé que nio serd qualificada como
oferta publica a emissdao de cotas direcionada apenas aos cotistas do fundo,
desde que ndo haja negociacdo de cotas do fundo em mercado secundario. Tal
disposicdo diminui o custo de novas ofertas de cotas de FIPs que ndo sejam
destinados a investidores profissionais e que, por muitas vezes, precisam
realizar novas ofertas e chamadas de capital para pagamento de despesas. O
registro de oferta publica para este tipo de oferta, além de oneroso, trazia
entraves burocraticos a um processo que deveria ser, e finalmente se tornou,
de baixissima complexidade.
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(iv)

(v)

Empréstimos (Art. 10 e Art. 43, 1I, c)

A ICVM 578 permite ao FIP que obtenha apoio financeiro direto de organismos
de fomento contrair empréstimos em valor equivalente a até 30% dos ativos
do fundo, conforme ja era previsto e legislagdes anteriores. No entanto, a
ICVM 578 também traz permissdao geral aos FIPs para que estes tomem
empréstimo para cobrir defaults de cotistas em chamadas de capital.

Esta possibilidade também é de grande valia para o mercado. O risco de
crédito dos investidores nacionais, por ser um mercado menos maduro,
sempre foi preocupacdo dos players da industria nacional. Os riscos oriundos
de inadimplemento de cotistas sdo altos, podendo causar aos fundos a perda
de capacidade para realizacdo de investimentos, causando até infracdes
contratuais em fechamentos de operagdes. As formas de mitigagao deste risco
atualmente utilizadas pela industria funcionam, mas usualmente trazem custo
e perda de eficiéncia. Neste sentido, a permissdo de se tomar emprestado os
recursos faltantes em casos de inadimplemento é, sem duvida, um grande
marco de seguranga para a indUstria nacional — e pode ser o primeiro passo de
um caminho rumo a uma industria com possibilidade de alavancagem.

Informagodes Periddicas (Art. 47)

O prazo para o envio das informagdes anuais (incluindo demonstragées
contdbeis) passou a ser de 150 dias apds o encerramento do exercicio social,
ndo havendo mais a necessidade de envio semestral de demonstracdes nao
auditadas. O prazo para a aprovacdao das demonstra¢des contdbeis pela
assembleia geral de cotistas passa a ser de 180 dias apds o término do

exercicio social.

Felizmente, o mercado conta agora com um prazo um pouco mais elastico para
a elaboracdo e aprovacdao das demonstracdes financeiras das companhias
investidas. Um dos principais problemas do dia a dia da administragdo
fiduciaria e gestdo de fundos de investimentos em participa¢des, os constantes
atrasos no envio das demonstracdes auditadas por companhias investidas
causa aos players da industria um grande inconveniente muitas vezes por
razOes fora de seu controle (e um grande ndmero de multas também). Com
isso em mente, a ICVM 578 nao apenas ampliou o prazo para a apresentacao
das informagdes como também impds ao gestor a obrigacdo de obter, junto as
companhias investidas, as demonstra¢des financeiras no prazo da norma.
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(vi)

Demonstragoes Financeiras com Valor Justo (Art. 47)

Além da extensdo do prazo de envio das DFs, a ICVM 578 também lida com as
inovacOes trazidas pela ICVM 579, especialmente no que diz respeito a
qualificacdo do fundo como entidade de investimento e ao cdlculo do valor
justo de seus ativos.

O administrador podera utilizar informagoes fornecidas pelo gestor tanto para
a qualificacao do fundo quanto para a avaliacdo de seus ativos, sendo possivel
que o laudo de avaliacdo seja feito pelo préprio gestor ou por terceiro
independente. Nos casos em que o gestor é o responsavel pela elaboragdo do
laudo, o administrador devera ser diligente na andlise e aceita¢do deste laudo
por meio de “esforcos razoaveis”.

A Instrucdo também prevé mecanismos de mitigacdo de conflitos caso o
gestor participe do processo de avaliacdo dos investimentos a valor justo,
quais sejam: (i) o gestor deve possuir metodologia de avaliacdo consistente e
verificavel, (ii) gestor e administrador ndo podem ser remunerados sobre a
parcela do patrimonio liquido do fundo ainda ndo desinvestida e por ele
avaliada (as cobrangas deverdo ser pelo custo histdrico do investimento), e (iii)
taxas de performance ndao poderdo ser cobradas sobre variacdo de cota,
apenas sobre distribuicdes de caixa.

Vale reconhecer o esfor¢o da CVM e do mercado na discussdo sobre o assunto
para que se chegasse a um acordo. A mudancga de regra contabil para o valor
justo, conforme posteriormente descrito na se¢dao sobre a ICVM 579, é muito
bem vista no mercado nacional. No entanto, traz uma série de impactos que
precisariam ser cuidadosamente pensados pelos participantes da industria.
Um dos principais pontos sobre a adoc¢do do valor justo era a definicdo de
guem seria o responsavel pela precificagdo. A discussdo do tema partiu da
atribuicdo de tal responsabilidade apenas ao administrador fiducidrio ou a
terceiro independente, o que resultaria num grande aumento de custos da
industria. Apds as manifestacdes dos players e das associacdes do mercado , a
CVM, de forma prudente, adotou a sugestdo de que o gestor fosse parte do
processo, atribuindo-lhe uma responsabilidade de precificacdo inédita — mas
que, no caso dos FIPs, é bastante coerente.

Estamos ansiosos para este novo passo do mercado, no qual os gestores
nacionais poderdao demonstrar sua expertise de precificacdo e avaliacdo, parte
tdo relevante da tecnologia de gestdo de VC/PE. Alids, vale comentar que
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(vii)

(viii)

(ix)

outra discussdo acalorada que envolvia a expertise de gestdao e o valor justo
referia-se a divulgacdo do valor justo das companhias investidas no website da
CVM. O mercado brigou pela ndo divulgacdo desta informagdo, sob o
argumento valido (mas ndo determinante) de que tal divulgacdo poderia
ancorar negocia¢cdes e prejudicar estratégias de saida (j& que é uma
informacgdo usualmente ndo disponivel para contrapartes). Embora ndo tenha
aceitado a ocultacdo deste valor, ao alterar a metodologia de divulgacdao de
informacgdes periddicas dos FIPs, a CVM criou uma defasagem de 150 dias da
informacdo do valor justo das companhias, que deve ser divulgada apenas
anualmente — e com potencial menor de interferir em negociacdes.

Assembleia Geral de Cotistas (Art. 29)

Dentre as mudancas trazidas para as regras aplicaveis as assembleias, uma das
principais refere-se a previsao expressa constante do pardgrafo 52 do artigo 29
de que os votos e quéruns devem ser computados de acordo com as cotas
subscritas do Fundo, e ndo emitidas ou integralizadas. Nesse aspecto, sana-se
a duvida se deve haver assembleia geral de cotistas em um fundo de
investimento que ja tem seu capital comprometido, mas ainda ndo realizou
nenhuma integralizacdo.

A ICVM 578 também prevé que ndo terdo direito a voto os cotistas
inadimplentes no que diz respeito a parcela de cotas subscrita e nao
integralizada ou sobre a sua totalidade, de acordo com o previsto em
regulamento.

Registro automatico (Art. 22)

A ICVM 578 traz novo sistema de registro automatico de funcionamento dos
FIPs, que passardo a contar com tal registro imediatamente quando do
protocolo dos documentos necessarios em sistema informatizado ainda nao
disponivel no website da CVM. Tendo em vista que o sistema ainda ndo esta
em funcionamento, a prépria norma prevé que o registro automatico sera
dado em 10 dias uteis apds o protocolo fisico da documentac¢do necessaria —
ndo sendo necessario o recebimento de oficio no vencimento do prazo para
considerar o registro concedido, conforme manifestado pela Comissdo no item
3.1. do Relatério de Audiéncia Publica.

Dispensa de Custddia (Art. 37)
A ICVM 578 atendeu os pleitos do mercado e dispensou a contratacdao de
servico de custédia para investimentos em ativos emitidos por companhias
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fechadas, sociedades limitadas e liquidez reservada para despesas, desde que
o administrador tome determinadas medidas para assegurar a salvaguarda
destes ativos.

(x) Comités (Art. 38)
A ICVM 578, em linha com as permissdes da ICVM 555, permitiu que os
membros de comités de investimento, bastante tipicos da industria de VC/PE,
sejam remunerados pelo fundo quando constituidos por iniciativa do
administrador e do gestor.

4) Dos Papéis do Administrador Fiducidrio e do Gestor de Recursos

Um aspecto bastante importante da ICVM 578 e que merece ser especialmente comentado é a
segregacdo trazida aos papéis e responsabilidades do administrador e do gestor deste tipo de
fundo de investimento.

O assunto é merecedor de atencdo especial, pois o exercicio dessas fungoes traz aos players
da industria a assungdo de riscos corporativos oriundos das atividades operacionais das
companbhias investidas. Tal risco é especialmente relevante se considerarmos estarmos em
um pais onde a desconsideragdo da personalidade juridica é instituto abusivamente
utilizado. Parece claro a prépria CVM que, neste tipo de fundo, tendo em vista as
responsabilidades atribuidas aos controladores na Lei n2 6.404/76 e no Cddigo Civil, os riscos
corridos por administradores e gestores sdo atipicos, e, portanto, merecem tratamento
diferenciado.

Essa necessidade de tratamento diferenciado percebido pela Comissao resultou em algumas
novidades regulatdrias inéditas. Tais novidades trazem ao gestor maior responsabilidade no
dia a dia do fundo, afastando o administrador fiducidrio da rotina das companhias
investidas. Nesse sentido, o gestor se torna a principal figura representativa do fundo nos
negdcios das companhias investidas, afastando o administrador de qualquer percepg¢do de
envolvimento no dia a dia da gestdo do fundo - além da ébvia e ponderada necessidade de
supervisao do gestor.

A primeira grande mudanca é a exclusidao da obrigatoriedade de solidariedade perante os
cotistas nos contratos entre gestor e administrador. Agora, passam a ser solidarios apenas
administrador e os responsaveis pelas atividades de custddia, tesouraria, controladoria e
escrituracdo do fundo. A auséncia de solidariedade nos atos da gestdo afasta o administrador
de responsabilidades perante cotistas oriundas de decisdes politicas tomadas pelo gestor no
dia a dia das companhias (sem prejuizo da necessidade de supervisdo do gestor, conforme
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anteriormente mencionado).

O artigo 34 também traz expressamente os poderes do gestor, que assina os deals, os acordos
de acionistas, contrata terceiros e exerce o direito de voto. Vale notar que o paragrafo Unico
deste artigo obriga o envio pelo gestor ao administrador dos documentos por ele assinados em
5 dias uteis apds sua assinatura (caso ndo haja disposicdo especifica no regulamento ou
contratos do fundo). Nesse sentido, claramente percebe-se a visdo da CVM de que o
enquadramento dos ativos do fundo a sua politica de investimento deve ser feito
primeiramente pelo gestor e a posteriori pelo administrador, admitindo o recebimento dos
documentos ja assinados por este Ultimo. Aqui, vale questionar como deve o administrador
impedir a assinatura de transag¢des inadequadas ao fundo recebendo os documentos a
posteriori. Nesse sentido, a criacdo de processos de aprovagdo prévia de minutas, condicdes
de liquidacdo entre signing e closing e uma relacao estrita de confianga baseada em uma forte
due diligence de contratacdo e clara atribuicdo de responsabilidades entre administrador e
gestor serdo essenciais para a boa vida do fundo.

O artigo 40 da ICVM 578, que descreve as obrigacdes do gestor, aumentou sensivelmente. No
rol de obrigacdes, fica a cargo do gestor, dentre uma série de atividades, a manutencdo da
efetiva influéncia nas companhias investidas, contratar, em nome do fundo, e coordenar
prestadores de servico para as operacdes do fundo e, principalmente, fornecer ao
administrador:

(i) as informacOes necessarias para o enquadramento contabil do fundo
como entidade de investimento;

(ii) as demonstragGes contabeis auditadas das sociedades investidas; e

(iii) o laudo de avaliagdo do valor justo das sociedades investidas.

Este conjunto de obrigacdes, alguns dos quais ja falamos anteriormente no item sobre
DemonstracGes Contabeis com Valor Justo, acima, é determinante na demonstracdo da
percepcdao da CVM sobre o papel do gestor neste tipo de produto, conforme manifestado no
item 3.41 do Relatdrio de Audiéncia Publica. Percebe-se, aqui, que fica a cargo do gestor a
determinagdo das informagdes mais complexas e sensiveis de um FIP. Reconhece-se que o
papel do administrador fiduciario, neste tipo de fundo, diverge do papel usualmente
exercido em outras classes de fundos, menos voltadas a economia real. Obviamente, nao ha
que se falar em diminui¢do de responsabilidade do administrador fiducidrio, pois este é e
sempre sera o principal gatekeeper da industria de fundos de investimento. No entanto, é
visivel o aumento da responsabilidade do gestor, nivelando o risco que tais participantes
tomam na prestagao de servigos desta industria.

Assim, a transicdo da norma, sobre a qual falaremos no préximo item, é um momento
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determinante para que administradores fiduciarios e gestores de recursos revejam suas
relagdes contratuais em FIPs. Sdo diversas as mudancgas de atribuicdes de responsabilidades.
Processos deverdo ser repensados, com o objetivo de se chegar a um mercado eficiente e
seguro para todos os participantes. Acreditamos que, com uma renegociacao clara e
estabelecimento de procedimentos seguros, a industria de VC/PE nacional tende a dar um
novo salto de sofisticacdo, tanto no relacionamento entre prestadores de servigo quanto no
perfil dos produtos disponiveis ao mercado nacional.

5) Transigao (Art. 58)

A ICVM 578 entrou em vigor na data de sua publicacdo, 30 de agosto de 2016, e os FIPs,
FICFIPs e FMIEEs terdo 12 meses para se adaptar a nova norma. Caso tais fundos venham a
realizar nova oferta de cotas, publica, restrita ou dispensada de registro, tal adaptacao devera
ocorrer imediatamente.

Nos mesmos moldes da adaptac¢do da ICVM 555, so sera passivel a mudancga por ato unilateral
do administrador caso os novos limites e possibilidades da ICVM 578 ndo sejam utilizados.
Caso haja a inten¢do de se alterar o regulamento do fundo para ampliar limites, serd
necessaria a aprovagao dos cotistas do fundo — sendo necessaria a unanimidade em caso de
mudanca de politica de investimentos.
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ICVM 579

A ICVM 579 finalmente introduz normas contdbeis a industria de fundos de investimento em
participaces. Até sua edicao, a avaliacdao dos ativos dos FIPs dependia de suas previsGes em
regulamento, de interpretacGes andlogas da ICVM 438 e de algumas percepcbes contabeis.
Tais diferengas de percepc¢do causavam uma dificuldade de afericdo de retornos da industria,
ou mesmo da criacdo de uma base de dados comparavel. Em sua grande maioria, os FIPs
optavam pela avaliagcdo de seus ativos pelo custo histérico (o que evoluiu para o custo com
impairment nos anos mais recentes), o que deixava nossa industria pouco transparente.

A ICVM 579 aproxima os FIPs das praticas de precificacdo internacional, e novamente traz uma
visdo da CVM que foca mais na esséncia do que na forma. Em suma, a ICVM 579 exige que os
FIPs qualifiguem-se como entidades de investimento (“El”) ou como ndo entidades de
investimento (“N-EI”). Dependendo de sua qualificacdo, a metodologia de precificacdo varia. E
é na determinagao da qualificagao que a ICVM 579 foge de requisitos objetivos e utiliza uma
sistemdtica de indicios que ajudardo na qualificagdo contabil do fundo, pautados pela
esséncia econdmica da estrutura, conforme o paragrafo Unico do artigo 72 da ICVM 579. A
responsabilidade por tal caracterizacdo é do administrador fiduciadrio do fundo, contando este
com informag0es providenciadas pelo gestor, conforme descrito no item 4 da Se¢do ICVM 578
deste memorando.

A caracterizacdo objetiva do que efetivamente é um veiculo de VC/PE é uma tarefa ardua,
principalmente quando a tentativa é de se diferenciar os fundos de VC/PE dos FIPs utilizados
para propdsitos patrimoniais ou sucessérios. O mercado vinha ha algum tempo tentando
sistematizar essa diferenciagao, mas invariavelmente caia em defini¢bes objetivas que tinham
grande margem de erro. Em razao da impossibilidade de um mecanismo objetivo, a ICVM 579
atinge essa diferenciacdo através de uma distingdo contdbil, que demandara uma analise
substancial e subjetiva de cada estrutura para qualifica-la como El ou N-El. Abaixo, as
caracteristicas de cada tipo:

ENTIDADE DE INVESTIMENTO:

v" s3o os fundos que se enquadram nas disposicdes dos artigos 42 e 52, e que
basicamente trazem caracteristicas do modelo de negdcio do fundo, como seu
propdsito de investimento, sua metodologia de analise de gestdo, suas
estratégias de desinvestimento, quantidade de cotistas, companhias
investidas, etc.

v" devem avaliar seus investimentos pelo valor justo.
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v" podem utilizar valor de custo desde que justificado, nos casos em que o valor
justo ndo seja mensuravel de maneira confidvel, o que podera ser o caso dos
investimentos em startups early stage.

v" distribui¢des de lucro declaradas e provisionadas pelas investidas devem ser
reconhecidas como receita.

NAO ENTIDADES DE INVESTIMENTO:

v" n3o se enquadram nas disposicdes dos artigos 42 e 52,

\

devem avaliar seus investimentos pelo método de equivaléncia patrimonial.

v" as demonstracdes contdbeis das companhias investidas devem ser levantadas
na mesma data das demonstragdes contabeis do fundo.

v" distribui¢des de lucro declaradas e provisionadas pelas investidas reduzem o

valor contabil do investimento no fundo

A ICVM 579 entrou em vigor na data de sua publicacdo, 30 de agosto de 2016, e aplica-se aos
periodos contdbeis iniciados em u apds 12 de janeiro de 2017.

CONCLUSAO

Como tentamos demonstrar neste memorando, as ICVMs 578 e 579 alteram profundamente o
panorama legislativo da industria de VC/PE nacional. Trazem inovagdes, sofisticacdes e
flexibilidades que ampliam o universo de produtos em estruturas ainda mais sofisticadas e que
permitem novos patamares de seguranga e retorno.

Nds, da equipe de Mercado de Capitais do Velloza & Girotto, estamos ansiosos para navegar
pela nova legislacdo, tanto para auxiliar nossos clientes na adaptacdao de seus fundos de
investimento atuais, quando para a concepc¢ao de novas ideias, de novos conceitos e de novos
produtos. De olho na retomada do crescimento do pais, 0 momento da reforma é mais do que
propicio, dando ao mercado a oportunidade de incentivar a economia nacional com produtos
ainda mais apropriados e alinhados com as principais estratégias de gestdo. Estamos aqui para
ajudar nesse processo de forma segura, com a cabega na inovacgdo e os pés na experiéncia.

A disposicao!

Equipe de Mercado de Capitais do Velloza & Girotto Advogados Associados
Nucleo de Private Equity, Venture Capital, Startups & High-Tech Investments
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