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k‘A CVM PE/VC

100,2

R$100,2 bilhdes de capital
comprometido em 2013
(+51%)

83,1

63,5

Cerca de metade dos
recursos sao de origem
estrangeira (45% em 2013)

Principais setores:
>0leo e gas: 38%
»>Logistica e transporte: 12%

2011 2012 2013

Fonte: Abvcap — Consolidacdo de dados da indastria de private equity e venture capital no Brasil
2011 — 2012 - 2013
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va CVYM Investidores

Outros Outros
investidores 5%
internacionais
17%

Fundos de
pensao
nacionais

14%

Institucionais Outros
internacionais institucionais
nacionais
7%

Pessoas fisicas /
family offices
8%

Fonte: Abvcap — Consolidacédo de dados da industria de private equity e venture capital no Brasil
2011 — 2012 - 2013



L‘A CVM Estruturas

Empresa de Outros
participacoes 8%
(holding)
Fl 39

LP = Limited Partnership

Investimento
direto
18%

2%

> GP (General Partner) — Gestor atua

como socio administrador

> LP (Limited Partners) - Demais
investidores. Nao participam da gestao
e nao assumem responsabilidade legal
sobre os passivos que ultrapassem o

EMIEE valor do capital investido
2%

Fonte: Elaborado a partir de dados de comprometimento de capital de Carvalho et al. — A Industria
de Private Equity e Venture Capital - 2°Censo Brasile iro (2011, p. 134). Dados referentes a 2009.



¢

ad CVM FIPs

147 Administradores

196 Gestores

Patrimonio Liquido: R$ 142 bilhdes
606 FIPs e 45 FIC-FIPs*

v V V V V¥V

Aproximadamente 5.500 cotistas

Fonte: CVM. Dados relativos a mar¢o/2014
*FIPs operacionais. Numero total de FIPs registrados 827 e de FICFIPs 57 (Dez/2013)



¢

hd CVM Evolucdo (FIP+FMIEE)
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Total (2005-2013) | CAGR (2005-2013)
PL 5.157% 63,7%

N2 de fundos 1.755% 43,1%




L‘A CVvM Regulacdo - FIPs

Instrucdo CVM n° 391, de 16/07/2003

» Condominio fechado

> Pode investir em
> Acobes
> Debéntures
> Bonus de subscricéo
» Outros titulos e valores mobiliarios conversiveis ou permutaveis em

acoes



& cvm

Reqgulacao - FIPs

> Participacéo no processo decisorio

> Controle

> Acordo de acionistas

» Outras maneiras que assegurem efetiva influéncia na estratégia e gestéo

Obs.: ICVM 540 (nov/2013) dispensa de influéncia na gestao de investida

> cias listadas em segmento especial de negociacao

v

v

v

Até 35% do PL — a qualquer tempo
No periodo de desinvestimento de cada cia investida

No periodo de investimento do fundo (6 meses de cada

integralizacao)
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L‘A CVvM Regulacdo - FIPs

> RestricOes para investimento em companhias fechadas

>

>

Vedacé&o as partes beneficiarias

Mandato unificado de um ano para o conselho de administracao (se
houver)

Disponibilizacao de contratos com partes relacionadas, acordos de
acionistas e programas de opc¢oes de aquisicao de valores mobiliarios
Arbitragem para conflitos societarios

Abertura de seu capital obrigatoriamente em segmento com nivel
diferenciado de governanca

Auditoria anual
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L‘A CVvM Regulacdo - FIPs

> Investidores qualificados + R$100.000,00 de ticket

> Administrador autorizado pela CVM
> Regras de conduta gerais (ICVM 306) e especificas (ICVM 391)

> InformacOes aos cotistas e a CVM
> PL e cotas (trimestral)
» Carteira, demonstracfes contabeis, encargos, custodiantes (semestral)

> DemonstracOes auditadas, rentabilidade (anual)

12



L‘A CVvM Regulacdo - FIPs

> Assembleia de cotistas

> Alteracédo de regulamento
Destituir/substituir administrador
Emissao e distribuicao de novas cotas

Aumento de taxa de administracéo

vV V V VY

Instalacdo, composicao, organizacao e funcionamento de comités e

conselhos

> Regulamento pode criar diferentes classes, cada uma com critérios proprios

para fixacao de taxa de administracéao e performance

> Conflitos de interesse

> Aaplicacdo em determinadas companhias requer aprovacao de AGQ 13
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vad CVM Carteira consolidada - FIPs

Valores a receber
7,08%

Debéntures
conversiveis
2,49%

Cotas de fundos
Outros 3.42%

3,81%

Fonte: CVM. Dados relativos a mar¢o/2014 14



L‘ACVM Fundos patrimonials — quais sao?

100’0% | ...--.:::‘Hsnuu .............. L]
0% 4 g
> 28% dos 80,0% JO -
fundos tém  70.0% 1 e
um unico 60,0% -
cotista 50,0% A
40,0% 1 =
> 70% tém até 30,0% ;:-‘-’"
5 cotistas 20,0% -
10,0% -
0,0% | | | |
S6 1 Até 5 Até 10 Até 50 Até 202

-4 por PL --®- por n2 de fundos

Nem todos os fundos com poucos cotistas sdo patrimoniais: o cotista
pode ser um FICFIP, um fundo de pensao ou um outro investidor
individual que, de fato, tenha interesse em investir em PE

Fonte: CVM. Dados relativos a margo/2014 15



L‘A CVvM Projeto 600

Iniciativa da ABVCap para revisao da regulacao

»> “600” = ICVM 391 (FIP) + ICVM 209 (FMIEE)
» Revisao legal e regulamentar (CVM, Receita e Bacen)

» Distincao proposta: fundos patrimoniais x fundos empresariais
» FIP patrimonial:

» empresas investidas ja tiveram ou ainda tém cotistas do fundo
como sOcios; e

» mais de 40% das cotas detidas por Unico cotista ou por cotistas

ligados (cOnjuges, companheiros e parentes até o 4° grau ou
sociedades ou fundos dessas pessoas)

16



L‘A CVM Primeiras reacdes a minuta de PLC

Art. 2°, inciso lll, ‘a’ — nenhum cotista com mais de 50% das cotas + minimo de 5
cotistas
> A Industria € muito concentrada em poucos participantes de alta
gualificacao, em particular investidores institucionais locais e
estrangeiros: talvez a proposta seja exageradamente restritiva.
> Além disso, a questdo dos fundos patrimoniais parece estar mais
relacionada com quem sédo 0s cotistas (pessoas ligadas as empresas

investidas) do que com quantos séao.
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L‘A CVM Primeiras reacdes a minuta de PLC

Art. 2°, 1ll, ‘b’ — inexisténcia de cotistas relacionados as empresas

> A ICVM 391 permite que os FIPs invistam em companhias das quais 0s
cotistas participem, desde que o0 investimento seja aprovado em
assembleia geral de cotistas (Art. 36).

> Talvez o que melhor diferencie os fundos patrimoniais dos demais seja a
situacao usual de que os cotistas dos fundos sejam os controladores das
empresas investidas. Sendo assim, uma possibilidade poderia ser definir
os “FIP-r’ como fundos em que os investidores ndo fossem todos
pessoas com interesse comum de controle em relacdo as empresas

investidas.
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L‘A CVM Primeiras reacdes a minuta de PLC

Art. 2°, 1ll, ‘b’ — inexisténcia de cotistas relacionados as empresas
> Além disso, parece oportuno que se aprofunde a discussdo com relacéo
ao impedimento de cotistas cuja ligacado com as empresas investidas nao

é de controle (Art. 39, IlI: socios, titulares, administradores).
> Talvez uma possibilidade fosse impedir que um individuo (ou grupo de
pessoas relacionadas entre si) nao fosse ao mesmo tempo detentor da

maioria das cotas do fundo e controlador da(s) empresa(s) investida(s).

19



L‘A CVM Primeiras reacdes a minuta de PLC

Obs.: Art. 116 da Lei das S/A: Entende-se por acionista controlador a pessoa,
natural ou juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou
sob controle comum, que:

a) é titular de direitos de socio que lhe assegurem, de modo permanente, a
maioria dos votos nas deliberacbes da assembleia-geral e o poder de eleger a
maioria dos administradores da companhia; e

b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o

funcionamento dos 6rgaos da companhia.

“(...) A lei exige permanéncia (...) Por conseguinte, a prevaléncia meramente
aleatoria em alguma deliberacéo social ndo configura controle. (Colegiado da
CVM, Proc. RJ 2009/0471, Reg. N. 6357/2009, Rel. Diretor Otavio Yasbek, j.
3.3.2009).
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L‘A CVvM Comentarios a minuta de PLC

Art. 2° 11, ‘c’ — duracéo < 12 anos
> E possivel questionar-se a eficacia da restricdo ja que ao final do prazo
novos fundos poderiam ser constituidos.
» Adicionalmente, ha casos em que, por motivos diversos (condicoes
adversas do mercado no momento do desinvestimento, situacao
especifica da empresa investida, estratégia do gestor, etc), um fundo

precise durar mais de 12 anos.
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L‘A CVvM Comentarios a minuta de PLC

Art. 2°, 11, ‘d’ — integralizacdo em bens ou direitos
> A integralizacdo em bens néo parece caracteristica exclusiva de fundo
patrimonial e pode ser acontecer em diversas situacoes legitimamente
ligadas a estratégia de investimento em participacdes de risco, inclusive
em situacdes em que o montante integralizado supere os 50% do PL do

fundo.
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L‘A CVvM Comentarios a minuta de PLC

Art. 2°, V - definicao de investidor-anjo

> Ha necessidade do registro dos investidores na CVM? Essa ndao € uma
pratica adotada atualmente na autarquia em nenhum dos mercados que
supervisiona (a excecado dos investidores nao residentes, que s&ao
registrados nos termos da Resolucado CMN 2.689, por motivos
especificos)

> Possivel limitacdo legal para a atuacao da CVM decorrente da definicdo
de valor mobiliario. O investimento-anjo tal qual descrito na minuta
poderia ser considerado valor mobiliario ou seria preciso alterar também

a definicao dada na Lei 6.385 (Art. 2°9)?
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& cvm

Comentarios a minuta de PLC

Etapas do processo de desenvolvimento de normas na CVM

> Discussao interna

> Areas técnicas (SIN, SDM)

> Colegiado

> Discussoes externas

> Participantes do mercado

> Anbima
> Abvcap

> Audiéncia publica

Busca de alinhamento entre a reforma das ICVM 391 e 209 e o proj eto de

Lei-Complementar.
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