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RESUMO

A pergunta principal que norteou a pesquisa ora relatada neste trabalho é se ha
justificativa para a regulacdo de Fundo de Investimento em Direitos Creditorios
(FIDC) estabelecida pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) nédo ter
atribuido protecdo especial aos cotistas minoritarios semelhante a conferida
aos acionistas minoritarios de sociedade an6énima (S.A.), como o tag along e a
oferta publica para aquisicdo de acdes em caso de cancelamento de registro e
de aumento de participacdo. Considerando que até 22 de dezembro de 2022,
com a edicdo Resolucdo CVM n. 175/2022, cotistas de FIDCs somente
poderiam ser investidores qualificados e profissionais, admitiu-se como
hiptese que a falta de protecdo especial para os cotistas minoritarios seria
explicada, primeiro, pelo fato deles ndo se qualificarem como sdcios, eis que 0s
FIDCs nao podem ser considerados como sociedades empresarias para fins de
aplicacé@o do regime juridico societario. Depois, porque a CVM, por meio de sua
competéncia normativa, atribuiu liberdade operacional aos administradores, em
troca da instituicdo de especifico e complexo regime juridico para regular o
desenvolvimento das atividades dos FIDCs, ai incluidas regras sobre a
disponibilizacdo de informacdes aos cotistas, a principio, admitidas como
suficientes para protegé-los eis que como investidores qualificados teriam
conhecimentos necessarios para analisar atos da administracdo do fundo e
contra eles acessar a devida protecdo. Para verificar tal hipétese, realizou-se
revisdo bibliografica, analise normativa e documental. O resultado do estudo
realizado foi distribuido em 4 capitulos, além da introducdo, concluséo e
referéncias. Nos capitulos 2 e 3, foram descritos os fundos de investimento e o
FIDC, respectivamente, tendo-se delimitado a sua natureza juridica, as hormas
a eles aplicaveis, a sua classificacdo e a sua estrutura administrativa, os
direitos dos cotistas em geral e dos minoritarios em especifico, cuja
visualizacdo foi complementada por seis figuras demonstrativas produzidas
com base na Resolucdo CVM n. 175/2022. No capitulo 4, apresentou-se o
regime juridico de protecdo dos minoritarios de S.A., passando por conceitos
como maioria, minoria e poder de controle, pelas justificativas para se proteger
as minorias, pelos direitos essenciais e individuais dos acionistas em geral e
dos minoritarios em especifico. No capitulo 5, demonstrou-se, com base nas
mapeadas diferencas entre a S.A. e o FIDC, a inaplicabilidade da Lei n.
6.404/1976 a este, apesar de a ele serem aplicaveis os conceitos de maioria,
minoria e poder de controle. Ali também restou evidenciado que a pretensa
liberdade operacional conferida aos administradores pode ndo se mostrar real,
eis que comumente podem restar vinculados as deliberagcdes dos cotistas
controladores, nem sempre preocupados em proteger 0s minoritarios. O
ordenamento juridico brasileiro ndo deixa o cotista minoritario em total
desamparo, eis que ele pode se valer das normas do Direito Civil para



judicialmente pleitear reparagcédo de danos sofridos em razdo de eventuais atos
abusivos praticados por administradores e controladores, além de poder pedir a
sua anulacdo. Observou-se, entretanto, especialmente apdés a edicdo da
Resolucdo CVM n. 175/2022, que passou admitir cotistas comuns no FIDC,
que tal realidade os coloca em posicdo prejudicial se comparados aos
acionistas minoritarios de S.A., pois hdo contam com mecanismos préprios de
protecdo dispensados a esses ultimos. Assim, refutou-se a hipotese verificada
e concluiu-se que a insuficiéncia da regulacéo estatal atual para conferir
protecdo especial aos cotistas minoritdrios somente se justifica por motivo
historico, ndo havendo razdo légica que possa explicar tratar diferentemente
investidores com posicdes juridicas tdo semelhantes.

Palavras-chave: Fundos de Investimento. FIDC. Sociedade AnoOnima.
Acionista. Cotista. Minoritario.



ABSTRACT

The main question that guided the research reported in this work is whether
there is justification for the regulation of Investment Fund in Credit Rights
(FIDC) established by the Brazilian Securities and Exchange Commission
(CVM) not having attributed special protection to minority unit holders similar to
that granted to minority shareholders of a public company (S.A.), such as tag
along rights and public offering for the acquisition of shares in the event of
deregistration and increase in shareholding. Considering that until December
22, 2022, with the issuance of CVM Resolution No. 175/2022, FIDC unit holders
could only be qualified and professional investors, it was hypothesized that the
lack of special protection for minority unit holders would be explained, first, by
the fact that they do not qualify as shareholders since FIDCs cannot be
considered as business entities for the purpose of applying the corporate legal
regime. Secondly, because the CVM, through its normative competence,
granted operational freedom to administrators in exchange for the
establishment of a specific and complex legal regime to regulate the
development of FIDC activities, including rules on the provision of information to
unit holders, which were initially deemed sufficient to protect them given that as
qualified investors, they would have the necessary knowledge to analyze the
fund's administration and access the appropriate protection against them. To
test this hypothesis, a literature review, normative analysis, and documentary
analysis were conducted. The results of the study were distributed across 4
chapters, in addition to the introduction, conclusion, and references. Chapters 2
and 3 described investment funds and FIDCs, respectively, delimiting their legal
nature, the applicable rules, their classification, and their administrative
structure, as well as the rights of unit holders in general and minority unit
holders specifically, which were further illustrated by six demonstrative figures
based on CVM Resolution No. 175/2022. Chapter 4 presented the legal regime
for the protection of minority shareholders in public companies, covering
concepts such as majority, minority, and control power, justifications for
protecting minorities, essential and individual rights of shareholders in general
and minority shareholders specifically. Chapter 5 demonstrated, based on the
identified differences between public companies and FIDCs, the inapplicability
of Law No. 6,404/1976 to the latter, although the concepts of majority, minority,
and control power are applicable to them. It was also shown that the alleged
operational freedom granted to administrators may not be real, as they often
remain bound by the decisions of controlling unit holders who are not always
concerned with protecting the minority. The Brazilian legal system does not
leave minority unit holders completely unprotected, as they can rely on the
provisions of Civil Law to legally claim damages suffered as a result of potential
abusive acts by administrators and controllers, as well as request their
annulment. However, it was observed, especially after the issuance of CVM
Resolution No. 175/2022, which allowed for common unit holders in FIDCs, that



this reality puts them in a disadvantageous position when compared to minority
shareholders of public companies, as they do not have the same protective
mechanisms afforded to the latter. Thus, the verified hypothesis was refuted,
and it was concluded that the current insufficiency of the state regulation to
provide special protection to minority unit holders is only justified by historical
reasons, with no logical reason that can explain treating investors with such
similar legal positions differently.

Keywords: Investment Funds. FIDC. Publicly Traded Company. Shareholder.
Unit Holder. Minority.
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1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos, notou-se rapido crescimento tanto no volume de
emissdo de cotas' quanto no patrimdnio liquido? dos Fundos de Investimento
em Direitos Creditorios (FIDCs) no Brasil, tornando-se tais fundos relevantes
opcOes aos investidores (titulares das cotas) e as pessoas que em algum
momento precisam antecipar o recebimento de seus créditos futuros.

A atual relevancia desses fundos para os investidores se traduz em
nameros de emissdes de cotas no mercado: dos R$ 596 bilh6es (100%)
captados ao total no mercado de valores mobilidrios brasileiro em 2021, as
cotas de fundos representaram R$ 101,53 bilhdes (17,03%), aproximando-se,
por exemplo, das emissBes de acBes de Sociedades Andnimas (S.As.) (R$
128,11 bilhdes em 2021, o que representa 21,49% do total)3, um dos valores
mobiliarios mais relevantes do mercado brasileiro®.

Embora as S.As. possuam regime juridico previsto na Lei n. 6.404/1976
e se constituam como sociedades empresarias (art. 982, paragrafo Unico do
CC/02)°, diferentemente dos FIDCs, que possuem natureza juridica de
condominio especial (art. 1.368-C do CC/2002)¢, a maneira especifica como
praticam a atividade de captacdo de recursos de terceiros por meio de
emissbes de cotas de FIDC em um caso e acdes de S.A. em outro,

assemelham-se em varios pontos.

1 De 2017 a 2021 as emissoes de cotas de FIDC passaram de R$47,7 bilh6es para R$101,53
bilhdes (UQBAR, 2022).

2 De 2017 a 2021, o patrim6nio liquido dos FIDC registrou indice de crescimento superior a
100% no pais, passando de R$ 81,6 bilhdes para R$ 223,62 bilhdes (UQBAR, 2021).

% Dos R$ 128,11 bilhdes em acdes emitidas nesse ano, R$87,38 bilhdes foram de emissédo
primaria (Initial Public Offering — Oferta Publica Inicial) e R$40,73 bilhdes de emisséo
secundéria (Follow On — Oferta Subsequente) (ANBIMA, 2022).

4 O regime juridico das S.A no Brasil se remonta ao século XIX, sendo primeiramente
normatizado pelo Cédigo Comercial de 1850 (VERCOSA, 2006, p. 52), enquanto os FIDCs
surgiram somente em 2001, com a publicacéo da ICVM n. 356 (BRASIL, 2001a). Analisando
0 mercado secundario, que envolve a negociagdo dos valores mobiliarios somente entre os
investidores, a diferenca numérica demonstra a disparidade das acdes de S.A em nosso
pais em comparagdo as cotas de FIDC: enquanto as transacdes envolvendo cotas de FIDC
movimentaram R$ 11,3 bilhdes em 2021 (UQBAR, 2022), as transagdes envolvendo acbes
de S.A movimentaram R$ 7,04 trilhdes no mesmo ano, 0 que representa aproximadamente
90% do PIB do Brasil (VOLUME..., 2022).

5 “Art. 982 [...] Paragrafo Unico. Independentemente de seu objeto, considera-se empreséria a
sociedade por agoes; e, simples, a cooperativa” (BRASIL, 2002).

6 “Art. 1.368-C. O fundo de investimento € uma comunh&o de recursos, constituido sob a forma
de condominio de natureza especial, destinado a aplicacdo em ativos financeiros, bens e
direitos de qualquer natureza” (BRASIL, 2002).
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Ao adquirir agdes de uma companhia aberta ou fechada’, o investidor
tem o direito a, por exemplo: votar em assembleia-geral (6rgdo maximo de
deliberacdo), podendo o estatuto social prever limitacdes a esse direito em
caso de acoes preferenciais (arts. 15, caput, 88 1° e 2° e 17, § 2° da Lei n.
6.404/76)8; participar dos lucros sociais e fiscalizar as atividades praticadas
pela administracdo da sociedade, segundo disposi¢cdes do art. 109 da Lei n.
6.404/76°, que lista os chamados “direitos essenciais” dos acionistas. De modo
similar, ao adquirir cotas de FIDC, o investidor se torna um condomino do
fundo, tendo direito a distribuicdo de rendimentos, a receber informacdes
fidedignas das sociedades empresarias que administram e gerenciam o fundo
e votar em assembleia-geral (6rgdo maximo de deliberacdo em relacdo ao
fundo) e especial (6rgdo méaximo em relagdo a classe ou subclasse de cotas),
podendo o regulamento do fundo e o anexo descritivo das classes de cotas
disporem sobre limitacbes ao exercicio desse direito em relacdo a cada
classe®®.

A semelhante maneira como o FIDC e a S.A. praticam a atividade
especifica de captacdo de recursos'!, bem como a similitude dos direitos

basicos conferidos aos investidores de ambos levou a formulagdo da principal

7 As companhias sdo abertas ou fechadas conforme os valores mobiliarios de sua emissao
estejam ou ndo admitidos & negociacdo no mercado de valores mobiliarios, nos termos da
redacgdo do art. 4° da Lei n. 6.404/1976 (BRASIL, 1976b).

8 “Art. 15. As acOes, conforme a natureza dos direitos ou vantagens que confiram a seus
titulares, sao ordinarias, preferenciais, ou de fruicdo. 8§ 1° As acdes ordinarias e
preferenciais poderdo ser de uma ou mais classes, observado, no caso das ordinarias, o
disposto nos arts. 16, 16-A e 110-A desta Lei. § 22 O namero de ac¢des preferenciais sem
direito a voto, ou sujeitas a restricdo no exercicio desse direito, ndo pode ultrapassar 50%
(cinquenta por cento) do total das agbes emitidas” (BRASIL, 1976b); “Art. 17 [...]. §
20 Deverao constar do estatuto, com precisdo e minUcia, outras preferéncias ou vantagens
que sejam atribuidas aos acionistas sem direito a voto, ou com voto restrito, além das
previstas neste artigo” (BRASIL, 1976b).

° “Art. 109. Nem o estatuto social nem a assembleia-geral poderdo privar o acionista dos
direitos de: | — participar dos lucros sociais; Il — participar do acervo da companhia, em caso
de liguidacao; Il — fiscalizar, na forma prevista nesta Lei, a gestao dos negdécios sociais; IV —
preferéncia para a subscricdo de agfes, partes beneficiarias conversiveis em acoes,
debéntures conversiveis em agbes e bdnus de subscricdo, observado o disposto nos artigos
171 e 172; V —retirar-se da sociedade nos casos previstos nesta Lei” (BRASIL, 1976b).

10 Os direitos de distribuicdo de rendimentos de receber informag6es dos administradores e
gestores, bem como de votar, foram listados nos subcapitulos 3.3.3, 3.3.4 e 3.3.5 deste
trabalho.

11 Nao se olvida que as S.As. possuem outras maneiras de captar recursos — por exemplo, a
emissao de debéntures. Mas para os fins especificos da pesquisa, cujos resultados sédo aqui
apresentados, a analise comparativa foi realizada com valores mobiliarios de S.A que
podem conferir direito a voto aos investidores, de maneira a influenciarem diretamente na
administragdo da companhia por meio de eventuais deliberacdes tomadas em assembleia
geral de acionistas.



16

questdo investigada: Ha justificativa para a regulacdo de FIDC estabelecida
pela CVM néo ter atribuido aos cotistas minoritarios uma protecdo especial
semelhante a de acionistas minoritarios?

Considerando que a pesquisa que ensejou a producao desta dissertacao
de mestrado foi iniciada em marco de 2022 e que até 22 de dezembro de
2022, com a edicdo Resolucdo CVM n. 175/2022'?, os cotistas de FIDCs
somente poderiam ser investidores qualificados e profissionais, admitiu-se
como hipétese para a questdo formulada, que a falta de protecéo especial para
0s cotistas minoritarios seria explicada, primeiro, pelo fato deles ndo se
qualificarem como socios, eis que os FIDCs ndo podem ser considerados como
sociedades empresérias para fins de aplicacdo do regime juridico societario.
Depois, porque a CVM, por meio de sua competéncia normativa, atribuiu
liberdade operacional aos administradores, em troca da instituicdo de
especifico e complexo regime juridico para regular o desenvolvimento das
atividades dos FIDCs (ICVM 356/2001 - BRASIL, 2001a), ai incluidas regras
sobre a disponibilizacdo de informacdes aos cotistas, a principio, admitidas
como suficientes para protegé-los, eis que como investidores em tese dotados
dos necessarios conhecimentos técnicos, podem analisar os atos da
administracdo do fundo e contra eles acessar a devida protecao.

Para verificar tal hipétese, foi necessario responder sobre quais sdo os
elementos que caracterizam a posicdo dos minoritarios, diante do regime
juridico que os rege.

Aceitou-se gque existem dois elementos que caracterizam a posi¢cao dos
minoritarios: pluralidade de cotistas com direito a voto; existéncia de um
individuo (ou grupo de individuos) que seja titular de maioria das cotas com
direito a voto emitidas e que exerca efetivamente o poder de controle do fundo

por meio do comparecimento nas assembleias gerais, tendo participacéo direta

12 A Resolucdo CVM n. 175/2022 foi publicada em dezembro de 2022, tendo sua vigéncia
inicialmente designada para 03 de abril de 2023. Contudo, dias antes de sua entrada em
vigor, a CVM, por meio da publicacdo da Resolugcédo n. 181/2023, a prorrogou para 02 de
outubro de 2023, sendo esta Ultima a data em que as normas dispostas na Resolucdo
passardo a produzir efeitos. Devido a proximidade entre a vigéncia da nova norma e a data
de publicacdo da verséo final desta dissertacao (julho de 2023), todo o raciocinio envolvendo
os Fundos de Investimento (exemplo: figuras ilustrativas produzidas pelo autor) foi
desenvolvido j& com base na Resolucdo CVM n. 175/2022. Isso ndo impediu, entretanto, a
analise das normas anteriores (notadamente as Instrucbes CVM n. 555, 356 e 444), que
também foram objeto de enfrentamento ao longo da pesquisa.
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nas deliberacdes tomadas. Foram excluidos os casos de FIDC que possuam
apenas um cotista titular de cotas com direito a voto, por nao haver
possibilidade de formac&o de maioria em assembleia geral.

Também foi necessario investigar se as finalidades sociais em que se
baseiam o regime juridico de protecdo especial aos acionistas minoritarios se
verificam no caso dos cotistas minoritarios de FIDC.

Admitiu-se que as finalidades sociais em que se baseiam o regime
juridico de protecdo especial aos acionistas minoritarios ndo se verificariam no
caso dos cotistas minoritarios de FIDC. Ou seja, a protecdo dos direitos das
minorias em face de eventuais atos abusivos praticados por parte dos
controladores e a limitacdo dos atos dos controladores que visam trazer
seguranca juridica para 0s minoritarios investir seus recursos em acbes de
companhias néo seria aplicavel aos cotistas minoritarios de FIDCs. Isto porque
antes da edicdo da Resolucdo CVM n. 175/2022, eles eram restritos a
investidores qualificados e profissionais, 0 que denotava cuidado por parte da
CVM ao deles exigir conhecimento do mercado de capitais traduzida em
suficiente saber técnico e informacional que investidores inexperientes
poderiam ndo compreender em sua completude. Por essa razdo, ndo se
vislumbrava a existéncia de vulnerabilidade técnica ou informacional que
justificasse a protecao especial aos cotistas minoritarios.

As hipéteses foram verificadas com base em analise de normas
aplicaveis ao tema estudado, exame de documentos e revisdo bibliografica
(GIL, 2002, p. 44), cujo levantamento foi realizado nos principais canais de
busca académica'® com uso de palavras-chave isoladas e em conjunto*. Nao
tendo sido identificados trabalhos especificos sobre o problema principal da
pesquisa, foi realizada listagem e leitura de material que trata dos problemas
secundarios e dos demais temas estudados na pesquisa®®.

O resultado do estudo realizado foi dividido em 4 capitulos, além da
introducéo, conclusdo e do capitulo dedicado as referéncias. No Capitulo 2,

13 Exemplos: Google, Google Scholar, Anbima, Repositério da UFMG, Repositério da USP,
Repositorio INSPER-BDTD, Repositério da FGV, Portal de Periddicos da CAPES e RVBI do
Senado.

14 Exemplos das palavras-chave utilizadas: direitos, cotistas, minoritarios, fundos, fundos de
investimento, dissertacdo, mestrado, tese, doutorado, artigo, PDF, acionistas e sociedades
anbnimas.

15 Exemplos de temas tratados: fundos de investimento, FIDC, sociedades andnimas, contratos
e obrigacdes.



18

optou-se por: descrever e classificar os fundos de investimento conforme o
ordenamento juridico brasileiro, realizando-se remontagem historica de sua
origem como instrumentos coletivos de investimento no Brasil e em outros
paises e com a elaboracdo de figura que os apresenta em categorias, outra
que os classifica conforme a classe das cotas e mais uma que oferece
exemplos de fundos que emitem classes de cotas previstas em normas
federais distintas da Resolucdo CVM n. 175/2022; apresentar a sua hatureza
juridica de condominio especial que ndo se limita & esfera objetiva,
comportando-se ora como objeto, ora como sujeito de direitos (SANTOS, 2019;
SANTOS; NEVES, 2020); listar normas legais e infralegais que regem o0s
fundos no Pais, com destaque para a Lei n. 10.406/2002 — Cddigo Civil
(BRASIL 2002) —, Lei n. 6.385/1976 (BRASIL, 19762 ) e Resolugdao CVM n.
175/2022 (BRASIL, 2022¢), tendo-se produzido figura que permite visualizar
instituicbes que devem ser adotadas por fundos, as facultativas e outra figura
gue mostra a divisédo interna patrimonial na sua estrutura de funcionamento.

No Capitulo 3, descreveu-se e classificou-se os FIDCs, utilizando-se de
dois cenarios distintos: o primeiro, anterior a Resolucdo CVM n. 175/2022, em
gue havia diferentes espécies de FIDCs no Pais, regidos por normas distintas e
o0 segundo cenario, posterior a referida resolucdo, em que se demonstrou a
eliminacdo das espécies de FIDCs, a revogacao das 38 normas distintas que
tratavam sobre fundos em geral, bem como a inauguracédo da possibilidade de
abertura dos FIDCs ao publico em geral. Em seguida, os direitos dos cotistas
de FIDC em geral foram listados, destacando-se: amortizacdo, resgate, voto,
distribuicdo de rendimentos, divulgacdo de informacdes e direitos em hipotese
de liquidacdo de classe de cotas, com a apresentacdo dos quatro direitos
especificos voltados para a protecdo dos cotistas minoritarios de FIDC, todos
visualmente dispostos no Apéndice A.

No Capitulo 4, descreveu-se o regime juridico de protecédo do acionista
minoritario de S.A., com a demonstracdo: da natureza juridica e estrutura das
sociedades anbénimas, focando nas a¢gbes que compdem o seu capital social;
dos conceitos de minoria, maioria e poder de controle em S.A.; de possibilidade
de pratica de atos abusivos por parte dos controladores e dos administradores;
de que o poder de controle ndo esta necessariamente ligado a maioria em

participacdo acionaria de uma S.A., havendo outros casos em que esse poder
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€ exercido; de que a protecdo dos acionistas minoritarios esteve presente nas
justificativas para a publicacdo da Lei n. 6.404/1976, bem como nas exposicoes
de motivos de suas reformas posteriores; dos direitos essenciais e genéricos
dos acionistas e daqueles direcionados a protecdo especifica dos minoritarios.
Por fim, no capitulo 5, utilizando-se principalmente da obra O poder de
controle na sociedade anénima, de Fabio Konder Comparato e Calixto
Salomao Filho (2008), conceituou-se minoria, maioria e poder de controle em
FIDC e realizou-se analise comparativa mais detalhada entre ele e a sociedade
andnima, de modo a avaliar se h4 motivos que possam explicar as substanciais
diferencas de tratamento que seus respectivos regimes juridicos dispensam a
protecdo de acionistas e cotistas minoritarios. Foram analisados,
separadamente, os direitos que 0s acionistas minoritarios possuem que nao
sdo replicados a realidade dos cotistas minoritarios, de maneira a demonstrar a
diferenca de tratamento entre os dois, bem como as possiveis protecdes que

0s ultimos poderiam ter caso houvesse tratamento normativo semelhante.

2 FUNDOS DE INVESTIMENTO

Os fundos de investimento, como instrumentos de organizacdo de
capital coletivo, objetivam a geracdo de resultados mais satisfatérios e seguros
do que no caso de capital individualmente investido. Para sua compreenséo
como instrumentos de investimento, realizou-se uma digressao historica para
alcance dos primeiros instrumentos utilizados coletivamente com a finalidade
de remuneracéo e protecao de capitais individuais.

N&o € objetivo, neste trabalho, averiguar em que momento histérico
surgiu a ideia de cooperacéo entre sujeitos para alcancar resultados finais que
fogem ao alcance de cada um deles individualmente, pois tal atitude,
provavelmente, trata-se da propria natureza do ser humano como ser social.
Cabe, aqui, encontrar a génese especifica das estruturas coletivas organizadas
com objetivo de reunir e investir recursos financeiros com a finalidade de sua
valorizagdo, a semelhanca dos atuais fundos de investimento.

Ha autores — como Rouwenhorst (2004, p. 3) — que defendem que a
primeira dessas estruturas surgiu na Holanda, em 1670, por meio de um

contrato chamado “Tontina”, criado pelo italiano Lorenzo de Tonti. As Tontinas
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consistiam na reunido de investidores que, ao pagarem uma taxa de entrada e
alocarem seus recursos financeiros, aceitavam que esses mesmos recursos
fossem investidos com a promessa de receberem pagamentos anuais como
remuneracao. A caracteristica especial das Tontinas era de que, a medida que
os investidores fossem falecendo, os investidores sobreviventes aumentariam
sua remuneracao anual recebida (ROUWENHORST, 2004, p. 3).

Outros — como Pajiste (1954 apud CARVALHO, 2012) — defendem que a
primeira dessas estruturas surgiu em 1822, com a fundacédo nos Paises Baixos
da “Algemeene Nederlandsche Maatschappij ter Begunstiging van de
Volkslijt"*®, liderada pelo Rei Guilherme de Orange em Bruxelas. Por outro lado,
ha criticos como Barreto Filho (1956) e Freitas (2005), ambos citados por
Carvalho (2012, p. 36) afirmando que essa sociedade ndo possuia o escopo de
dividir os riscos entre os investidores, servindo tdo somente para facilitar o
ingresso de titulos estrangeiros no mercado nacional ndo sendo, portanto, um
mecanismo de investimento coletivo de fato.

Ha, por fim, autores que defendem que essas estruturas organizadas
para investimento coletivo surgiram na Suica, em 1849, na Escécia, entre 1830
e 1860, ou na Inglaterra, em 1863, por meio de institutos distintos dos
anteriormente citados. Independentemente de quem tenha razéo, fato € que a
existéncia do que hoje se chama “Fundo de Investimento” remonta ao periodo
compreendido entre os séculos XVII e XIX na Europa Ocidental'’.

Ja4 no Brasil, a indicacdo é de que as primeiras sociedades de
investimento coletivo surgiram em 1945, por meio do Decreto-Lei n. 7.583/1945
(BRASIL, 1945), que inaugurou no Pais ndo apenas as sociedades de
investimento, como também as de crédito e de financiamento. O cenério dos
investimentos coletivos permaneceu com predominancia das sociedades até a
década de 1960, com destaque para as sociedades andnimas e sociedades em
conta de participagdo. Ja havia, contudo, indicagbes da precariedade das
estruturas societarias para organizar investimentos coletivos, principalmente do
tipo aberto, em razdo da obrigatoriedade do capital fixo e da duplicidade de
tributagéo existente (CARVALHO, 2012, p. 58).

16 Sociedade Geral dos Paises Baixos para Favorecer a Industria Nacional.
17 A Inglaterra é considerada como “a patria dos Investment Trusts”, por ser o local onde esse
instituto se consolidou inicialmente (CARVALHO, 2012, p. 37).
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Essa situacdo se alterou na esfera normativa® em 1959, com a
publicacdo da Portaria n. 309 do Ministério da Fazenda (BRASIL, 2019¢), que
permitiu as companhias de crédito e financiamento a constituicdo de fundos em
condominio. Trata-se, portanto, da inauguracdo da atribuicdo da natureza
condominial a um instrumento de investimento coletivo no Brasil. A estrutura foi
aperfeicoada pela Resolugcdo CMN n. 145/1970, por meio da criacdo do fundo
muatuo, quando ja foi possivel verificar a existéncia de natureza condominial
semelhante as existentes atualmente nos fundos de investimento. A Resolucao
CMN n. 145/1970 marcou a separacdo entre os patrimonios de administrador e
cotistas do fundo mutuo, atendendo as expectativas do Banco Central do Brasil
(BCB) e dos investidores em geral quanto a mitigacdo dos riscos envolvidos
nesse tipo de investimento (CARVALHO, 2012, p. 63).

De 1970, quando foi editada a Resolugdo n. 145, até os dias atuais,
surgiram diversas normas que trataram sobre os fundos de investimento no
Pais, estando algumas delas ainda em vigor!®, tendo como caracteristica
marcante a citacdo quanto a natureza juridica condominial desses fundos.

Apesar de se tratar de situacédo pacificada pela Comissédo de Valores
Mobilidrios em praticamente todas as suas normas reguladoras?®, ndo existia
lei federal que tratasse sobre a natureza juridica dos fundos de investimento

em geral até a publicacédo da Lei n. 13.874/2019 — Lei da Liberdade Econbémica

(BRASIL, 2019b) —, como se verad nos proximos subcapitulos. Como visto

18 Ha referéncia expressa a “esfera normativa”, pois se trata de um caso em que a realidade
antecedeu a norma: ja havia fundos em condominio em funcionamento no Brasil antes de
1959. Para nao utilizar do tipo societario, a alternativa encontrada era constituir um
condominio por meio de Escritura Publica, que previa as suas normas de funcionamento. O
mais importante deles foi o Fundo de Investimento Crescinco, instituido em 1957 em Séo
Paulo, sob a forma de condominio aberto. A criacdo desse fundo foi um marco histérico para
0s investimentos coletivos no Brasil, pois se trata do primeiro fundo de investimento
constituido sob a forma de condominio (CARVALHO, 2012, p. 58).

19 Exemplos: A Resolugdo CVM n. 175/2022 (BRASIL, 2022e) trata sobre fundos de
investimento em geral e os atribui natureza condominial; a Lei n. 4.728/1965 (BRASIL,
1965) trata sobre “fundos em condominio” em geral; A Lei n. 8.668/93 atribui natureza de
condominio aos Fundos de Investimento Imobiliarios e Fundos de Investimento nas Cadeias
Produtivas Agroindustriais; a Lei n. 11.478/2007 trata sobre Fundos de Investimento em
Participacfes em Infraestrutura e Fundos de Investimento em Participacdo na Producéo
Econ6mica Intensiva em Pesquisa, Desenvolvimento e Inovacéo e a Lei n. 13.043/2014 cita
a natureza condominial de Fundos de Investimentos em Ac¢des.

20 Exemplos de normas recentemente revogadas e que traziam essa previsdo: Instrucdes CVM
n. 149/1991 (BRASIL, 1991a); 302/1999 (BRASIL, 1999a); 303/1999 (BRASIL, 1999b);
356/2001 (BRASIL, 2001a); 409/2004 (BRASIL, 2004b) e 555/2014 (BRASIL, 2014).
Exemplo de norma em vigor, que também mantém a mesma previsao: Resolugdo CVM n.
175/2022.
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acima, as leis federais tratavam de algumas espécies de fundos de
investimento, ndo havendo um regramento legal aplicavel a todos os fundos
gue os classificasse como condominios. Essa situacéo levou a uma discusséo
sobre se a natureza dos fundos de investimento seria realmente condominial
(CARVALHO, 2012, p. 181-199), o que foi superado, definitivamente, pela
publicacdo da Lei da Liberdade Econbmica.

Por outro lado, mesmo com a questdo superada em nivel normativo,
dizer que os fundos de investimento se tratam exclusivamente de um
patriménio (objeto) sem carater subjetivo desafia o texto das proprias normas
reguladoras (SANTOS; NEVES, 2020). J4 houve verificacdo de que os fundos
se constituem, além de condominios, também como sujeitos de direitos e
deveres, destacando um caréater dubio: ora se portam como objeto, ora como
sujeito. Essa parte que se porta como sujeito, apesar de nao Ihes conferir
carater integralmente societario, aproxima sua natureza de outras instituicoes
de direito empresarial, como das S.As, por também se tratar de sujeitos de
direito controlados por um grupo majoritario (SANTOS; NEVES, 2020) com a
finalidade exclusiva de remunerar 0s recursos investidos.

Santos e Neves (2020) chegaram a conclusdo de que o patriménio dos
fundos ndo pode ser tratado como uma simples extensdo do patrimdnio
pessoal dos seus cotistas; h4 uma distincdo entre os dois, justamente, em
razdo de sua dimensdo subjetiva. Afirmaram as autoras que n&o possuem
natureza societaria, uma vez que os cotistas ndo tém relacédo contratual entre
si, mas tdo somente com o fundo no momento de assinatura do contrato para
subscricdo das cotas emitidas. Concluiram que a relacdo entre fundo e
investidores ndo é essencialmente marcada pela autonomia das vontades,
mas, sim, pela sua forte regulacéo estatal, o que delimita o escopo de atuacao
das sociedades empresarias administradoras, ndao tendo os cotistas ingeréncia
sobre as decisfes que elas tomam. Nao ha acordo de vontades para exercicio
de atividade econdmica, oferta de bens ou servicos ao mercado, estando
ausente a affectio societatis tanto entre os proprios cotistas quanto entre estes
e o fundo (SANTOS; NEVES, 2020).

Logo, resta justificada sua natureza condominial especial, conceito
incorporado pelo Cdédigo Civil (BRASIL, 2002), conforme se vera no proximo

item. Nao é correto, assim, afirmar que os fundos de investimento sdo simples
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condominios, tampouco sociedades empresdarias, por possuirem natureza
juridica distinta conferida por suas normas reguladoras, que serdo objeto de

enfrentamento a seguir.

2.1 Atual regramento dos fundos de investimento no Brasil

O art. 1.368-C da Lei n. 10.406 de 2002 — Cadigo Civil (BRASIL, 2002) —
dispbe que “o fundo de investimento é uma comunh&o de recursos constituido
sob a forma de condominio especial, destinado a aplicagdo em ativos
financeiros, bens e direitos de qualquer natureza”. Tal dispositivo foi incluido no
Caddigo Civil, em 2019, pela ja mencionada Lei da Liberdade Econémica e
positivou o entendimento de que todas as categorias de fundos de investimento
possuem natureza condominial (MARTINS NETO, 2021, p. 57).

Nessa recente alteracdo legislativa, houve atribuicdo de tratamento
diferenciado aos fundos ao conferir-lhes natureza especial, diferente das
demais espécies de condominios. Por meio da redacdo do § 1° do artigo
supracitado, foram excluidos do regime juridico dos fundos de investimento
todos os artigos que tratam sobre os condominios no Cdédigo Civil?t, com
excecdo dos arts. 1.358-B ao 1.368-C?2. Quanto a esses Ultimos, é
questionavel o fato de o legislador ndo ter optado por também os excluir da
normatizacdo dos fundos de investimento, uma vez que nenhum seria, de fato,
aplicavel aos fundos de investimento?3. A conclusdo a que se chega é de que,

na pratica, os fundos ndo estdo a mercé de nenhum dispositivo legal que trate

21 “Art. 1.368-C. [...] 8 1° N&o se aplicam ao fundo de investimento as disposi¢bes constantes
dos arts. 1.314 ao 1.358-A deste Cadigo” (BRASIL, 2002).

22 Tratam sobre o Condominio em Multipropriedade (art. 1.358-B a 1.358-N do CC/2002),
Unidades auténomas de Condominios Edilicios (art. 1.358-O a 1.358-U do CC/2002),
Propriedade Resoluvel (art. 1.359 e 1.360 do CC/2002), Propriedade Fiduciaria (art. 1.361 a
1.368-B do CC/2002).

23 Fazendo uma inferéncia sobre os motivos que podem explicar a inaplicabilidade de tais
dispositivos aos fundos de investimento, a raz&o seria por todos esses artigos tratarem de
institutos aplicaveis somente aos bens moéveis e imoéveis, regidos pelos artigos 79 a 103 do
Cddigo Civil. O Condominio em Multipropriedade é inaplicavel pois se refere a um regime de
condominio para proprietarios de um mesmo bem imdvel, ndo sendo possivel, portanto,
equiparar os fundos de investimento a um bem imdével, por falta de subsuncdo daquela
categoria as normas previstas pelos arts. 79 a 81 do CC/2002; Da mesma forma séo
inaplicaveis as disposi¢cbes sobre Unidades Autdbnomas de Condominios Edilicios pois
também tratam sobre proprietarios de bens imdéveis; Por fim, inaplicaveis as disposicdes
sobre Propriedade Resoluvel e Propriedade Fiduciaria, por se tratarem de institutos
aplicaveis no campo dos direitos reais, referindo-se, portanto, a bens moveis e iméveis
especificos e ndo a uma comunhao de recursos.
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sobre condominios no Cadigo Civil, & excegéo, obviamente, dos recentemente
incluidos pela Lei de Liberdade Econbmica, que tratam especificamente dos
fundos de investimento, o que explicita sua especialidade diante de outras
espécies de condominio.

A principal mudanca introduzida por essa Lei se encontra na redacdo do
inciso | do art. 1.368-D?4, ao apontar que 0s seus Regulamentos podem limitar
a responsabilidade dos investidores aos valores de suas cotas. Trata-se de
mudanca que objetivou trazer mais seguranca juridica aos investidores de
fundos (MARTINS NETO, 2021), que antes se viam sob o risco de responder
de maneira ilimitada por eventual patriménio negativo do fundo.

O legislador, desde a alteracdo da Lei n. 6.385/1976 pela Lei n.
10.303/2001, que incluiu as cotas de fundo de investimento no rol de valores
mobiliarios?®, havia conferido a CVM a competéncia para regular os fundos de
investimento, o que foi também consolidado pelo § 2° do art. 1.638-C do
Cdodigo Civil’®. Nesse intervalo, ela editou normas que determinam, por
exemplo, o que sdao os fundos de investimento, qual sua estrutura
administrativa e quais os procedimentos a seguir para obtencdo de registro
perante a CVM.

Destaque-se, mais especificamente, os termos da Parte Geral?’ da
Resolucdo CVM n. 175/2022, que, ao longo de seus 141 artigos, discorre sobre
a constituicdo, administracao, funcionamento e divulgacao das informacdes de
todas as categorias de fundo de investimento, segundo o que determina sua

ementa e o caput?® de seu art. 2°?°. A Parte Geral dessa resolugdo corresponde

24 “Art. 1.368-D. O regulamento do fundo de investimento poderd, observado o disposto na
regulamentacéo a que se refere o § 2° do art. 1.368-C desta Lei, estabelecer: | — a limitagéo
da responsabilidade de cada investidor ao valor de suas cotas” (BRASIL, 2002): [...].

25 “Art. 2° Sao valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei: [...] V — as cotas de fundos de
investimento em valores mobiliarios ou de clubes de investimento em quaisquer ativos; [...] 8
3¢ Compete a Comissao de Valores Mobilidrios expedir normas para a execugao do disposto
neste artigo, podendo: [...]” (BRASIL, 1976a).

26 “§ 2° Competird & Comisséo de Valores Mobiliarios disciplinar o disposto no caput deste
artigo” (BRASIL, 2002).

27 A Resolugdo CVM n. 175/2022 foi dividida pelo regulador em: (i) Parte Geral, que trata sobre
as normas gerais aplicaveis a todos os tipos de fundos de investimento; (i) Anexo
Normativo |, em que séo tratadas as normas especificas de Fundos de Investimento
Financeiro; (iii) Anexo Normativo Il, em que s&o tratadas as normas especificas de Fundos
de Investimento em Direitos Creditérios e (iv) Suplementos, em que o regulador fixa
documentos padrfes a serem utilizados pelos fundos em situagdes diversas.

28 Resolucdo CVM n. 175, de 23 de dezembro de 2022. DispBe sobre a constituicdo, o
funcionamento e a divulgagéo de informagfes dos fundos de investimento, bem como sobre
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ao que era tratado pela recém-revogada Instrucdo CVM n. 555/2014, norma

gue discorria sobre os mesmos assuntos citados.

Com o0 objetivo de visualizar a estrutura atual dos Fundos de

Investimento no Pais conforme a resolucao supracitada, foram produzidas duas

figuras: a primeira contendo a indicagdo das instituicbes obrigatorias e

optativas em sua estrutura, e a segunda contendo a divisdo patrimonial interna

dos fundos. A seguir, as figuras sado devidamente explicadas, de modo a se

aprofundar em cada assunto destacado.

Figura 1 — Instituicdes obrigatérias e facultativas na estrutura de um fundo de

investimento, conforme a

Principais funges: elaborar e divulgar informagtes de classes de cotas;
manter servico de atendimento ao cotista; monitorar as hipéteses de
liquidacdo antecipada; contratar terceiros para exercer as atividades

indicadas ao lado ) I \
|

L —|

Prestador de
Constituido por deliberagio
conjunta dos prestadores de
servigos essenciais, que
aprovam no mesmo ato o seu
regulamento. O seu
funcionamento depende de
registro prévio na CVM.

servigo essencial
(obrigatério)

Prestador de
servigo essencial
(obrigatério)

Fundos de Investimento

Principais fun¢des:
negociar direitos e
titulos adquiridos pelo
fundo; fiscalizar
limites de
concentragdo e
exposi¢do da carteira;
contratar terceiros
para exercer as
atividades indicadas
ao lado.

Parte Geral da Resolugdo CVM n. 175/2022

Pessoa juridica contratada para realizar atividades de tesouraria,
controle e processamento dos direitos e titulos (Contratagio
optativa para fundos administrados por IF’s e IP’s autorizadas pelo
BACEN a funcionar)

} Pessoa juridica contratada para realizar atividade de escrituracdo

das cotas (contratagdo optativa para fundos administrados por
instituic3o autorizada pela CVM a prestar servico de escrituragdo
de cotas)

Pessoa natural ou juridica registrada na CVM, contratada para
auditar as demonstragdes contabeis do fundo e suas classes
de cotas (obrigatorio)

Pessoa juridica contratada para intermediar os negdécios
juridicos de aquisicdo de direitos e titulos pelo fundo
(obrigatério)

Pessoa juridica contratada para realizar a distribuigio de
cotas (ndo obrigatdrio)

Pessoa juridica contratada para auxiliar o gestor a investir os
[~ recursos do fundo (obrigatério somente se o regulamento ou
assembleia de classe de cotas assim o prever)

de crédito das cotas emitidas pela classe (obrigatdrio somente
se o regulamento ou assembleia de classe de cotas assim o
prever)

Pessoa juridica que se compromete a manter ofertas de compra
e venda de cotas de forma regular e continua(obrigatério
somente se o regulamento ou assembleia de classe de cotas
assim o prever)

} Pessoa juridica que pode ser contratada para classificar o risco

de classe fechada

]

rmador de mercad1 }

Pessoa juridica contratada para gerir a carteira de direitos e
obrigagBes com uma caracteristica especifica, ou componentes
de classe distinta (obrigatério somente se o regulamento ou
assembleia de classe de cotas assim o prever)

I Cogestao |

Fonte: Elaborada pelo autor.

a prestagéo de servigos para os fundos, e revoga as normas que especifica (BRASIL,

2022e).

29 “Art. 2° As regras estabelecidas nesta parte geral da Resolugcdo séo aplicaveis a todas as
categorias de fundos disciplinadas nesta Resolugcao, sem prejuizo das regras especificas
dispostas nos Anexos Normativos, conforme o paragrafo Unico. Paragrafo Unico. As regras

dispostas nesta parte geral da

Resolucdo sdo complementadas pelas regras especificas

aplicaveis a cada categoria de fundo, conforme dispostas nos Anexos Normativos e demais
regulamentac8es aplicaveis, prevalecendo, em caso de conflito, a regra especifica sobre a

regra geral” (BRASIL, 2022¢).
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Na Figura 1, quanto as origens do fundo de investimento, existe o dever
de ser constituido por deliberacdo, que o regulador chama “prestadores de
servigos essenciais”?, incumbidos de aprovar seu regulamento3! e registra-lo
na CVM32,

O regulamento rege a constituicdo e o funcionamento do fundo e deve
conter, no minimo: a identificacdo e a qualificacdo dos prestadores de servicos;
a responsabilidade desses prestadores perante o fundo; a previsdo se havera
multiplicidade de cotas, bem como as despesas que serdao comuns entre elas;
a forma de rateio das despesas comuns; a forma de rateio das contingéncias
gue recaiam sobre o fundo e ndo sobre o patrimbnio de alguma classe em
especifico; o prazo de duracéo do fundo; as taxas de administracdo e gestdo; o
exercicio social (incisos | a VIII do §1° do art. 48 da Parte Geral da Resolugéo
CVM n. 175/202233).

Os prestadores de servigos essenciais serdo o administrador e o gestor,
conforme inciso XXX do art. 3° da Resolucdo CVM n. 175/20223%,
Diferentemente da ICVM n. 555/2014 (BRASIL, 2014), que pouco contribuia

30 O conceito sera explicado nos paragrafos seguintes.

81 “Art. 7° O fundo de investimento deve ser constituido por deliberacdo conjunta dos
prestadores de servicos essenciais, a quem incumbe aprovar, no mesmo ato, o seu
regulamento” (BRASIL, 2022¢).

82 “Art. 8° O funcionamento do fundo depende do seu prévio registro na CVM. § 1° O registro de
funcionamento é automaticamente concedido em decorréncia do envio de documentos e
informacgdes pelo administrador por meio de sistema eletrénico, conforme especificado no
art. 10 e nas regras especificas de cada categoria de fundo. § 2° Caso o fundo tenha mais
de uma classe de cotas, cada classe deve obter seu proéprio registro de funcionamento, o
gual pode ser requerido & CVM concomitantemente ou ap0s a obtencdo do registro do
fundo” (BRASIL, 2022¢).

33 “Art. 48. O fundo de investimento é regido pelo regulamento e, se for o caso, suas classes de
cotas sdo complementarmente regidas por anexos ao regulamento. 8 1° A parte geral do
regulamento, comum a todas as classes de cotas, deve dispor sobre: | — identificacdo e
qualificacdo dos prestadores de servicos, com informacao sobre 0s seus registros na CVM,;
Il -responsabilidade, bem como pardmetros de sua afericdo, dos prestadores de servigos,
perante o fundo e entre si; Il — definicdo sobre se o fundo conta com classe Unica de cotas
ou diferentes classes de cotas e, caso conte com classes diferentes, definicdo das
despesas que sao comuns as classes; IV — forma de rateio das despesas em comum entre
as classes, se for o caso, que deve ser passivel de verificacdo e nao implicar em
transferéncia indevida de riqueza entre as classes; V — forma de rateio das contingéncias
gue recaiam sobre o fundo, ndo sobre o patrimdnio de alguma(s) classe(s) em especifico,
gue deve ser passivel de verificagdo e nao implicar em transferéncia indevida de riqueza
entre as classes; VI — prazo de duragcdo, que pode ser indeterminado; VII — taxas de
administracdo e de gestdo, que devem ser expressas em: a) um percentual anual fixo do
patriménio liquido (base 252 dias); ou b) um valor nominal em moeda corrente nacional, que
pode variar em funcéo de faixas de valores do patrimonio liquido; e VIII — exercicio social’
(BRASIL, 2022¢).

34 “Art. 3° Para os efeitos desta Resolugdo, entende-se por: [...] XXX — prestadores de servicos
essenciais: administrador e gestor do fundo” (BRASIL, 2022¢).



27

para uma separacdo de atividades entre administrador e gestor, a Resolucao
CVM n. 175/2022 estabelece obrigacdes claras a cada um deles.

Na Parte Geral da Resolucdo, as atividades do administrador foram
listadas em seu art. 104%%, com destaque para: a elaboracéo e divulgacdo de
informagéo de classes de cotas; manutengédo de servigo de atendimento aos
cotistas e monitoramento das hipoteses de liquidacdo antecipada. Além disso,
conforme redacdo do art. 83% da mesma norma, cabe ao administrador
contratar terceiros em nome do fundo para exercer as seguintes atividades: (i)
tesouraria, controle e processamento dos direitos e titulos adquiridos pelo
fundo ou classe de cotas; (i) escrituracdo das cotas e (iii) auditoria
independente. As duas primeiras atividades sdo de contratacdo optativa pelo
administrador, caso ele mesmo seja, no primeiro caso, instituicdo financeira ou
de pagamento autorizada a funcionar pelo BCB e, no segundo caso, autorizada
pela CVM a prestar servigco de escrituracdo de cotas. A Ultima atividade é de
contratacdo obrigatoria e cabe a uma pessoa juridica que seja autorizada pela
CVM a auditar as demonstra¢des contabeis de fundos.

Ja as atividades do gestor foram descritas no art. 105%, destacando-se

35 “Art. 104. Incluem-se entre as obrigacGes do administrador, além das demais previstas nesta
Resolucdo e em regulamentacdo especifica: | — diligenciar para que sejam mantidos, as
suas expensas, atualizados e em perfeita ordem: a) o registro de cotistas; b) o livro de atas
das assembleias gerais; c) o livro ou lista de presenca de cotistas; d) os pareceres do
auditor independente; e e) os registros contabeis referentes as operacdes e ao patriménio
do fundo; Il — solicitar, se for o caso, a admissao a negociacéo das cotas de classe fechada
em mercado organizado; lll — pagar a multa cominatéria as suas expensas, nos termos da
legislacdo vigente, por cada dia de atraso no cumprimento dos prazos previstos na
regulamentacao aplicavel; IV — elaborar e divulgar as informag8es periddicas e eventuais da
classe de cotas; V — manter atualizada junto a CVM a lista de todos os prestadores de
servi¢os contratados pelo fundo, inclusive os prestadores de servigos essenciais, bem como
as demais informacgdes cadastrais do fundo e suas classes de cotas; VI — manter servi¢co de
atendimento ao cotista, responsével pelo esclarecimento de davidas e pelo recebimento de
reclamacdes, conforme definido no regulamento; VII — nas classes abertas, receber e
processar os pedidos de resgate; VIII — monitorar as hip6teses de liquidagédo antecipada, se
houver; IX — observar as disposicbes constantes do regulamento; e X — cumprir as
deliberagbes da assembleia de cotistas” (BRASIL, 2022e).

36 “Art. 83. Incluem-se entre as obrigagdes do administrador contratar, em nome do fundo, com
terceiros devidamente habilitados e autorizados, os seguintes servicos: | — tesouraria,
controle e processamento dos ativos; Il — escrituragdo das cotas; e Il — auditoria
independente, nos termos do art. 69” (BRASIL, 2022e).

87 “Art. 105. Incluem-se entre as obrigagBes do gestor, além das demais previstas nesta
Resolucdo e em regulamentacédo especifica: | — informar o administrador, de imediato, caso
ocorra qualquer alteracdo em prestador de servigo por ele contratado; Il — providenciar a
elaboracdo do material de divulgacdo da classe para utilizacéo pelos distribuidores, as suas
expensas; Il — diligenciar para manter atualizada e em perfeita ordem, as suas expensas, a
documentacao relativa as operacdes da classe de cotas; IV — manter a carteira de ativos
enquadrada aos limites de composicao e concentracdo e, se for o caso, de exposicdo ao
risco de capital; V — observar as disposicdes constantes do regulamento; e VI — cumprir as
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as seguintes: negociar direitos e titulos adquiridos pelo fundo e fiscalizar limites
de concentracdo e exposicdo da carteira. Além disso, o art. 853 direcionou ao
gestor a contratacao de terceiros em nome do fundo para exercer as seguintes
atividades: (i) intermediacdo de negocios realizados para circulagdo dos
direitos e titulos adquiridos pelo fundo ou classe de cotas; (ii) distribuicdo das
cotas; (iii) consultoria de investimentos; (iv) classificacdo de risco; (v) formador
de mercado de classe fechada e (vi) cogestdo da carteira de direitos e titulos

adquiridos pelo fundo ou classe. Dessas atividades, a “i” € de contratacao

obrigatoria, a “ii”, € optativa e as demais séo obrigatérias somente se o

regulamento ou assembleia de classe de cotas assim o previrem.

2.2 Classificagao dos fundos de investimento conforme a Resolugdo CVM
n. 175/2022

Os fundos de investimento séo classificados pela Resolugdo CVM n.

175/2022%° em distintas categorias*®, conforme a politica de investimento do

deliberagBes da assembleia de cotistas” (BRASIL, 2022e).

38 “Art. 85. Inclui-se entre as obrigacdes do gestor contratar, em nome do fundo, com terceiros
devidamente habilitados e autorizados, os seguintes servigos: | — intermediacdo de
operacbes para a carteira de ativos; Il — distribuicdo de cotas; Ill — consultoria de
investimentos; IV — classificacdo de risco por agéncia de classificac@o de risco de crédito; V
— formador de mercado de classe fechada; e VI — cogestdo da carteira de ativos” (BRASIL,
2022¢).

39 A classificagdo de fundos de investimento feita pela Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA) ndo sera utilizada, pois foi realizada na
vigéncia das normas revogadas pela Resolugdo CVM n. 175/2022 e abrange tdo somente
os Fundos de Investimento Financeiros (FIFs). Para verificar a classificacdo feita pela
ANBIMA, cf. BRUM et al., 2015.

40 Inicialmente, a Resolugdo CVM n° 175/2022 somente trouxe dois anexos de categorias de
fundos: FIF e FIDC. Contudo, no Edital de Audiéncia Publica SDM n. 08/2020, a CVM ja
havia informado que as categorias de fundos ndo abrangidas na minuta da Resolucéo
seriam inseridas ao longo do tempo por ocasido da implementacdo das etapas de
consolidacdo estabelecidas pelo Decreto n. 10.139/2019. Isso ocorreu com a publicacao da
Resolucdo n° 184/2023, por meio da inclusdo dos anexos previstos para: Fundos de
Investimento Imobilidrio (FII — Anexo Normativo Ill); Fundos de Investimento em
Participacdes (FIP — Anexo Normativo 1V); Fundos de indice (ETF — Anexo Normativo V);
Fundos Mutuos de Privatizagdo (FGTS e FMP-FGTS — Anexo Normativo VII); Fundos de
Investimento da Inddstria Cinematogréafica Nacional (FUNCINE — Anexo Normativo VIII);
Fundos Mdutuos de Agbes Incentivadas (FMAI — Anexo Normativo 1V); Fundos de
Investimento Cultural e Artistico (FICART — Anexo Normativo X). Importante frisar, por fim,
que a prépria Resolugdo CVM n° 184/2023 apontou que os Fundos Previdenciarios (Anexo
Normativo XlI) e FIDC-PIPS (Anexo Normativo XIl) ndo séo categorias de fundos (BRASIL,
2023). Isso porque o art. 3°, inciso VIII da Parte Geral da Resolugdo CVM n° 175/2022
aponta que a “categoria” € uma classificacdo decorrente da politica de investimentos do
fundo. No caso dos Fundos Previdenciarios, cabera a entidade aberta de previdéncia
complementar ou a sociedade seguradora que constituir o fundo definir sua categoria (§2°
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fundo, podendo cada uma delas receber ainda uma subclassificagdo em
decorréncia de diferentes aspectos. No que se refere a responsabilidade dos
cotistas pelas dividas do fundo, pode ser limitada ao valor da cota ou ilimitada.

Quanto ao prazo de duragcdo do fundo,

pode ser determinado ou

indeterminado. Em referéncia ao tipo de investidor, pode haver a divisdo em

restrita, exclusiva ou previdenciaria.

Figura 2 — Divisao interna patrimonial dos fundos de investimento, conforme a
Parte Geral da Resolucdo CVM n. 175/2022.

Sdo regidas pela Resolugdo CVM n.
175/2022 e, caso a CVM assim tenha
feito, por algum de seus anexos. Como a
propria CVM determinou que as
categorias s8o uma classificagio
decorrente da politica de investimentos
do fundo (inciso VIl do art. 32 da
Resolugdo CVIM 175/2022), abre-se
margem para existéncia de categorias
além das descritas em seus Anexos, desde
gue possuam politicas de investimento
distintas daguelas e ndo se configurem
como subcategorias.

r A "
| |

Fundos de
Investimento

Categorias |

A CVM ndo realizou esta divisdo
em “subcategorias”. Trata-se de
decorréncia logica, tendo em vista
a existéncia de subdivistes entre
as proprias categorias, como, por
exemplo, os Fundos de
Investimento em Participagdo em
Capital Semente.

H& possibilidade de criagéio de
diversas classes em um mesmo
fundo, com patriménio segregado
para cada uma, desde que
mantenham-se na mesma
categoria. As classes sdo divididas
conforme critérios qualitativos.
Exemplos: (i) classes abertas e
fechadas, conforme possibilidade
de resgate de cotas anteriormente
ao prazo de duragdo ou ndo e (jj)
classes restritas, exclusivas e
previdenciarias, conforme o tipo
de investidor admitido.

Ha possibilidade de
coexisténcia de classes de
cotas que prevejam

[ | responsabilidades

divergentes de cotistas em
Classes de cotas | S nrE L (exemplo:
em um fundo com duas

classes, uma pode prever
responsabilidade limitada e
outra ilimitada de seus
cotistas).

Fonte: elaborada pelo autor.

Quanto a Figura 2, destaque-se, primeiramente, a possibilidade de o

Regulamento prever a limitacdo da responsabilidade do cotista ao valor por ele

subscrito, segundo texto do seu art. 184!, seguindo o que foi disposto no art.

do art. 1° do Anexo Normativo Xl). No caso dos FIDC-PIPS, sdo uma subcategoria

pertencente a categoria dos FIDCs, possuindo somente limitacdes quanto aos direitos
creditérios que poderado constituir o seu patrimdnio liquido.
41 “Art. 18. O regulamento pode prever que a responsabilidade do cotista é limitada ao valor por
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1.368-D do CC/2002. Ocorre que o texto do inciso Il do 8§ 2° do art. 48 da
Resolucdo CVM n. 175/2022%? também trouxe tal previsdo em relacdo ao
Anexo Descritivo (norma interna relativa a cada classe) de classes de cotas.
Diante disso, pergunta-se: Se o Regulamento, que € norma que rege todo o
fundo, prevé que as cotas terdo responsabilidade limitada, pode o Anexo
Descritivo (parte integrante do Regulamento, mas a ele subordinado) de uma
das classes prever responsabilidade ilimitada? Mesmo que ainda haja certa
incongruéncia na existéncia concomitante dos dois artigos, o tema foi
pacificado pela CVM no Relatorio de Analise da Audiéncia Publica SDM n.
08/2020 (BRASIL, 2022c, p. 19), ao responder questionamento feito pelos
participantes da referida audiéncia e afirmar haver possibilidade de classes de
cotas de responsabilidade limitada e ilimitada coexistirem em um mesmo fundo,
sendo tal tema regulado em ultima instancia, portanto, pelo Anexo Descritivo
(BRASIL, 2022c, p. 19).

Todo cotista, ao ingressar em um fundo de investimento, deve assinar
um “termo de adesao e ciéncia de risco” em que declara ciente de riscos que
podem correr a partir do momento em que se torna detentor de cotas do fundo
(as informacdes obrigatérias que devem constar desse termo estédo elencadas
nos incisos | e Il do art. 29 da Resolugcdo CVM n. 175/20224%), inclusive o de
perda integral do patrimonio investido nos casos em que a responsabilidade do
cotista ndo esteja limitada ao valor por ele subscrito. Isso denota o carater de

ele subscrito. Paragrafo Gnico. Caso o regulamento nao limite a responsabilidade do cotista,
0s cotistas respondem por eventual patrimbnio liquido negativo, sem prejuizo da
responsabilidade do prestador de servigo pelos prejuizos que causar quando proceder com
dolo ou mé4-fé” (BRASIL, 2022¢).

42 Os anexos descritivos de classes, cada qual relativo a uma classe em especifico, devem
dispor sobre: [...] Il — a responsabilidade dos cotistas, determinando se esté limitada ao valor
por eles subscrito ou se é ilimitada (BRASIL, 2022¢).

43 “Art. 29. Por meio de um termo de adesdo e ciéncia de risco, ao ingressar no fundo todo
cotista deve atestar que: | — teve acesso ao inteiro teor do regulamento e, se for o caso, ao
anexo da classe investida e ao apéndice da subclasse investida; e Il — tem ciéncia: a) dos
fatores de risco relativos a classe e, se for o caso, subclasse de cotas; b) de que ndo ha
qualquer garantia contra eventuais perdas patrimoniais que possam ser incorridas pela
classe de cotas; c) de que a concesséao do registro de funcionamento ndo implica, por parte
da CVM, garantia de veracidade das informacdes prestadas ou de adequacdo do
regulamento a legislacdo vigente ou julgamento sobre a qualidade do fundo ou de seus
prestadores de servicos; d) se for o caso, de que a integralizacdo de cotas ocorrera por
meio de chamadas de capital, nos termos do paragrafo tnico do art. 30, paragrafo Gnico; e
e) quando aplicavel, de que as estratégias de investimento podem resultar em perdas
superiores ao capital aplicado e, caso a responsabilidade do cotista ndo esteja limitada ao
valor por ele subscrito, a consequente possibilidade de o cotista ter que aportar recursos
adicionais para cobrir o patriménio liquido negativo” (BRASIL, 2022¢).
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investimento de risco dos fundos de investimento, ndo havendo em regra, por
exemplo, cobertura de um fundo garantidor em caso de liquidacédo do fundo de
investimento®4.

Quanto ao prazo de duracgéo, segundo redacéo do inciso VI do 81° do
art. 48%, o regulamento do fundo pode prever que seja determinado ou
indeterminado, ficando tal escolha a critério dos prestadores de servigos
essenciais que registrarem o fundo. O Anexo Descritivo das classes também
prevé seus respectivos prazos de duragdo, devendo ser compativeis com o
prazo do proprio fundo disposto em Regulamento (inciso IV do §2° do art. 48 da
Parte Geral da Resolucdo CVM n. 175/202246).

Logo a seguir, na Figura 2 destaca-se o art. 5°4/ da Resolucéo, que
admite a existéncia de diferentes classes de cotas, cada uma delas regulada
por um Anexo Descritivo com direitos e obrigacdes distintos, devendo ser
constituido um patrimonio segregado para cada uma. O art. 14*® aponta que as
classes correspondem a fracdes da integralidade do patriménio do fundo,
sendo obrigatoriamente escriturais e nominativas, conferindo aos cotistas de
mesma classe iguais direitos e obriga¢cfes. O valor de cada cota resultara da
divisdo do valor do patriménio liquido da classe pelo nimero de cotas que
possui ao total, sendo que, caso existam subclasses, o valor delas resultara da

divisdo do patrimonio liquido da subclasse pelo seu numero total de cotas (881°

44 Algumas modalidades de investimento, como os Certificados de Depésitos Bancarios
(CDBs)e Recibos de Depositos Bancarios (RDBs), sdo garantidos pelo Fundo Garantidor de
Creédito, um fundo criado pela Resolucdo CMN n. 2.197/1995 que confere mecanismos de
protecdo a titulares de determinados créditos contra instituicées financeiras. O limite atual
de cobertura desse fundo € de R$ 250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais) por CPF ou
CNPJ.

45“Art. 48. O fundo de investimento é regido pelo regulamento e, se for o caso, suas classes de
cotas sdo complementarmente regidas por anexos ao regulamento. 8 1° A parte geral do
regulamento, comum a todas as classes de cotas, deve dispor sobre: [...] VI — prazo de
duracéo, que pode ser indeterminado” (BRASIL, 2022¢);

46 “Art. 48. O fundo de investimento é regido pelo regulamento e, se for o caso, suas classes de
cotas sdo complementarmente regidas por anexos ao regulamento. [...] 8§ 2° Os anexos
descritivos de classes, cada qual relativo a uma classe em especifico, devem dispor sobre:
[...] IV o prazo de duragédo, que pode ser indeterminado e deve ser compativel com o prazo
de duragéo do fundo” (BRASIL, 2022¢).

47 “Art. 5° O regulamento do fundo de investimento pode prever a existéncia de diferentes
classes de cotas, com direitos e obriga¢8es distintos, devendo o administrador constituir um
patriménio segregado para cada classe de cotas” (BRASIL, 2022e).

48 “Art. 14. As cotas sdo escriturais, nominativas e correspondem a fracées do patrimdnio da
classe de cotas, conferindo direitos e obrigacBes aos cotistas, conforme previstos no
regulamento” (BRASIL, 2022¢).
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e 2° do art. 14%9).

HA& uma limitacdo somente quanto a categoria do fundo®®, que deve se
manter a mesma para todas as classes conforme redacédo do § 1°°' do mesmo
artigo. Tal previsdo possibilita que cada classe de cotas responda por
obrigacdes proprias e que constitua, por exemplo, um CNPJ®? diverso das
demais.

As classes sao divididas conforme critérios qualitativos, podendo, por
exemplo, ser divididas em abertas (em que os cotistas podem pedir o resgate
de suas cotas conforme estabelecido em seu regulamento) e em fechadas®?
(em gue as cotas sdo resgatadas ao final do prazo de duracdo do fundo),
conforme textos dos incisos | e Il do § 7° do art. 5° da referida Resolugao®.
Nas classes de cotas abertas, a distribuicdo de cotas independe de prévio
registro na CVM (art. 22 da Resolugdo CVM n. 175/2022%), ao contrario das
fechadas, em que esse registro prévio para distribuicdo de cotas possui carater
obrigatoério, por seguir as mesmas normas aplicaveis as ofertas publicas de
distribuicdo de valores mobiliarios (art. 24 da Resolugdo CVM n. 175/2022%6). A
classificacdo da cota entre aberta ou fechada é obrigatéria, ndo podendo os

49“ 8 1° O valor da cota resulta da divisdo do valor do patriménio liquido da respectiva classe
pelo numero de cotas da mesma classe. § 2° Caso a classe tenha subclasses, o valor da
cota de cada subclasse resulta da divisdo do valor do patriménio liquido atribuido a
respectiva subclasse pelo nimero de cotas da mesma subclasse” (BRASIL, 2022¢).

50 A Resolucao usa como critério para diferenciar a categoria de fundo o tipo de direitos que o
fundo adquire, conforme previsto em seu Regulamento. Exemplos de categorias: Fundo de
Investimento Financeiro e Fundo de Investimento em Direitos Creditorios. Para consultar a
definicdo de categoria dada pela Resolugdo CVM n. 175/2022, cf. o inciso VIII do seu art. 3°
(BRASIL, 2022¢).

51 “8§ 1° Todas as classes devem pertencer a mesma categoria do fundo, ndo sendo permitida a
constituicdo de classes de cotas que alterem o tratamento tributario aplicavel em relagéo ao
fundo ou as demais classes existentes” (BRASIL, 2022¢).

52 A propria CVM se manifestou no Relatério de Analise da Audiéncia Publica SDM n. 08/2020
que a existéncia de um CNPJ ndo confere personalidade juridica as classes de cotas,
existindo tdo somente para fins patrimoniais e fiscais, denotando o carater de independéncia
de cada classe (BRASIL, 2022c, p. 12).

53 Houve alteracdo substancial em relacdo ao tratamento dado pela ICVM n. 555/2014, uma
vez que ela atribuia a alcunha de “aberto” ou “fechado” ao fundo de investimento em si e
ndo as suas classes de cotas. Com a previsdo expressa de possibilidade de segregacgéo de
patrimbénio entre classes de cotas e a coexisténcia de classes distintas, a divisdo entre
abertos e fechados saiu do nivel de “categoria” de fundo e passou ao nivel de classe de
cota.

54 “g 7° Denominam-se: | — aberta: a classe cujo regulamento admite que as cotas sejam
resgatadas; e Il — fechada: a classe cujo regulamento ndo admite o resgate de cotas”
(BRASIL, 2022¢).

55 “Art. 22. A distribuicdo de cotas de classe aberta independe de prévio registro na CVM”
(BRASIL, 2022¢).

5% “Art. 24. A distribuicdo de cotas de classe fechada deve observar a regulamentacao
especifica sobre ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios” (BRASIL, 2022¢).
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prestadores de servigos essenciais optarem por nao utilizar uma delas para
cada classe. Por esse motivo, sdo chamadas, aqui, “classes de cotas
primarias”, para fins exclusivos de melhor organizacédo das classes existentes.
Elas ndo poderdo coexistir (uma classe ser aberta e fechada ao mesmo
tempo), mas podem ser combinadas com as classes que chamamos de
“secundarias”, que sao as restritas, previdenciarias e executivas.

Essas trés classes, por sua vez, ndo sdo obrigatorias, ou seja, 0s
prestadores de servicos essenciais podem optar por utiliza-las ou ndo. Elas
possuem regramento proprio delimitado pela Resolugdo e sdo divididas
conforme o perfil dos cotistas admitidos. Por esse motivo, sdo aqui
denominadas “classes de cotas secundarias”.

As cotas restritas sdo aquelas destinadas a subscricdo somente por
investidores qualificados®’ e profissionais®, conforme redacdo do art. 111 da
Parte Geral da Resolucdo CVM n. 175/2022. Nao ha impedimento, por
exemplo, para que a classe ou subclasse de cotas seja restrita somente a
qualificados ou somente a profissionais, ou admita que ambos coexistam.

O art. 112%° permite que cotistas que ndo se enquadrarem nos critérios

57 Os investidores qualificados sdo assim descritos no art. 12 da Resolugdo n. 30/2021 da
CVM: “Art. 12. S&o considerados investidores qualificados: | — investidores profissionais; Il —
pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a
R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua
condicao de investidor qualificado mediante termo préprio, de acordo com o Anexo B; Il —
as pessoas naturais que tenham sido aprovadas em exames de qualificacdo técnica ou
possuam certificacbes aprovadas pela CVM como requisitos para o registro de agentes
autébnomos de investimento, administradores de carteira de valores mobiliarios, analistas de
valores mobilidrios e consultores de valores mobiliarios, em relagdo a seus recursos
préprios; e IV — clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida por um ou mais
cotistas, que sejam investidores qualificados” (BRASIL, 2021b).

58 O art. 11 da Resolucdo n. 30/2021 da CVM qualifica quem podera carregar a alcunha de
investidor profissional no Brasil: “Art. 11. S&o considerados investidores profissionais: | —
instituices financeiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do
Brasil; Il — companhias seguradoras e sociedades de capitalizagdo; 1l — entidades abertas e
fechadas de previdéncia complementar; IV — pessoas naturais ou juridicas que possuam
investimentos financeiros em valor superior a R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de reais) e
que, adicionalmente, atestem por escrito sua condicdo de investidor profissional mediante
termo préprio, de acordo com o Anexo A; V — fundos de investimento; VI — clubes de
investimento, desde que tenham a carteira gerida por administrador de carteira de valores
mobiliarios autorizado pela CVM; VII — agentes autdnomos de investimento, administradores
de carteira de valores mobiliarios, analistas de valores mobilidrios e consultores de valores
mobilidrios autorizados pela CVM, em relacdo a seus recursos proprios; VIl — investidores
ndo residentes e IX — fundos patrimoniais” (BRASIL, 2021b).

59 “Art. 112. E permitida a permanéncia e a realizacdo de novas aplicacbes em classes e
subclasses de cotas restritas, de cotistas que ndo se enquadrem nos requisitos de
qualificacdo previstos em regra especifica, desde que tais cotistas tenham ingressado em
concordancia com os critérios de admissao anteriormente vigentes” (BRASIL, 2022¢).
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de investidores qualificados e profissionais ndo sé permanecam, como também
subscrevam novas cotas, caso tenham ingressado na classe ou subclasse em
concordancia com critérios que anteriormente ndo previam essas limitacdes.
Além disso, conforme redacdo dos 88 1° e 2° do mesmo artigo®®, podem
subscrevé-las: (i) administradores, empregados, colaboradores e soécios dos
prestadores de servicos essenciais e partes relacionadas, desde que
autorizados pelo diretor responsavel do prestador de servico essencial; (ii)
pessoas relacionadas a investidores profissionais por vinculo familiar ou
vinculo societario familiar, desde que, no minimo, 90% das cotas da classe ou
subclasse restrita sejam detidas por tais investidores. Logo, ha certa margem
para que investidores ndo qualificados ou profissionais subscrevam cotas de
classes ou subclasses restritas.

Em tais classes ou subclasses, o regulador deixou margem consideravel
de liberdade para o regulamento do fundo prever certas situacdes que nas
demais classes ndo sao possiveis. Destacam-se as seguintes: (i) possibilidade
do gestor de contrair empréstimos em nome da classe ou subclasse para cobrir
o inadimplemento de cotistas que deixarem de integralizar as cotas que
subscreveram (inciso V do art. 113 da Parte Geral da Resolucdo CVM n.
175/2022); (ii) calcular e cobrar taxas previstas na regulamentacdo segundo
qualquer critério, sem limitacao (inciso Il do mesmo artigo citado); (iii) admitir
gue a classe preste fianga, aval ou qualquer outra forma de coobrigacéo (inciso
IV do mesmo artigo citado) e (iv) permitir o direito a voto em assembleia de
cotistas a pessoas que, em regra, sdo proibidas®! de fazé-lo.

Ja as classes ou subclasses executivas, segundo o art. 115 da Parte

60 “[...] 8 1° Podem ser cotistas de uma classe ou subclasse restrita os empregados ou sécios
dos prestadores de servigos essenciais e partes relacionadas, desde que expressamente
autorizados pelo diretor responsavel do prestador de servico essencial. § 2° Podem ser
cotistas de uma classe ou subclasse para investidores profissionais: | — administradores,
empregados, colaboradores e sdcios dos prestadores de servicos essenciais e partes
relacionadas, desde que expressamente autorizados pelo diretor responsavel do prestador
de servigo essencial; e Il — investidores relacionados a investidor profissional por vinculo
familiar ou vinculo societario familiar, desde que no minimo 90% (noventa por cento) das
cotas da classe ou subclasse em que se pretenda ingressar sejam detidas por tais
investidores” (BRASIL, 2022¢).

61 “Art. 78. Ndo podem votar nas assembleias de cotistas: | — o prestador de servigo, essencial
ou nao; Il — os sdcios, diretores e empregados do prestador de servigco; Il — partes
relacionadas ao prestador de servigo, seus socios, diretores e empregados; IV — o cotista
que tenha interesse conflitante com o fundo, classe ou subclasse no que se refere a matéria
em votacgdo; e V — o cotista, na hipétese de deliberacdo relativa a laudos de avaliacdo de
bens de sua propriedade” (BRASIL, 2022¢).
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Geral da Resolugcdo CVM n. 175/2022%?), sdo aquelas que permitem subscricdo
de cotas a: (i) somente um investidor profissional; (ii) cotistas que possuam
vinculo societario familiar ou (iii) cotistas vinculados por interesse unico e
indissociavel. Sdo, portanto, hipéteses mais limitadas em relacdo as classes ou
subclasses restritas.

Por fim, as classes ou subclasses previdenciarias, segundo o art. 116 da
Parte Geral da Resolugdo CVM n. 175/2022%3, sdo aquelas que permitem
subscricdo somente de entidades relativas a previdéncia privada, chamadas
em nosso Pais de “fundos de pens&do”. S&o, por conseguinte, entidades
coletivas, ndo se admitindo a subscricdo por pessoas naturais.

Importante frisar que essas classes de cotas sdo citadas pela
Resolucdo, mas sem menc¢éo de que se trata de rol exaustivo, 0 que deixa 0
leque de classificagcdo em classes aberto para novas inclusdes. Essa afirmacao
€ justificada, por exemplo, por meio da leitura do art. 49 da Resolucdo, que
prevé a possibilidade de denominacdo de classes de cotas relacionadas a
fatores ambientais conforme um rol exemplificativo, deixando possibilidades
para novas denominacbes dependendo do que previr o anexo descritivo da
respectiva classe®.

As classes de cotas podem, por fim, ser subdivididas em subclasses,
cada uma delas regulada por um Apéndice (norma interna relativa a cada

subclasse), conforme redacao dos 88 3° a 6° do art. 5°65 da Resolu¢cdo CVM n.

62 “Art. 115. Considera-se “Exclusiva” a classe ou subclasse de cotas constituida para receber
aplicagbes exclusivamente de um Unico investidor profissional, de cotistas que possuam
vinculo societario familiar ou de cotistas vinculados por interesse Unico e indissociavel”
(BRASIL, 2022¢).

63 “Art. 116. Considera-se ‘Previdenciaria’ a classe ou subclasse constituida para a aplicacédo de

recursos de: | — entidades abertas ou fechadas de previdéncia privada; Il — regimes proprios
de previdéncia social instituidos pela Unido, pelos Estados, pelo Distrito Federal ou por
Municipios; Ill — planos de previdéncia complementar aberta e seguros de pessoas, de

acordo com a regulamentacado editada pelo Conselho Nacional de Seguros Privados; e IV —
FAPI — Fundo de Aposentadoria Programada Individual” (BRASIL, 2022¢e).

64 “Art. 49. O regulamento do fundo e o anexo descritivo da classe de cotas cuja denominagdo
contenha referéncia a fatores ambientais, sociais e de governanca, tais como ‘ESG’, ‘ASG’,
‘ambiental’, ‘verde’, ‘social’, ‘sustentavel’ ou quaisquer outros termos correlatos as financas
sustentaveis, deve estabelecer [...]” (BRASIL, 2022¢).

65 “g§ 3° O fundo que ndo contar com diferentes classes de cotas deve efetuar emissdes de
cotas em classe Unica, preservada a possibilidade de serem constituidas subclasses. § 4° E
vedada a afetacdo ou a vinculacdo, a qualquer titulo, de parcela do patrimdnio de uma
classe de cotas a qualquer subclasse. § 5° As subclasses de cotas podem ser diferenciadas
exclusivamente por: | — publico-alvo; Il — prazos e condi¢Bes de aplicacdo, amortizacéo e
resgate; e lll — taxas de administracao, gestdo, maxima de distribuicdo, ingresso e saida. §
6° As subclasses de classes restritas podem ser diferenciadas no regulamento por outros
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175/2022. As subclasses ndo podem ter patrimbnio segregado na mesma
classe, podendo ser diferenciadas tdo somente em razdo do seu publico-alvo,
prazos e condicOes de aplicacdo, amortizacdo e resgate, bem como taxas de
administracé@o, gestdo, maxima de distribuicéo, ingresso e de saida. A escolha
por uma subclasse a ser feita por um investidor, portanto, depende das
condicBes previstas no Apéndice de cada uma delas em relacdo as suas
expectativas de prazo e valor relacionadas ao negaocio.

Observa-se, assim, que os cotistas de fundos de investimentos,
independentemente da classe ou subclasse de cotas escolhida para alocar
seus recursos, sao titulares de fracdes ideais desse condominio de natureza
especial, podendo sua responsabilidade ser limitada ou ndo ao valor das cotas
subscritas, dependendo do que estiver previsto em seu Regulamento. As cotas
subscritas serdo, obrigatoriamente, escriturais e nominativas, ou seja, objetos
adquiridos em virtude de contrato celebrado com o fundo, no momento de
subscricdo. Diferentemente das acbes de S.As abertas, por exemplo, o0s
cotistas de classes de cotas abertas ndo podem negocid-las em mercado
organizado de valores mobiliarios, uma vez que o critério para que uma classe
possua tal alcunha é tdo somente a possibilidade de resgate das cotas

anteriores a seu prazo de vigéncia.

direitos econdmicos e direitos politicos” (BRASIL, 2022¢).
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Figura 3 — Classificacdo dos fundos de investimento em categorias, conforme
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Fonte: elaborado pelo autor.

Na Figura 3, destaca-se a divisdo dos fundos em categorias, conforme

critério explicado nos paragrafos anteriores.

Destacam-se dois casos

peculiares nesta classificagdo: (i) o FIAGRO (Fundo de Investimento em

Cadeias Produtivas Agroindustriais) é a Unica categoria que ainda ndo possui

um Anexo. A CVM propositalmente passou do Anexo V para o VI, deixando
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uma lacuna quanto ao Anexo VI, que sera futuramente destinado aos FIAGRO
(BRASIL, 2023); (ii) Quanto aos FIDC-PIPS, inseriu-se um asterisco (*) na
imagem, devido ao fato de a CVM ter entrado em contradicdo, uma vez que no
Relatério da Audiéncia Publica SDM 08/20 houve afirmacao categorica que 0s
FIDC-PIPS ndo eram uma categoria®, ao passo que no documento que
justificou a publicacdo da Resolugcdo CVM n° 184/2023 (Oficio Interno n°
6/2023/CVM/SDM/GDN-2) ela expressamente incluiu os FIDC-PIPS como uma
das oito categorias inseridas pela nova resolucdo. Logo, ha davidas sobre qual
o real tratamento que a CVM conferiu aos FIDC-PIPS®’. Contudo, como a
prépria. CVM manifestou na Oficio Interno supracitado, ndo ha atualmente
nenhum FIDC-PIPS registrado no pais, o que ndo torna a discussdo tao
relevante no momento.

Existem ainda categorias de fundos que preveem subdivisdes internas
distintas®® (como os FIF, que sdo divididos nos tipos “acdes”, “cambial”,
“multimercado” e “renda fixa”, sendo que cada um dos tipos ainda é subdividido
por diferentes classificacdes), que, entretanto, ndo serdo objeto de
classificagao nesta dissertacdo por fugir do escopo do problema de pesquisa.

Quanto aos Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de
Investimento (FICFIs), ndo foi identificada mencdo se a CVM o0s considera
como categorias ou ndo. Por esse fator, deixou-se os FICFI de fora da
classificacdo realizada. Cabe discusséo, entretanto, se ha enquadramento dos
FICFI no inciso VIII do art. 3° da Parte Geral da Resolugdo CVM n° 175/20225°,
uma vez que, apesar de inexistir Anexo Normativo para eles, é possivel
classifica-los segundo sua politica de investimento, notadamente quanto
aqueles que invistam em diversas categorias de fundos concomitantemente.
Nesses casos, ndo havera como enquadrar os FICFI em somente uma
categoria, uma vez que sua politica de investimentos sera distribuida em

diversas categorias, ndo se confundindo, portanto, com nenhuma delas

66 \ler nota de rodapé n° 2 da versédo do relatério que foi republicada em 03/01/2023.

67 Acredita-se, entretanto, que os FIDC-PIPS s&o de fato “subcategorias”. Isto porque os FIDC
ja sdo uma classificacdo decorrente da politica de investimento do fundo, sendo a
qualificagdo “PIPS” somente uma limitagdo dos direitos creditérios que podem ser
adquiridos por esta categoria.

68 Que neste trabalho foram designadas de subcategorias.

69 “Art. 3°: [...] VIl categoria (do fundo): classificagdo decorrente da politica de investimentos do
fundo, conforme previstas nos Anexos Normativos, observado que cada Anexo Normativo
disciplina uma unica categoria” (BRASIL, 2022¢).
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individualmente. Contudo, como a discussdo também foge do escopo do
problema de pesquisa, deixa-se 0 enfrentamento para outra oportunidade.

Figura 4 - Exemplos de categorias e subcategorias previstas em normas
federais distintas da Resolu¢cdo CVM n. 175/2022 ou ja revogadas.
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Por fim, quanto a Figura 4, foram trazidos somente exemplos de
categorias e subcategorias previstas em normas federais™ distintas da
Resolucdo CVM n. 175/2022, ou em normas ja revogadas, para demonstrar
que o leque de enquadramento das categorias e subcategorias nédo é
exaustivo, tendo os regulamentos dos fundos e anexos descritivos das classes
liberdade de defini-los. A seguir a lista das categorias e subcategorias citadas

com suas respectivas referéncias normativas:

70 Foram citadas somente as normas federais, mas nada impede que normas estaduais ou
municipais prevejam categorias e subcategorias para fundos de investimento — exemplo: Lei
Estadual n. 3.818/2021, que prevé a criacdo do Fundo Especial de Créditos Inadimplidos e
Divida Ativa (DECIDAT), do Fundo de Ativos Imobiliarios do Estado de Tocantins (FAITO) e
do Fundo de Investimentos Imobiliarios do Estado de Tocantins (FIITO).



a)

b)

d)

f)

9)

h)

)
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Fundos de Conversdo — anteriormente regulados pela Instrucéo
CVM n. 227/1994. A referida instrugdo foi revogada pela
Resolucdo CVM n. 2/2020, ndo havendo norma substitutiva
posterior;

Fundos de Privatizacdo — Capital Estrangeiro — anteriormente
regulados pela Instrucdo CVM n. 222/1994. A referida instrucéo foi
revogada pela Instrucdo CVM n. 503/11, que, por sua vez, foi
revogada pela Resolugdo CVM n. 83/2022, ndo havendo norma
substitutiva posterior;

Fundos de Investimento em Empresas Emergentes Inovadoras —
anteriormente regulados pela Instrucdo CVM n. 578/2016,
revogada pela Resolucdo CVM n. 175/2022, ndo havendo norma
substitutiva posterior;

Fundos de Investimento no Exterior — anteriormente regulado pelo
§ 1° do art. 101 da ICVM 555, revogada pela Resolugdo CVM n.
175/2022, ndo havendo norma substitutiva posterior.

Fundos Soberanos - regulados pelos 88 10° e 11° da Lei n.
12.431/2011;

Fundos de Investimento em Participacdo na Producdo Econémica
Intensiva em Pesquisa, Desenvolvimento e Inovacdo — regulados
pela Lei n. 11.478/2007,

Fundos de Investimento em Participacdes em Infraestrutura -
regulados pela Lei n. 11.478/2007,

Fundos de Investimento em Participacdes em Capital Semente —
anteriormente regulados pela Instrucdo CVM n. 578/2016,
revogada pela Resolucdo CVM n. 175/2022, ndo havendo norma
substitutiva posterior;

Fundos de Investimento em Participagbes em Empresas
Emergentes — anteriormente regulados pela Instrugdo CVM n.
578/2016, revogada pela Resolucgdo CVM n. 175/2022, néao
havendo norma substitutiva posterior;

Fundos de Investimento em Participacdes Multiestratégia —

anteriormente regulados pela Instrucdo CVM n. 578/2016,
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revogada pela Resolu¢do CVM n. 175/2022, nao havendo norma

substitutiva posterior.

Como o objetivo da pesquisa ndo se comunica com todas as categorias
e subcategorias, limitando-se aos FIDCs, ndo se considera produtivo o
detalhamento de todas até aqui citadas (0 que pode ser feito em outro
trabalho), pois tornaria a leitura exaustiva e fora do foco de pesquisa. A menc¢ao
a sua existéncia e a classificacdo demonstrada nas Figuras 2, 3 e 4 sao
suficientes para que o leitor situe onde estdo os FIDCs nesse universo amplo
dos fundos de investimento.

Por meio dessa classificacdo, também € possivel notar certo avanco em
relacdo as normas revogadas pela Resolucdo CVM n. 175/2022, vez que o
regramento dos fundos era espalhado por 38 normas distintas, sem a mencao,
por exemplo, quanto ao critério para classificar os fundos em categorias.
Apesar de ainda haver espaco para melhorias (exemplo: definicdo se FIDC-
PIPS e FICFI sdo categorias ou ndo), houve clara evolugéo da organizagéo do
regulador quanto a essa matéria.

Passa-se, entdo, a analise dos FIDCs, categoria de fundo central a

pesquisa realizada.

3 FUNDOS DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS (FIDCs)

Os fundos de investimento em direitos creditorios surgiram no Brasil em
2001, inicialmente por meio da Resolugdo CMN n. 2.907/2001 (BRASIL,
2001c), em que o CMN autorizou a constituicdo e funcionamento dos FIDCs e
FICFIDCs, remetendo a sua regulacdo exclusivamente a CVM, segundo

by

redacdo de seu art. 1°’*, Como ainda ndo havia normas a época que

71 “Art. 1° Autorizar a constituicdo e o funcionamento, nos termos da regulamentagédo a ser
baixada pela Comissao de Valores Mobiliarios no prazo maximo de quinze dias contados da
data da entrada em vigor desta resolucdo: | — de fundos de investimento em direitos
creditérios, destinados preponderantemente a aplicacdo em direitos creditorios e em titulos
representativos desses direitos, originarios de operagdes realizadas nos segmentos
financeiro, comercial, industrial, imobiliario, de hipotecas, de arrendamento mercantil e de
prestacdo de servicos, bem como nas demais modalidades de investimento admitidas na
referida regulamentacao; Il — de fundos de aplicacdo em quotas de fundos de investimento
em direitos creditérios, que devem ter por objetivo a aplicacdo de recursos em quotas de
fundos de investimento em direitos creditérios” (BRASIL, 2001c).
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pacificassem a competéncia quanto a regulagdo dos fundos de investimento
em geral, o CMN a atribuiu & CVM, o que se consolidou na esfera legislativa
com a ja citada Lei de Liberdade Econémica.

Logo apos a adogdo da estratégia por parte do CMN, a CVM publicou a
Instrucdo CVM n. 356/2001 (BRASIL 2001a), norma que de fato inaugurou os
FIDCs no Brasil, trazendo diversas previsdes sobre sua estrutura patrimonial,
regulamentar e campo de atuacdo. Houve mudancas substanciais desde entéo,
podendo o cenério ser dividido em dois momentos: (i) anterior & Resolucéo
CVM n. 175/2022 e (ii) posterior & Resolucéo.

3.1 Cenério anterior a Resolucdo CVM n. 175/2022

Anteriormente a publicacdo da Resolugdo CVM n. 175/2022, existiam
quatro espécies de FIDCs no Pais: Fundos de Investimento em Direitos
Creditérios Padronizados (FIDC-Ps’?), Fundos de Investimento em Direitos
Creditérios N&o Padronizados (FIDC-NPs’®), Fundos de Investimento em
Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIC-FIDCs’#) e Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios no ambito do Programa de Incentivo a
Implementacdo de Projetos de Interesse Social (FIDC-PIPSs”™). Como
espécies de fundos de investimento, cada um dos quatro tipos dos FIDCs
sujeitava-se a Lei n. 10.406/2002 (Codigo Civil) e a Instrugcdo CVM n.
555/20147¢ e por possuirem autorizacdo para atuar em diferentes areas do

mercado, submetiam-se a normas especificas editadas pela CVM.

3.1.1 FIDC-Ps

72 Apesar de essa abreviatura ndo estar prevista nas normas que regiam esse tipo de fundo,
optou-se pela sua utilizacdo somente para evitar a confusao entre o antigo género FIDC e a
espécie FIDC, uma vez que possuiam o mesmo nome. Foi utilizado o termo “FIDC” para se
referir ao conjunto das quatro espécies anteriormente existentes, enquanto a o termo “FIDC-
P” foi utilizado para designar aquele fundo que somente adquiria direitos creditorios
padronizados, conforme as disposicbes de sua norma reguladora (Instrugdo CVM
356/2001), atualmente revogada pela Resolu¢do CVM n. 175/2022.

73 Regulado pela Instrugdo CVM n. 444/2006 (BRASIL, 2006), revogada pela Resolucdo CVM
n. 175/2022.

74 Regulado pela Instrucdo CVM n. 356/2001 (BRASIL, 2001a), revogada pela Resolucdo CVM
n. 175/2022.

75 Regulado pela Instrucdo CVM n. 399/2003 (BRASIL, 2003), revogada pela Resolucdo CVM
n. 175/2022.

76 Regulamenta a constituigdo, o funcionamento e a divulgagéo de informag6es dos fundos.
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Segundo os incisos llII"" e VII’® do art. 2° da Instrucdo CVM n. 356
(BRASIL, 200l1la), os FIDCPs eram uma comunhdo de recursos que
destinavam mais de 50% de seu patriménio liquido na aplicacdo em direitos
creditérios. Os direitos creditérios’®, por sua vez, segundo redacgdo do inciso |
do mesmo artigo®, eram conceituados como os direitos®! e titulos
representativos de crédito, que se originam em negaocios juridicos celebrados
nos segmentos financeiro, comercial, industrial, imobiliario, de hipotecas, de

arrendamento mercantil, de prestacdo de servicos e os warrants, contratos®’ e

7 “Art. 2° Para efeito do disposto nesta instrucdo, considera-se: [...] Il - Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios — FIDC: uma comunhdo de recursos que destina
parcela preponderante do respectivo patrimoénio liquido para a aplicacdo em direitos
creditérios” (BRASIL, 2001a).

78 “Art. 2 Para efeito do disposto nesta instrugdo, considera-se: [...] VIl — parcela preponderante:
€ aquela que excede 50% (cinquenta por cento) do patrimdnio liquido do fundo” (BRASIL
2001a).

7 A CVM se posicionou sobre o conceito de “direitos creditérios” afirmando que, na préatica,
equivalia-se ao conceito de “crédito” (cf. BRASIL, 2004). No voto do relator, hd& mencgéo
expressa a que os direitos creditdrios referidos pela ICVM 356 eram créditos ja constituidos
ou créditos futuros, ndo performados ou performados (BRASIL, 2004, p. 2). Concluiu-se que
os créditos sédo constituidos quando decorrem de contrato cujas prestacdes das partes
possuem valor determinado no momento da cessdo do crédito (exemplo: contrato de
locacdo em que o locatario deve pagar quantia certa de R$1.000,00 mensais ao locador
durante 12 meses). Foram considerados créditos futuros aqueles que decorrem de contrato
cujas prestacbes devidas pelas partes dependem de eventos futuros, sendo impossivel
determinar o seu valor no momento da cessao de crédito (exemplo: contrato de locagcdo em
que o locatario deve pagar ao locador uma porcentagem de seu faturamento mensal, ndo
tendo previsdo de quanto serd o valor certo em cada més). Ressalte-se que, a época do
julgamento desse processo administrativo, a ICVM 444 ainda ndo havia sido publicada, de
maneira que esses créditos “futuros” geravam duvida sobre a possibilidade ou n&do de
cessd@o a FIDC-P. Somente apoés a referida instrugdo € que a cessao de tais créditos foi
permitida somente aos FIDC-NP, conforme disposto em seu inciso IV do 81° do art. 1°. Por
fim, houve menc¢é&o no voto do relator que os créditos performados ou ndo performados sao
determinados conforme a prestacdo do devedor (sacado) esteja ou ndo vinculada a uma
prestacdo do credor (cedente) no momento que o crédito for cedido ao fundo. Se néo
houver prestacdo a ser cumprida pelo credor em face ao devedor, o crédito sera
considerado performado. Se houver, sera nédo performado.

80 “Art. 2° Para efeito do disposto nesta instrucdo, considera-se: [...] | — direitos creditérios: os
direitos e titulos representativos de crédito, originarios de operacBes realizadas nos
segmentos financeiro, comercial, industrial, imobiliario, de hipotecas, de arrendamento
mercantil e de prestacdo de servigos, e 0s warrants, contratos e titulos referidos no § 8° do
art. 40, desta Instrucdo” (BRASIL, 2001a).

81 Entende-se que um “direito” subjetivo, visto genericamente, trata-se de uma prerrogativa de
um ou mais sujeitos em face de outro(s), ou um poder de um ou mais sujeitos em face de
uma ou mais coisas (VENOSA, 2003, p. 307). Os sujeitos ndo precisam, necessariamente,
ser capazes para serem sujeitos de direito — por exemplo, o direito a vida previsto no art. 5°
da Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988 (CRFB/88), que se estende a
capazes e incapazes. Tais sujeitos podem ser, além disso, pessoas fisicas ou juridicas de
direito privado ou publico e até mesmo entes despersonalizados, como, por exemplo, os
préprios fundos de investimento, que, como visto, também possuem dimenséo subjetiva.

82 De maneira genérica e resumida, os contratos sdo entendidos como negdcios juridicos
bilaterais ou plurilaterais que submetem as partes a observancia de conduta necesséria a
satisfacdo dos interesses previstos em seus termos (GOMES, 2009, p. 11).
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titulos emitidos por instituicbes financeiras ou sociedades seguradoras para
garantir esses warrants®.

Pela redacdo dos artigos citados, nota-se que os FIDC-Ps possuiam
amplo leque de atuacdo para firmar os negdcios juridicos de cessdo de
crédito®*, que, por sua vez, consiste na principal fonte de remuneracéo® dos
recursos investidos pelos cotistas, podendo atuar em segmentos distintos.

Aos FIDC-Ps se aplicavam ainda as normas gerais da ICVM n. 555
(norma também revogada pela resolucdo e que era aplicada a todas as
categorias de fundos), com a especificidade, dentre outras existentes, da
possibilidade de emissédo de cotas seniores (art. 2°, XI, ICVM n. 356%6) e cotas
subordinadas (art. 2°, Xll, ICVM 356%), sendo que essas Ultimas, como a
propria nomenclatura indica, eram subordinadas as cotas seniores para efeito
de amortizacdo® e resgate®. Além disso, as cotas subordinadas também
funcionavam como um colchdo de liquidez, uma vez que respondiam,

primeiramente, por eventuais prejuizos suportados pelo fundo, garantindo, de

83 Estes Ultimos sdo os titulos referidos no § 8° do art. 40 da Instrugdo CVM 356, citados no
inciso | do art. 2° transcrito acima.

84 A cessdo de crédito refere-se a sucessdo entre sujeitos vivos (uma vez gue a sucessao
mortis causa é regulada pelo direito das sucessdes), a titulo particular, da prestacéo que o
credor tem direito em face do devedor. Em outras palavras, trata-se do negocio juridico em
que o credor transfere a um terceiro sua posicao na relacdo obrigacional (GOMES, 2005, p.
245), normatizada no Brasil pelos arts. 286 a 298 do CC/2002.

85 A remuneracdo advém da diferenca entre o valor pago pelo fundo (cessionario) com o valor a
ser recebido dos sacados quando do adimplemento de suas prestacdes. Tal diferenca entre
o valor pago e o valor a ser recebido é denominada “desagio”.

86 “Art. 2° Para efeito do disposto nesta instrug¢do, considera-se: [...] XI — cota de classe sénior:
aquela que nado se subordina as demais para efeito de amortizagédo e resgate.” (BRASIL,
2001a)

87 “Art. 2° Para efeito do disposto nesta instrugdo, considera-se: [...] XIl — cota de classe
subordinada: aquela que se subordina as demais para efeito de amortizagédo e resgate.”
(BRASIL, 2001a)

88 O art. 2° da ICVM 356 assim definiu a amortizagdo: “Art. 2° Para efeito do disposto nesta
instrugdo, considera-se: [...] XIV — amortizacdo: é o pagamento aos cotistas do fundo
fechado de parcela do valor de suas cotas, sem redugéo de seu numero” (BRASIL, 2001a).

89 Nenhuma das instrucdes até entdo citadas (ICVM n. 356, n. 555 e n. 175/2022) definiram o
resgate, apesar de tratarem desse instituto em seu texto em diversas oportunidades. Afirma
Carvalho (2012, p. 90) que o resgate de cotas consiste “no pagamento ao cotista de valor
correspondente a significagdo econdmica da(s) respectiva(s) cota(s), retirando-a(s)
definitivamente de circulagdo”. A norma legal mais préxima ao tema que traz um conceito de
resgate seria 0 8 1° do art. 44 da Lei n. 6.404/1976 (dispGe sobre as S.A), que assim preveé:
“8§ 1° O resgate consiste no pagamento do valor das a¢Oes para retir-las definitivamente de
circulagdo, com reducéo ou ndo do capital social, mantido o mesmo capital, sera atribuido,
quando for o caso, novo valor nominal as agdes remanescentes” (BRASIL, 1976). Nota-se
certa semelhanca entre o conceito doutrindrio de resgate para fundos de investimento
trazido por Carvalho (2012) com a definicao legal de resgate para Sociedade por Acdes,
sendo plausivel concluir que, quando do resgate de cotas de FIDCs, estdo sdo retiradas
definitivamente de circulacdo e, consequentemente, paga-se ao investidor o valor
correspondente as suas cotas.
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certa forma, a rentabilidade das cotas seniores (CARVALHO, 2012, p. 163). No
caso de fundos fechados, as cotas seniores poderiam ser divididas em séries
com valores e prazos diferentes para amortizacéo, resgate e remuneracéo®,
sendo que cada série emitida deveria conferir aos titulares iguais direitos e
obrigactes®..

Quanto a estrutura administrativa dos FIDC-Ps, deveriam,
obrigatoriamente, ser registrados na CVM®, bem como ser constituidos por
deliberacdo de uma instituicdo administradora que, no mesmo ato, deveria
aprovar o inteiro teor de seu regulamento (art. 7°, ICVM 356%). A instituigdo
administradora era tida como obrigatoria na estrutura do FIDC-P, podendo tal
papel ser exercido pelas instituicdes listadas no art. 32 da ICVM 356%, tendo
poderes para praticar 0os atos necessarios a administracao do fundo e exercer,
em nome do fundo, os poderes decorrentes dos direitos creditorios que vierem
a integrar sua carteira, conforme redacgdo do art. 33 da mesma instrucdo®. A
administradora possuia seus deveres listados nos dez incisos e dois paragrafos
do art. 34 e se sujeitava a observar as vedacfes a pratica de determinados
atos previstas nos arts. 35 e 36 do referido caderno normativo.

Havia obrigatoriedade, além disso, da presenca dos seguintes agentes

nessa estrutura: uma agéncia classificadora de risco®® e um auditor

9 “Art. 12. [...] 81° No caso de fundos fechados, as cotas seniores podem ser divididas em
séries com valores e prazos diferenciados para amortizacdo, resgate e remuneragdo
(BRASIL, 2001a).

91 “Art. 12 [...] 82° Cada série de cotas terd as mesmas caracteristicas e conferird a seus
titulares iguais direitos e obriga¢6es, nos termos do regulamento” (BRASIL, 2001).

92 “Art. 8° O funcionamento dos fundos regulados por esta Instrucdo depende do prévio registro
na CVM” (BRASIL, 2001a).

98 “Art. 7° A constituicdo do fundo deve ser deliberada por seu administrador, que, no mesmo
ato, deve aprovar também o inteiro teor do seu regulamento” (BRASIL, 2001a).

%4 “Art. 32. A administracdo do fundo pode ser exercida por banco mdltiplo, por banco
comercial, pela Caixa Econbmica Federal, por banco de investimento, por sociedade de
crédito, financiamento e investimento, por sociedade corretora de titulos e valores
mobiliarios ou por sociedade distribuidora de titulos e valores mobiliarios” (BRASIL, 2001a).

% “Art. 33. A instituicAo administradora, observadas as limitacbes deste regulamento, tem
poderes para praticar todos os atos necessarios a administragcao do fundo e para exercer os
direitos inerentes aos direitos creditorios que integrem a carteira do fundo” (BRASIL, 2001a).

9% Segundo redacdo do inciso Il do art. 3° da ICVM 356, “cada classe ou série de cotas de sua
emissao destinada a colocacdo publica deve ser classificada por agéncia classificadora de
risco em funcionamento no Pais” (BRASIL, 2001a). A agéncia de classificacdo de risco
escolhida pela administradora deveria ser indicada no ato do pedido de registro do Fundo
junto a CVM, conforme redacdo do inciso IV do 8§1° do art. 8° da mesma instrucdo citada
acima. Entretanto, existiam algumas hip6teses em que eram dispensadas tais agéncias,
sendo elas descritas pelos incisos | a Il do art. 23-A dessa instrucéo.
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independente®’. Poderia a administradora, ainda, mediante deliberacdo de
assembleia geral dos cotistas (ou desde que previsto no regulamento do FIDC-
P), contratar os seguintes sujeitos, caso ndo optasse por acumular tais
atividades dentre suas proprias atribuicbes: uma sociedade empreséria
denominada “consultoria especializada”, para dar suporte e subsidiar o
administrador nas atividades de analise e selecdo dos direitos creditorios
(inciso | do art. 39 da ICVM n. 356); uma sociedade empresaria gestora de
recursos de terceiros autorizada a exercer tal atividade pela CVM (inciso Il do
art. 39 da ICVM n. 356); uma sociedade empresaria denominada de
“custodiante™® (inciso Il do art. 39 da ICVM n. 356) e uma sociedade
empresaria denominada “agente de cobranga”, para auxiliar na atividade de
cobrar e receber direitos creditorios inadimplidos (inciso IV do art. 39 da
ICVMn. 356).

3.1.2 FIDC-NPs

Com estrutura administrativa muito similar aos FIDC-Ps, os Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios Ndo Padronizados (FIDC-NPs) possuiam
maior parte de sua constituicdo e funcionamento regulados também pela ICVM
n. 356, conforme texto do art. 2° da ICVM n. 444°°, Essa Ultima instrucdo, por
sua vez, previa justamente os pontos que distinguiam os FIDC-Ps dos FIDC-
NPs. As principais diferencas listadas por tal instrugcdo eram: a aplicacado dos

recursos deveria ser restrita a um rol de direitos creditérios intitulados “ndo

97 O auditor independente também era figura obrigatéria em um FIDC, conforme redacdo do
inciso IV do 81° do art. 8° da ICVM 356 (BRASIL, 2001a). Cabia ao auditor independente
principalmente, dentre outros papeis estabelecidos pela ICVM 356, o de auditar as
demonstragdes financeiras anuais do fundo conforme as normas contabeis expedidas pela
CVM, segundo redac¢éo do art. 44 da mesma instrugcdo (BRASIL, 2001a).

%8 Conforme redacéo do inciso X do art. 2° da ICVM356 o custodiante “é a pessoa juridica
credenciada na CVM para o exercicio da atividade de prestador de servico de custddia
fungivel” (BRASIL, 2001). Dentre todas as responsabilidades do custodiante que eram
previstas pelo art. 38 da mesma instrucdo acima citada, destacavam-se: a validagdo dos
direitos creditérios em relagdo aos critérios estabelecidos no regulamento (art. 38, I); a
custdédia e guarda da documentagcdo relativa aos direitos creditérios e demais ativos
integrantes da carteira do FIDC (art. 38, V) e verificagdo da documentacao que evidencia o
lastro dos direitos creditérios (art. 38, II). O papel de custodiante poderia ser exercido pela
mesma instituicdo administradora, conforme previsdo do 82° do art. 39 da instrucdo
supracitada (BRASIL, 2001a).

99 “Art. 2° A constituicdo e o funcionamento do FIDC-NP reger-se-a pelo disposto na Instrucéo
CVM n. 356, observadas as disposi¢cfes da presente Instrucdo” (BRASIL, 2006).
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padronizados™; a inexisténcia de fixacdo de porcentagem minima de seu
patrimoénio liquido a ser aplicado em cada um destes direitos creditérios!®; a
limitacdo de emissdo de cotas e suas posteriores negociacdes em mercado
secundario!®® somente a investidores profissionais; e, por fim, a possibilidade
de que a CVM dispensasse o cumprimento de dispositivos da ICVM n. 356,
desde que fossem observados o interesse publico, a adequada informacéo e a
protecdo ao investidoros,

Os diferenciais do FIDC-NP se referiam, portanto, aos direitos creditorios
passiveis de serem adquiridos em relagdo ao FIDC-P (ndo havia diferencas
significativas quanto a sua constituicdo e ao funcionamento!®4) e ao rol de
sujeitos autorizados a investir seus recursos: enquanto os FIDC-Ps
englobavam investidores qualificados e profissionais, os FIDC-NPs limitavam-
se aos investidores profissionais. Quanto aos direitos de cada classe e série de
cotistas, eram, em tese, iguais aos dos FIDC-Ps, a ndo ser que a CVM
dispensasse o FIDC-NP do cumprimento de algum dispositivo que conferia
direitos especificos aos cotistas na ICVM n. 356/2001, com base na permissao
que era dada pelo j4 citado art. 9° da ICVM n. 444/2006.

100 “Art.1° [...] § 1° Para efeito do disposto nesta Instrugdo, considera-se N&do-Padronizado o
FIDC cuja politica de investimento permita a realizacdo de aplicacdes, em quaisquer
percentuais de seu patriménio liquido, em direitos creditorios: | — que estejam vencidos e
pendentes de pagamento quando de sua cesséo para o fundo; Il — decorrentes de receitas
publicas originarias ou derivadas da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios, bem como de suas autarquias e fundag6es; Ill — que resultem de acdes judiciais
em curso, constituam seu objeto de litigio, ou tenham sido judicialmente penhorados ou
dados em garantia; IV — cuja constituicdo ou validade juridica da cesséo para o FIDC seja
considerada um fator preponderante de risco; V — originados de empresas em processo de
recuperacado judicial ou extrajudicial; VI — de existéncia futura e montante desconhecido,
desde que emergentes de relagBes ja constituidas; e VIl — de natureza diversa, nao
enquadraveis no disposto no inciso | do art. 2° da Instru¢do CVM n. 356, de 17 de dezembro
de 2001”. (BRASIL, 2006).

101 Conforme redacéo do § 1° do art. 1° da ICVM n. 444 (BRASIL, 2006).

102 “Art, 4° Os fundos regulados por esta Instrugdo somente poderdo receber aplicagdes, bem
como ter cotas negociadas em mercado secundario, quando o subscritor ou o adquirente
das cotas for investidor profissional, conforme definido em regulamentagdo especifica”
(BRASIL, 2006).

103 O art. 9° da ICVM 444 assim previa sobre a possibilidade da dispensa de cumprimento
desses dispositivos: “Art. 9° A CVM podera, a seu critério e sempre observados o interesse
publico, a adequada informagdo e a prote¢do ao investidor, autorizar procedimentos
especificos e dispensar o cumprimento de dispositivos da Instrugdo CVM n. 356, para os
fundos registrados na forma desta Instrugdo” (BRASIL, 2006)

104 A ndo ser que a CVM autorizasse procedimentos especificos e dispensasse o cumprimento
de dispositivos da ICVM n. 356, conforme redacao do art. 9° da ICVM n. 444, o que deveria
ser analisado caso a caso. Como havia discricionariedade do 6rgdo regulador para,
respeitados os principios descritos no caput do art. supracitado, dispensar o administrador
do FIDC-NP do cumprimento de, em tese, qualquer dispositivo da ICVM n. 356, ndo havia
como prever quais seriam exatamente as diferencas sem uma analise dos casos concretos.
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3.1.3 FIDC-PIPSs

Os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios no Ambito do
Programa de Incentivo a Implementagéo de Projetos de Interesse Social (FIDC-
PIPSs) eram regulados pela Instrucdo CVM n. 399/2003 e possuiam estrutura
e funcionamento semelhantes aos FIDC-Ps. As principais diferencas eram: os
tipos de direitos creditérios que poderiam ser adquiridos!®; as proporcdes dos
direitos creditérios adquiridos na constituicdo de seu patriménio liquido®, a
limitacdo de s6 poderem ser constituidos na forma de condominios fechados®’
e a existéncia de somente uma classe de cotas'® sem denominacéo

especifica.

105 O art. 58 da ICVM n. 399 assim previa sobre as caracteristicas dos direitos creditorios
adquiridos pelos FIDC-PIPS: “Art. 58. Os direitos creditérios que serdo adquiridos pelo
fundo deverdo possuir as seguintes caracteristicas: | — os recebiveis devem originar-se de
financiamentos realizados mediante alienacao fiduciaria de coisa imovel, nos termos da Lei
no 9.514/97, que instituiu o Sistema Financeiro Imobiliario; Il — o pagamento do recebivel
deve ser feito, sempre que possivel, através de desconto em folha de pagamento do
mutuario, de forma a reduzir o risco de inadimpléncia” (BRASIL, 2003). Além disso,
complementavam tal definicdo as disposic6es dos incisos | e VI do art. 2° da mesma
instrugdo: “Art. 20 Para efeito do disposto nesta Instrucdo, considera-se: | — PROJETOS:
aqueles projetos e/ou programas aprovados pelo Governo Federal, destinados a criacao e a
implementacdo de nlcleos habitacionais que tornem acessivel moradia para segmentos
populacionais de diversas rendas familiares, mediante a constru¢do de nulcleos
habitacionais providos de servigos publicos béasicos, comércio e servicos; [...] VI — FUNDOS
DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS - FIDC-PIPS: uma comunhdo de
recursos, constituido sob a forma de condominio fechado, sem personalidade juridica,
destinado a aplicagdo em direitos creditérios originarios de PROJETOS” (BRASIL, 2003).

106 O caput e 0 8 1° do art. 57 da ICVM n. 399 previam as porcentagens obrigatérias dos
direitos creditdrios e demais aplicacdes do fundo em relacao ao seu patriménio liquido: “Art.
57. Até 30 (trinta) dias apos a subscricao total das cotas, no minimo 95% (noventa e cinco
por cento) dos recursos aplicados no FIDC-PIPS, deverdo ser direcionados para aquisicdo
dos recebiveis originados a partir dos Projetos, observados, em relacdo a cada espécie de
destinacéo, os percentuais minimos a serem estabelecidos em seu regulamento, podendo a
CVM, a seu exclusivo critério prorrogar esse prazo, desde que o administrador apresente
motivos que justifiquem a prorrogacdo. § 1° A parcela do patrimdnio do FIDC-PIPS né&o
comprometida com as aplicagcdes de que trata o caput deste artigo serd constituida por
titulos emitidos pelo Tesouro Nacional, ou pelo Banco Central do Brasil — BACEN ou por
operacdes compromissadas lastreadas nesses titulos publicos federais, respeitado o limite
de 5% (cinco por cento)” (BRASIL, 2003).

107 E o que previa o art. 3° da ICVM n. 399: “Art. 3° Os fundos regulados por esta Instrugédo
terdo as seguintes caracteristicas: | — serdo constituidos na forma de condominio fechado”.
(BRASIL, 2003)

108 Nao havia dispositivo na ICVM n. 399 que apontasse a possibilidade de fracionamento das
cotas em classes e séries, sendo os arts. 25 e 26 claros que os cotistas do FIDC-PIPS eram
tratados igualmente: “Art. 25. A condicdo de cotista € caracterizada pela subscricdo de cotas
do FIDC-PIPS.” [...] “Art. 26. A titularidade das cotas do FIDC-PIPS confere aos cotistas
igualdade de direitos, inclusive no tocante a prazos, taxas e despesas, sendo atribuido a
cada cota o direito a um voto nas Assembleias de cotistas” (BRASIL, 2003).
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Os demais artigos da ICVM 399 remetiam o funcionamento de tal
espécie de FIDC aos FIDC-Ps, devendo ainda ser ressaltado o fato de que até
a sua extincdo pela Resolucdo CVM n. 175/2022, ndo havia nenhum FIDC-

PIPS registrado perante a CVM e em funcionamento®.

3.1.4 FIC-FIDCs

Os Fundos de Investimento em Fundos de Investimento em Direitos
Creditorios (FIC-FIDCs), assim como os FIDC-Ps, eram regulados pela ICVM
n. 35610 e possuiam estrutura e funcionamento muito semelhantes a esses
ultimos, conforme redacéo do paragrafo Gnico do art. 41112,

A principal diferenca era que os FIC-FIDCs deveriam destinar 95% do
seu patriménio liquido a aquisicdo de cotas de FIDC, conforme redacdo do
caput do art. 41 da ICVM n. 356/2001''2. Os outros 5% poderiam ser aplicados
somente em titulos de emissdo do Tesouro Nacional, titulos de emissdo do
Banco Central do Brasil, créditos securitizados pelo Tesouro Nacional, titulos
de renda fixa de emissdo ou aceite de instituicdes financeiras e operacdes

compromissadas!?3,

109 O site da CVM possui uma secéo de consulta a todos os fundos de investimento registrados
e cancelados no pais, ndo tendo a busca gerado qualquer resultado quando foi utilizado
como filtro os FIDC-PIPS. A pesquisa foi realizada em data anterior & publicacdo da
Resolucdo CVM n. 175/2022, o que corrobora com a afirmativa de ndo existirem FIDC-
PIPSs a época.

110 “Art. 1°. A presente Instrucdo disp6e sobre normas gerais que regem a constituicdo, a
administra¢cdo, o funcionamento e a divulgacao de informacdes de Fundos de Investimento
em Direitos Creditérios — FIDC e de Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios — FICFIDC” (BRASIL, 2001a).

111 “Paragrafo Unico. A constituicdo e o funcionamento do fundo referido neste artigo, designado
fundo de investimento em cotas de fundos de investimento em direitos creditérios,
subordinam-se, no que couber, as normas estabelecidas neste regulamento, observado o
seguinte [...]” (BRASIL, 2001a).

112 “Art. 41. As instituicdes referidas no art. 32 desta instrugdo podem constituir e administrar
fundo de investimento cujos recursos devem ser destinados a aquisicao de cotas de fundos
de investimento em direitos creditérios, observada a proporcionalidade minima de 95%
(noventa e cinco por cento) do respectivo patriménio liquido” (BRASIL, 2001a).

113 “Art. 41 [...] Paragrafo Unico. | — a parcela correspondente aos 5% (cinco por cento)
remanescentes de seu patriménio liquido pode ser aplicada em: a) titulos de emissao do
Tesouro Nacional, titulos de emissdo do Banco Central do Brasil e créditos securitizados
pelo Tesouro Nacional; b) titulos de renda fixa de emissdo ou aceite de instituicdes
financeiras; c) operacdes compromissada” (BRASIL, 2001a).
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Além disso, as aplicagbes de um FIC-FIDC em cotas de um mesmo
FIDC nado poderiam exceder 25% de seu patrimonio liquido, exceto se o

regulamento dispusesse quanto a possibilidade de extrapolar tal limite!4.

3.2 Cenario posterior a Resolugdo CVM n. 175/2022

Com o regular crescimento dos fundos de investimento em geral no
mercado de capitais, somado a publicacdo da Lei de Liberdade Econdmica —
Lei n. 13.874/2009 (BRASIL, 2019b) —, do Decreto n. 10.139/2019 (BRASIL,
2019a) e da Resolucdo CMN n. 4.694/2018 (BRASIL, 2018), a CVM indicou a
necessidade de aperfeicoar suas normas regulatérias para que elas
passassem ndo somente a acompanhar a realidade mercadologica, como
também possibilitassem uma interpretacdo mais acessivel — Resolugao CVM n.
2/2020 (BRASIL, 2020).

O Decreto n. 10.139/2019'1% determinou a revisdo e a consolidacédo de
atos normativos publicados por 6rgdos e entidades da administracao publica
federal direta, autarquica e fundacional que fossem inferiores hierarquicamente
a um decreto do chefe do executivo federal (caput do art. 1°%%6), O referido
Decreto aplicou-se, portanto, a: portarias, resolucdes, instru¢cdes normativas,
oficios, avisos, orientacbes normativas, diretrizes, recomendacdes, despachos
de aprovacao e qualquer outro ato com contetdo normativo e inferior a decreto
(8 1° do art. 1°1%7), A partir de sua entrada em vigor, os atos normativos
deveriam ser editados conforme o seguinte padrdo: portarias, como atos
normativos editados por uma ou mais autoridades singulares; resolu¢des, como

atos normativos editados por colegiados e instrugdes normativas, como atos

114 “Art. 41 [...] Paragrafo Unico [...] Il — suas aplicacbes em cotas de um mesmo fundo n&o
podem exceder 25% (vinte e cinco por cento) de seu patriménio liquido, admitida a
extrapolacdo do referido limite, desde que prevista no regulamento respectivo, na parte
pertinente a descri¢éo da politica de investimento” (BRASIL, 2001a).

115 “Ementa: Dispde sobre a revisdo e a consolidagdo dos atos normativos inferiores a decreto”
(BRASIL, 2019a).

116 “Art. 1° Este Decreto dispde sobre a revisdo e a consolidacdo dos atos normativos inferiores
a decreto editados por 6rgdos e entidades da administracdo publica federal direta,
autérquica e fundacional” (BRASIL, 2019a).

117 “g 1° O disposto neste Decreto aplica-se a: | — portarias; Il — resolucdes; Il — instrucdes
normativas; IV — oficios e avisos; V — orientagBes normativas; VI — diretrizes; VIl —
recomendacgdes; VIII — despachos de aprovacéo; e IX — qualquer outro ato inferior a decreto
com contetido normativo” (BRASIL, 2019a).
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que, sem inovar, orientam a execucdo de normas vigentes (art. 2°118).

Ao longo dos anos, a CVM publicou diversas instrucdes e deliberacdes
sobre diferentes categorias de fundos de investimento sem ter a cautela de
produzir um conteudo organizado ou coeso, o que dificultava a interpretacdo
ndo somente dos potenciais investidores, como também dos profissionais que
trabalham com fundos de investimento. O Decreto n. 10.139/2019, portanto, foi
uma norma importante para que a CVM iniciasse esse trabalho de reviséao.

Além disso, a Lei de Liberdade EconbGmica - Lei n. 13.874/2019
(BRASIL, 2019b) — inovou ao prever trés pontos principais: (i) a possibilidade
de segregacao de patrimonio, direitos e obrigacdes para diferentes classes de
cotas; (i) a possibilidade do regulamento do fundo prever a limitacdo da
responsabilidade dos cotistas ao valor de suas cotas e (ii) a aplicacdo do
instituto da insolvéncia para os fundos em geral.

A Resolucdo CMN n. 4.694/2018, por fim, inovou ao alterar a Resolucéo
CVM n. 2.907/2001 (BRASIL, 2001c) para admitir a possibilidade de a CVM
previr em suas normas a abertura dos FIDCs ao publico em geral. A novidade
foi inserida por meio da alteracdo da redacéo do inciso | do § 2° do art. 1° da
Resolucéo n. 2.907/20011°, norma que inaugurou os FIDCs no Pais.

Diante desse cenéario, somado ainda a popularizagdo dos FIDCs
(BRASIL, 2018, p. 17), a CVM publicou o Edital de Audiéncia Publica SDM n.
08/2020 (BRASIL, 2021a), oportunidade em que publicou a primeira minuta do
gue veio a se tornar, apés longas discussdes, a Resolucdo CVM n. 175/2022. A
Resolucdo s6 veio a ser publicada dois anos depois, revogando ao total 38
normas anteriores (35 instrucdes e 3 deliberacdes), reunindo consideravel
conteudo atinente a fundos de investimento no que se refere a competéncia
regulatoria a cargo da CVM.

Segundo redacao do Relatério de Analise da Audiéncia Publica SDM n.

118 “Art, 2° A partir da entrada em vigor deste Decreto os atos normativos inferiores a decreto
serdo editados sob a forma de: | — portarias — atos normativos editados por uma ou mais
autoridades singulares; Il — resolugbes — atos normativos editados por colegiados; ou Il —
instruc8es normativas — atos normativos que, sem inovar, orientem a execu¢do das normas
vigentes pelos agentes publicos” (BRASIL, 2019a).

119 “Art, 1° [...] § 2° A regulamentacdo de que trata o caput deve prever, no minimo: | — a
possibilidade de aplicagcdo de recursos no fundo apenas por investidores qualificados,
considerada a definicdo constante da regulamentacdo editada pela Comissdo de Valores
Mobiliarios, exceto nas hipoteses expressamente definidas por essa autarquia” (BRASIL,
2001).
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08/2020 (BRASIL, 2021a), o escopo da reforma que culminou na Resolugéo
CVM n. 175/2022 (BRASIL, 2022¢) foi dividido em cinco diretrizes principais: (1)
adaptacao da regulamentacédo a Lei de Liberdade Econdmica (BRASIL, 2019b);
(1) incorporagéo da jurisprudéncia administrativa sobre fundos e alinhamento a
recomendacfes e praticas internacionais; (Ill) incorporacdo de sugestdes
recebidas de agentes do mercado durante a vigéncia das normas anteriores;
(IV) reforma dos FIDCs e (V) promocao de alteracbes mencionadas pelo
Decreto n. 10.139/2019 (BRASIL, 2022a, p. 6).

Foi conferido um anexo préprio aos FIDCs na Resolugcdo CVM n.
175/2022, sendo publicado conjuntamente a versao original da norma (o que so
ocorreu também com os FIF), demonstrando a CVM a sua preocupa¢ao com a
regulacdo dessa categoria. O mercado de FIDC cresceu consideravelmente, o
que, de fato, justifica a atencao do regulador.

Em comparacdo aos fundos de investimento em geral, houve inovacdes
ja na estruturacdo dos FIDCs, por meio da inclusdo de funcbes extras aos
prestadores de servico essenciais (administrador e gestor) dessa categoria,
bem como previsdo de mais sete prestadores de servigo contratados por eles,
alguns obrigatérios e outros facultativos. Foi produzida a Figura a seguir para

auxiliar na identificacdo desses profissionais.

Figura 5 — InstituicBes obrigatérias e facultativas na estrutura de um FIDC,
conforme o Anexo Il da Resolu¢do CVM n. 175/2022.
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Principais fungdes: todas as indicadas na Imagem 1;
obter autorizagdo do devedor para fins de consulta ao
SCR; encaminhar ao SCR os dados de risco de crédito;
monitorar e informar quaisquer eventos de reavaliagdo

de precatorios federais; manter registro sobre

negociagbes realizadas entre administradora, gestor,

custodiante, entidade registradora, consultoria
especializada e partes relacionadas.

Fungdes delimitadas na Imagem 1

Entidade registradora autorizada pelo BACEN, desde
r que ndo seja parte relacionada ao Gestor ou
Consultoria Especializada (contratagdo obrigatoria)

1 Sociedade empresdria contratada para verificar a
| existéncia, integridade e titularidade do lastro dos
direitos creditérios (obrigatéria somente para classes
que adquiram direitos ndo passiveis de registro)

Sociedade empresaria contratada para exercer as mesmas funges
da anterior, mas relativa exclusivamente a valores mobiliarios de
titularidade do FIDC {contratagdo obrigatdria caso a classe adquira
valores mobilidrios)

Sociedade empresaria contratada para guardar a
documentagdo que constitui o lastro dos direitos
creditérios, por meio fisico ou eletrénico (contratagdo
obrigatdria)

Prestador de

servigo essencial

Constituido por deliberagdo (obrigatério)

conjunta dos prestadores de
servigos essenciais, que
aprovam no mesmo ato o0 ——
seu regulamento. O seu
funcionamento depende de
registro prévio na CVM.

Sociedade empresaria contratada para realizar a
liquidag&o fisica ou eletrénica e financeira dos direitos
' creditérios (contratagio obrigatoria)

FIDC
|

Prestador de
servigo essencial

(obrigatério) Fungdes delimitadas na Imagem 1

Sociedade empresaria que realiza atividades
+ relacionadas a andlise, selegdo, aquisi¢do e substituigdo
de direitos creditérios (contratagdo opcional)

o " L Sociedade empresaria que realiza a cobranga
Principais fun¢Bes: todas as indicadas na Imagem 1; estruturar as

cotas do FIDC; executar as politicas de investimentos; registrar os

direitos na entidade registradora ou entrega-los ao custodiante ou

administrador; efetuar a formalizac8o dos documentos relativos as
cessdes de crédito; monitorar indices diversos;

Fonte: Elaborada pelo autor.

=  dos direitos creditérios inadimplidos
(contratacdo opcional)

O administrador manteve as funcdes ja delimitadas na Figura 1 deste
trabalho, adicionando-se ainda as previstas no art. 31 do Anexo Il da
Resolucdo CVM n. 175/2022'?%, Destacam-se, dentre elas, os deveres de envio
de informacdes relativas as cessbes de crédito realizadas pelas classes de
cotas no Sistema de Informacao de Crédito (SCR) mantido pelo BACEN.

Quanto aos prestadores de servico contratados pelo administrador,

foram adicionados mais cinco ao rol ja previsto no art. 83 da Parte Geral da

120 “Art, 31. Em acréscimo as obrigacdes previstas na parte geral da Resolucédo e neste Anexo
Normativo I, o administrador é responsavel pelas seguintes atividades: | — sem prejuizo da
observancia dos procedimentos relativos as demonstracdes contabeis, manter,
separadamente, registros com informacdes completas sobre toda e qualquer modalidade de
negociagdo realizada entre o administrador, gestor, custodiante, entidade registradora,
consultoria especializada e respectivas partes relacionadas, de um lado; e a classe de
cotas, de outro; Il — encaminhar ao Sistema de Informagdes de Créditos do Banco Central
do Brasil — SCR documento composto pelos dados individualizados de risco de crédito
referentes a cada operacéo de crédito, conforme modelos disponiveis na pagina do Banco
Central do Brasil na rede mundial de computadores; Ill — obter autorizacdo especifica do
devedor, passivel de comprovacdo, para fins de consulta as informacfes constantes do
SCR; e IV — no que se refere as classes que adquiram os precatérios federais previstos no
inciso Il do paragrafo Unico do art. 2° deste Anexo Normativo Il, monitorar e informar,
imediatamente, via comunicado ao mercado ou fato relevante, a depender da relevancia,
sobre quaisquer eventos de reavaliacdo do ativo” (BRASIL, 2022¢e).
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Resolucdo CVM n. 175/2022, chegando a oito no total. S&do eles, segundo
redacdo dos incisos | a V do art. 30 do Anexo |l da Resolucdo?®?: registradora
(contratacdo obrigatéria); custodiante (contratacdo obrigatéria somente para
classes que adquiram direitos creditérios ndo passiveis de registro);
custodiante de valores mobilidrios (contratacdo obrigatéria somente para
classes que adquiram valores mobiliarios); guarda de documentacéo
(contratacdo obrigatoria) e liquidante (contratacdo obrigatoria). Os papéis de
cada um deles foram descritos na Figura 6.

J& o gestor manteve as fungbes ja delimitadas na Figura 1 deste
trabalho, adicionando-se as previstas nos incisos | a VIl do art. 33 do Anexo Il

da Resolucdo!??. Destacam-se, dentre elas, os deveres de estruturar as cotas

121 “Art. 30. Em acréscimo aos servigcos previstos no art. 83 da parte geral da Resolucéo, o
administrador deve contratar, em nome do fundo, os seguintes servicos: | — registro de
direitos creditorios em entidade registradora autorizada pelo Banco Central do Brasil,
observado que a entidade registradora ndo pode ser parte relacionada do gestor ou da
consultoria especializada; Il — custddia, alcangando os servigos previstos na Secéo IV deste
Capitulo VIII, se for o caso, e observado, ainda, que o custodiante ndo pode ser parte
relacionada do gestor ou da consultoria especializada; Ill — custédia de valores mobiliarios,
se for o caso; IV — guarda da documentagéo que constitui o lastro dos direitos creditérios, a
gual pode se dar por meio fisico ou eletrbnico; e V — liquidagéo fisica ou eletrbnica e
financeira dos direitos creditorios”.

122 “Art. 33. Em acréscimo as demais obrigacdes previstas na parte geral da Resolugéo e neste
Anexo Normativo I, o gestor é responsavel pelas seguintes atividades: | — estruturar o
fundo, nos termos do § 1° deste artigo; Il — executar a politica de investimentos, devendo
analisar e selecionar os direitos creditérios para a carteira de ativos, o que inclui, no minimo:
a) verificar o enquadramento dos direitos creditérios a politica de investimento,
compreendendo, no minimo, a validagdo dos direitos creditdrios quanto aos critérios de
elegibilidade e a observancia aos requisitos de composicdo e diversificacdo, de forma
individualizada ou por amostragem, utilizando modelo estatistico consistente e passivel de
verificacdo; e b) avaliar a aderéncia do risco de performance dos direitos creditorios, se
houver, a politica de investimento; Ill — registrar os direitos creditérios na entidade
registradora da classe ou entrega-los ao custodiante ou administrador, conforme o caso; IV
— na hipétese de ocorrer substituicdo de direitos creditorios, por qualquer motivo, diligenciar
para que a relagdo entre risco e retorno da carteira de direitos creditorios ndo seja alterada,
nos termos da politica de investimentos; V — efetuar a correta formalizagdo dos documentos
relativos a cessdo dos direitos creditorios; e VI — sem prejuizo de outros parédmetros
eventualmente definidos no regulamento, monitorar: a) o indice de subordinacéo; b) a
adimpléncia da carteira de direitos creditérios e, em relacé@o aos direitos creditérios vencidos
e ndo pagos, diligenciar para que sejam adotados os procedimentos de cobranca,
observado que essa Ultima obrigacéo inexiste no caso de hipoteses de dispensa previstas
no regulamento; e c) a taxa de retorno dos direitos creditdrios, considerando, no minimo,
pagamentos, pré-pagamentos e inadimpléncia. VIl — na gestdo de classes de cotas
destinadas ao publico em geral ou a investidores qualificados que aplicam recursos em
precatérios federais: a) se certificar acerca da inexisténcia de impugnacdes, podendo
contratar servicos de advocacia em nome do fundo e as expensas da classe, para atuar na
defesa dos interesses referentes aos precatérios, incluindo representacdo judicial e
monitoramento de tais direitos creditérios; e b) previamente a cada aquisicdo de precatorios,
possuir o oficio requisitério e a certiddo de remessa do precatdrio ao Tribunal Regional
Federal, ou o comprovante de consulta do precatério na pagina eletrénica do tribunal
(BRASIL, 2022¢).
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do FIDC (o que envolve, no minimo, estabelecer politica de investimento,
estimar a inadimpléncia, estabelecer indice de subordinacdo das subclasses,
estimar o prazo médio ponderado da carteira, estabelecer os fluxos financeiros
dos direitos creditérios adquiridos e estabelecer hipdteses de liquidacao
antecipada'?®), executar a politica de investimentos, registrar os direitos
creditorios na Registradora contratada pelo Administrador e efetuar a correta
formalizacdo dos documentos relativos aos contratos de cessdo de crédito
celebrados pelas classes.

Quanto aos prestadores de servico contratados pelo gestor, foram
adicionados mais dois — consultoria especializada e agente cobrador — ao rol j&
previsto no art. 85 da Parte Geral da Resolucdo CVM n. 175/2022, chegando a
oito no total, segundo redacédo dos incisos | e Il do art. 32 do Anexo Il da
Resolucdo'®. Ambas as contratacfes sdo opcionais, sendo que a consultoria
especializada pode cumular as duas fungdes, conforme previsdo do paragrafo
Unico do mesmo artigo*?®. A ela sdo conferidas, primariamente, as atividades
de analise, selecao, aquisicdo e substituicao de direitos creditérios do fundo (8
3° do art. 33'%%), enquanto ao Gestor cabe a cobranca dos créditos
inadimplidos.

Avancando para a divisao interna administrativa dos FIDCs, o Anexo I
prevé um acréscimo em relacdo a ja vista divisdo interna dos fundos de
investimento trazida pela Parte Geral da Resolugdo. Para facilitar a

identificacéo, produziu-se a Figura a seguir.

Figura 6 — Diviséo interna patrimonial dos FIDCs, conforme Anexo Il da

123 “§ 10 A estruturacdo da classe de cotas, nos termos do inciso | do caput, consiste, no
minimo, no conjunto das seguintes atividades: | — estabelecer a politica de investimento; Il —
estimar a inadimpléncia da carteira de direitos creditérios e, se for o caso, estabelecer um
indice de subordinagdo; Ill — estimar o prazo médio ponderado da carteira de direitos
creditérios; IV — estabelecer como se dardo os fluxos financeiros derivados dos direitos
creditérios; e V — estabelecer hipéteses de liquidagdo antecipada que devem constar do
regulamento” (BRASIL, 2022¢).

124 “Art. 32. Em acréscimo aos servigos previstos no art. 85 da parte geral da Resolucéo, o
gestor pode contratar, em nome do fundo, 0s seguintes prestadores de servicos: | —
consultoria especializada; e Il — agente de cobranga” (BRASIL, 2022¢).

125 “Art. 32 [...] Paragrafo Unico. Sem prejuizo da possibilidade de contratacdo de outros tipos
de prestadores de servico para a funcdo, a contratacdo da consultoria especializada pode
englobar sua atua¢@o como agente de cobranca” (BRASIL, 2022¢).

126 “Art. 33 [...] 8 3° A consultoria especializada pode ser contratada pelo gestor para realizar
atividades relacionadas a andlise, selecdo, aquisicao e substituicdo dos direitos creditorios
gue comporao a carteira de direitos creditorios” (BRASIL, 2022¢).
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Resolucdo CVM n. 175/2022.

N3o se subordina a
outras subclasses
para fins de
amortizagdo e

A resgate

/

Norma Interna:
Apéndice

Norma Interna:

Anexo Descritivo
L . L

Subordinada
Mezanino

Classe de Cotas Subclasse de cotas

s

| | \
L . J T

A divisdo das classes (abertas e Ndo possuem pat"\nﬂ&ﬂo .
fechadas; restritas, segregado em relagdo a sua classe Su bo rdlnada
previdenciarias ou exclusivas)
sdo as mesmas previstas na
Parte Geral da Resoluggo CVM
n. 175/2022.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Note-se que a inovacdo em comparacdo aos fundos em geral se deu
pela inclusdo de subclasses especificas (sénior, subordinada mezanino e
subordinada), bem por uma subdivisdo em séries de subclasses séniores e
subordinadas mezanino de classes fechadas. Algumas categorias (como 0s
FIF), ndo possuem denominacgdes fixas de subclasses'?’, ou de subdivisGes
entre as subclasses. A mudanca também ocorreu em comparacao as
disposi¢des da ICVM n. 356/2001, que anteriormente previa aos FIDCs tao
somente subclasses seniores e subordinadas, sendo incluidas no texto da
Resolucdo CVM n. 175/2022 as subordinadas mezanino.

Conforme a Resolugdo CVM n. 175/2022: (i) as subclasses seniores néo
se subordinam a nenhuma outra para fins de amortizacao e resgate de cotas;
(i) as subordinadas mezanino se subordinam somente as seniores; (iii) as
subordinadas se subordinam as demais (incisos VIII, IX e X do art. 2° do Anexo

Il da Resolugdo CVM n. 175/20221%8) e (iv) as séries de subclasses de cotas

127 O que ndo impede sejam criadas subclasses com os mesmos nomes (sénior, subordinada
mezanino e subordinada), ou com nomes diferentes.

128 Art. 2°[...] VIII — cota de subclasse sénior (“cota sénior”): cota de emissao de subclasse que
nao se subordina a qualquer outra subclasse para fins de amortizacdo e resgate; IX — cota
de subclasse subordinada mezanino (“cota subordinada mezanino”): cota de emissédo de
subclasse que, simultaneamente, se subordina a outra(s) subclasse(s) para fins de
amortizacdo e resgate e possui outra(s) subclasse(s) como subordinada(s) para os mesmos
fins; X — cota de subclasse subordinada (“cota subordinada”): cota de emisséo de subclasse
que se subordina a todas as demais subclasses para fins de amortizacdo e resgate
(BRASIL, 2022¢).

éries de
subclasse de

B classe fechada

Diferenciam-se pelos

prazos e condigBes de

amortizacdo e indice
referencia

Subordina-se a
sénior e ndo se
subordina a
subordinada

Subordina-se as
duas acima
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seniores e subordinadas mezanino diferenciam-se exclusivamente em fungéo
dos prazos e condi¢cdes de amortizacdo e pelo indice referencial (inciso XXIlI
do Anexo Il da Resolugdo CVM n. 175/20221%° c/c paragrafo Unico do art. 8° do
mesmo caderno normativo'3®). Quanto a esses Ultimos, note-se que, enquanto
o0 inciso XXIII do art. 2° limita as séries somente as subclasses seniores, 0
paragrafo unico do art. 8° expande essa possibilidade também as subordinadas
mezanino. Diante da aparente confusdo ocasionada pelo regulador, entende-se
que deve prevalecer a Ultima alternativa, por ser mais abrangente.

Além disso, a CVM inicialmente®®! extinguiu as quatro espécies de FIDC
anteriormente previstas (FIDC-P, FIDC-NP, FIDC-PIPS e FICFIDCs),
permanecendo somente a categoria genérica FIDC. Apos, os FIDC-PIPS
aparentemente voltaram a ser considerados como categoria pela prépria CVM,
existindo a partir de entdo os FIDCs e os FIDC-PIPS. Foi extinta, assim, a
separacdo entre fundos que investem somente em direitos creditorios
padronizados ou ndo padronizados. O que vigora atualmente é a possibilidade
de uma classe de cotas investir seus recursos em direitos ndo padronizados,
desde que limite a subscricdo a investidores profissionais (art. 15 do Anexo Il
da Resolucdo CVM n. 175/2022132),

O inciso Xl do art. 2° do Anexo Il da Resolu¢do CVM n. 175/2022 elenca

o rol de direitos creditérios padronizados®::

a) direitos e titulos representativos de crédito;

b) valores mobiliarios representativos de crédito;

129 Art. 2° [...] XXIIl — séries: subconjuntos de cotas sénior das classes fechadas, podendo ser
diferenciados exclusivamente pelos prazos e condicbes de amortizacdo e pelo indice
referencial (BRASIL, 2022¢).

130 Art. 8° [...] Paragrafo Unico. As cotas seniores e subordinadas mezanino de classe fechada
podem ser emitidas em séries com indices referenciais diferentes e prazos diferenciados
para amortizacdo, permanecendo inalterados os demais direitos e obrigacdes (BRASIL,
2022e).

131 Conforme ja explicado anteriormente, inicialmente, em 2020, a CVM manifestou no sentido
dos FIDC-PIPS nado serem categorias. Apos, em 2023, aparentemente a CVM mudou de
posicionamento, contudo, sem explicar os motivos.

132 “Art. 15. As classes de cotas cuja politica de investimento admita a aquisicdo de direitos
creditérios ndo-padronizados sao de subscricdo exclusiva de investidores profissionais,
ressalvada a hipétese de subscricdo de cotas subordinadas pelo cedente e suas partes
relacionadas” (BRASIL, 2022e).

133 A norma nao lhes atribuiu a denominagédo “padronizados”, o que se faz neste trabalho
somente para melhor separagéo das duas categorias.
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c) certificados de recebiveis e outros valores mobiliarios representativos
de operacdes de securitizacdo, que ndo sejam lastreados em direitos
creditorios ndo padronizados;

d) cotas de FIDC.

Tratam-se de conceitos amplos, devendo ser tratados individualmente
para melhor compreensao de seu real sentido.

Iniciando pela alinea “a”, destacam-se dois termos genéricos (direitos e
titulos), ambos relacionados a existéncia de um crédito. Entende-se que um
“direito” subjetivo, visto genericamente, trata-se de uma prerrogativa de um ou
mais sujeitos em face de outro(s), ou um poder de um ou mais sujeitos em face
de uma ou mais coisas (VENOSA, 2003, p. 307). Um “direito representativo de
crédito™3* é, portanto, uma prerrogativa que um ou mais sujeitos possuem em
face de outro(s) que os autoriza a cobra-los pelo adimplemento de uma
obrigacéo contratual.

J& quanto aos titulos que representam um crédito, entende-se como
sinbnimos dos conhecidos titulos de crédito. Segundo definicdo de Vivante
(1935, p. 63, 164 apud DE LUCCA; DEZEM, 2018), sdo eles os documentos
necessarios para o exercicio do direito literal e autbnomo neles
mencionados!®®, conceito este incorporado pelo Cédigo Civil em seu art.
887136 Além disso, com o avanco tecnoldgico, a propria legislacéo (8§ 3° do art.
889 do CC/2002%) passou a prever documentos emitidos com base em

caracteres criados em computador como titulos de crédito, desde que

134 Pode-se equiparar, para os efeitos legais, os direitos representativos de crédito aos bens
moveis por se tratarem de direitos pessoais de carater patrimonial, conforme redagédo do
inciso Il do art. 83 do Cddigo Civil: “Art. 83. Consideram-se moveis para os efeitos legais:
[...] Il - os direitos pessoais de carater patrimonial e respectivas agdes” (BRASIL, 2002).
Essa afirmativa ndo quer dizer que os direitos de crédito sdo bens moveis, mas tdo somente
que, para os fins legais, serdo a eles equiparados.

135 Quanto a literalidade, designa estritamente aquilo que esta contido no texto inserido no
documento, de forma rigorosa e clara. Quanto a autonomia, divide-se em dois aspectos: (i)
inoponibilidade das exce¢des decorrentes de convencdes realizadas fora do que esta
contido no titulo, em relagdo ao terceiro portador de boa-fé, e (ii) impossibilidade de
oposicao ao possuidor do titulo da falta de titularidade de quem o transferiu (DE LUCCA,;
DEZEM, 2018).

136 “Art. 887. O titulo de crédito, documento necesséario ao exercicio do direito literal e
autbnomo nele contido, somente produz efeito quando preencha os requisitos da lei”
(BRASIL, 2002).

137 “g§ 39 O titulo podera ser emitido a partir dos caracteres criados em computador ou meio
técnico equivalente e que constem da escrituragdo do emitente, observados os requisitos
minimos previstos neste artigo” (BRASIL, 2002).



59

contenham a data de emisséo, indicacéo precisa dos direitos que conferem e a
assinatura do emitente (requisitos expressos no caput do art. 889 do
CC/2002%38),

Os titulos de crédito podem ser classificados, ainda, em diversas
categorias, ndo sendo pertinente a este trabalho, entretanto, definir cada uma
delas. Tais categorias ndo serdo objeto de enfrentamento por ndo se tratar de
matéria determinante para o alcance do objetivo pretendido (verificacdo dos
direitos dos cotistas minoritarios). Citam-se, para fins de exemplificacéo,
algumas das categorias de titulos mencionadas por De Lucca e Dezem (2018):
em razao de sua origem (causais e abstratos), tipicidade (tipicos e atipicos),
conteudo (sentido estrito e representativos), nacionalidade (nacionais e
estrangeiros), completude (completos e incompletos), regularidade (regulares e
irregulares) e utilidade (principais ou acessorios).

Ja quanto a alinea “b”, é dificil chegar a um conceito preciso de valor
mobiliario (LOBO, 2007), uma vez que a Lei n. 6.385/76 adotou dois critérios
divergentes para fazé-lo: (i) serdo aqueles enumerados pelos incisos | a VIl do
art. 2° da referida Lei'®®, tratando-se de rol exaustivo com pouca margem
interpretativa, e (ii) serdo contratos de investimento coletivo que se enquadrem
no texto do inciso IX do mesmo art. 2°2°, o que abre o conceito para
interpretacdes utilizando termos abertos e que dependem de verificagdes dos
casos concretos, como “investimento coletivo” e “esforco do empreendedor”.
Enquanto a delimitacdo dos incisos | a VIII foi inspirada no Direito Francés, que
traz um rol exaustivo de valores mobiliarios, o inciso IX foi inspirado no Direito

Americano, mais especificamente no Howey Test (EIZIRIK, 2001, p. 73).

138 “Art. 889. Deve o titulo de crédito conter a data da emissao, a indicacdo precisa dos direitos
gue confere, e a assinatura do emitente” (BRASIL, 2002).

139 “Art. 2° S&o valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei: | — as agfes, debéntures e
bdnus de subscricdo; Il — os cupons, direitos, recibos de subscricdo e certificados de
desdobramento relativos aos valores mobiliarios referidos no inciso Il; Il — os certificados de
depdsito de valores mobiliarios; IV — as cédulas de debéntures; V — as cotas de fundos de
investimento em valores mobiliarios ou de clubes de investimento em quaisquer ativos; VI —
as notas comerciais; VIl — os contratos futuros, de op¢des e outros derivativos, cujos ativos
subjacentes sejam valores mobilidrios; VIII - outros contratos derivativos,
independentemente dos ativos subjacentes [...]" (BRASIL, 1976a).

140 “Art. 2°: [...] IX — quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de remuneracgao,
inclusive resultante de prestacdo de servigos, cujos rendimentos advém do esfor¢co do
empreendedor ou de terceiros” (BRASIL, 1976a).
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Para fins de aquisicdo por parte de FIDC, portanto, € mais facil identificar
sua possibilidade no caso dos incisos | a VIII do art. 2°, devendo a analise de
possibilidade de aquisicdo de contratos de investimento coletivo (inciso IX do
mesmo artigo) ser realizada caso a caso**'.

Avancgando para a analise da alinea “c”’, nota-se a existéncia de dois
tipos de direitos creditérios: (i) certificados de recebiveis e (ii) outros valores
mobiliarios representativos de negocios juridicos de securitizacdo que nao
sejam lastreados em direitos creditérios ndo padronizados.

Os certificados de recebiveis sédo divididos em trés tipos distintos: (i)
Certificados de Recebiveis em geral; (ii) Certificados de Recebiveis Imobiliarios
(CRI) e (iii) Certificados de Recebiveis do Agronegécio (CRA)*2. Questiona-se
a pertinéncia dessa alinea diante da previsdo do art. 20 da Lei n.
14.430/2022143, que atribui aos certificados de recebiveis a qualificacdo de
“titulos de crédito”, que, por sua vez, ja foram abarcados pela alinea “a”. Se séo
titulos de crédito, por decorréncia logica, também sé&o direitos creditérios, nédo
havendo necessidade de prevé-los novamente na alinea “c”.

Os “outros valores mobiliarios representativos de negécios juridicos de
securitizagdo” podem ser, por exemplo, as debéntures'** emitidas por
companhias securitizadoras para captar recursos do publico visando a
aquisicdo de direitos creditérios. Nesse caso, os rendimentos auferidos com o
desagio cobrado para aquisicdo dos direitos creditérios destinam-se a

141 Um fator que pode auxiliar para verificar se um contrato de investimento coletivo € um valor
mobiliario ou ndo é a investigacdo se ha posicionamento prévio da CVM sobre o assunto.

142 (Os Certificados de Recebiveis em geral sdo regulados primariamente pela Lei n.
14.430/2022 (BRASIL, 2022a). Sao titulos de crédito nominativos, emitidos de forma
escritural, que constituem promessa de pagamento em dinheiro, sendo de emissdo
exclusiva de companhia securitizadora (art. 20). O CRI e o CRA tinham, anteriormente, sua
regéncia ditada por leis especificas: Lei n. 9.514/1997 (BRASIL, 1997) e 11.076/2004
(BRASIL, 2004a), respectivamente. O cenario mudou com a publicacdo da Lei n.
14.430/2022 (BRASIL, 2022a), que passou a ser a norma legal aplicavel a todos os tipos,
sendo diferenciados dos certificados de recebiveis em geral, portanto, somente por sua
destinacao.

143 “Art. 20. Os Certificados de Recebiveis séo titulos de crédito nominativos, emitidos de forma
escritural, de emissdo exclusiva de companhia securitizadora, de livre negociacao,
constituem promessa de pagamento em dinheiro, preservada a possibilidade de dacédo em
pagamento, e sdo titulos executivos extrajudiciais” (BRASIL, 2022a).

144 Debéntures sdo valores mobilidrios, emitidos pela companhia, que conferem aos seus
subscritores um direito de crédito contra a prépria companhia — art. 52 da Lei n. 6.404/1976
BRASIL, 1976b). Possui as caracteristicas, portanto, de um contrato de mituo em que a
companhia € mutudria e o debenturista mutuante. Uma mesma companhia pode efetuar
diversas emissdes de debéntures e dividir cada uma delas em séries (art. 53 da Lei n.
6.404/1976), tendo os debenturistas de mesma série os mesmos direitos (paragrafo Unico
do art. 53 da Lei n. 6.404/1976).
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remunerar as debéntures subscritas pelos investidores, perfectibilizando,
assim, a securitizacdo desses direitos. Questiona-se, ainda, a mencao
expressa desses “outros valores mobiliarios”, uma vez que a alinea “b” ja
considera todos os valores mobiliarios como direitos creditorios. Em tese, ndo
se enxerga necessidade nessa repeticéo textual.

A inclusdo da alinea “d”, que retrata as cotas de FIDC, também é
questionada, uma vez que o inciso V do art. 2° da Lei n. 6.385/1976*° as
classifica expressamente como valores mobiliarios, que, por sua vez, ja foram
abarcados pela alinea “b”.

Conclui-se, apés a analise das quatro alineas, que a definicdo de direitos
creditérios poderia ter sido simplificada pelo regulador para direitos e titulos
representativos de crédito e valores mobiliarios representativos de crédito.

Quanto aos direitos creditérios ndo padronizados, trata-se dos previstos
no inciso Xl do art. 2° do Anexo Il da Resolugcdo CVM n. 175/2022%46, S&o os

direitos:

a) que nao estejam vencidos quando da celebragdo do contrato de
cessao do crédito;

b) decorrentes de receitas publicas originarias ou derivadas da Uniao,
Estados, Distrito Federal e Municipios, bem como suas autarquias e
fundacdes;

c) que resultem de processos judiciais ou arbitrais em curso;

d) que constituam objeto de litigio judicial ou arbitral;

e) que tenham sido judicialmente penhorados;

145 “Art, 2° Sao valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei: [...] V — as cotas de fundos de
investimento em valores mobiliarios ou de clubes de investimento em quaisquer ativos
(BRASIL, 1976a).

146 “X|II — direitos creditérios ndo-padronizados: direitos creditérios que possuam ao menos
uma das seguintes caracteristicas: a) estejam vencidos e pendentes de pagamento quando
da cesséo; b) decorrentes de receitas publicas originarias ou derivadas da Unido, dos
Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, bem como de suas autarquias e fundacdes;
c) resultem de acdes judiciais ou procedimentos arbitrais em curso, constituam seu objeto
de litigio, tenham sido judicialmente penhorados ou dados em garantia; d) a constituicdo ou
validade juridica da cessao para a classe de cotas seja considerada um fator preponderante
de risco; e) o devedor ou coobrigado seja sociedade empreséaria em recuperacao judicial ou
extrajudicial; f) sejam cedidos por sociedade empresaria em recuperac¢do judicial ou
extrajudicial, ressalvado o disposto no inciso | do paragrafo Unico; g) sejam de existéncia
futura e montante desconhecido, desde que emergentes de relacdes ja constituidas; h)
derivativos de crédito, quando ndo utilizados para protecdo ou mitigacao de risco de direitos
creditérios; ou i) cotas de FIDC que invistam nos direitos creditérios referidos nas alineas
acima” (BRASIL, 2022e).
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f) que tenham sido inseridos como garantia do pagamento de algum
débito em uma relacéo obrigacional,

g) cuja constituicdo ou validade juridica da cesséo seja considerada um
fator preponderante de risco'4’;

h) cujo devedor ou coobrigado seja sociedade empresaria em
recuperacdo judicial ou extrajudicial, exceto se o0 plano de
recuperacdo ja se encontrar homologado pelo juizo recuperacional
(independentemente do transito em julgado da deciséo
homologatéria) e ndo sejam originados de compra e venda ou
prestacdo de servigos para entrega de bens ou prestagéo futural“®;

i) cuja existéncia seja futura e de montante desconhecido, desde que
emergentes de negdcios juridicos ja celebrados;

j) constituidos por derivativos de crédito, quando néo utilizados para
protecdo ou mitigacao de risco de direitos creditorios;

K) representados por cotas de FIDC que apliguem o seu patriménio
liguido nos direitos creditorios referidos por quaisquer das hipéteses

elencadas acima.

Trata-se de rol taxativo que lista hipoteses que envolvam maiores riscos
de perda do patriménio investido pelos cotistas. A aquisicdo de um direito
creditério pelo fundo que seja originado de uma sociedade empreséaria em
recuperacado judicial cujo plano ndo se encontre homologado pelo juizo, por
exemplo, configura-se um risco consideravel de inadimpléncia, diante da
incerteza de que o soerguimento da sociedade realmente ocorrerd. Da mesma
forma sdo os direitos que constituam objeto de litigio judicial ou arbitral, em
face da incerteza quanto a titularidade e a existéncia do crédito em questéo
anteriormente ao transito em julgado de sentenca que atribua tal direito ao

credor.

147 H4 uma margem subjetiva nessa hipétese, pois o dispositivo normativo ndo estabelece
parametros para definir o que seriam ou n&o “fatores preponderantes de risco”.

148 “§ 1° Ndo sdo considerados direitos creditérios ndo-padronizados: | — direitos creditérios
cedidos por sociedade empresaria em processo de recuperacdo judicial ou extrajudicial,
desde que cumulativamente atendam aos seguintes requisitos: a) hdo sejam originados por
contratos mercantis de compra e venda de produtos, mercadorias e servicos para entrega
ou prestacao futura; e b) a sociedade esteja sujeita a plano de recuperacdo homologado em
juizo, independentemente do transito em julgado da homologac¢éo do plano de recuperacao
judicial ou extrajudicial [...]” (BRASIL, 2022¢).
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Delimitadas as normas regulatérias aplicaveis, instituicdes obrigatorias e
facultativas, divisdo interna e tipos de direitos passiveis de aplicacdo pelos

FIDCs, avanca-se para a visualizacdo dos direitos conferidos aos seus cotistas.

3.3 Direitos dos cotistas de FIDC

Da analise do Anexo Il da Resolugdo CVM n. 175/2022, é possivel listar
quais sdo os direitos especificos dos cotistas de FIDC. Destacam-se, dessa
analise, os seguintes direitos: amortizacdo de cotas, resgate de cotas, voto em
assembleia geral, remuneracdo de cotas, divulgacdo de informacdo aos
cotistas e direitos em hipétese de liquidacdo dos fundos. O conteudo de cada
um dos direitos e 0 modo de seu exercicio sdo analisados individualmente.

Apos a demonstracdo de todos os direitos, sera possivel visualizar com
maior precisdo a auséncia de protecdo especial aos direitos dos cotistas
minoritarios na regulacéo da CVM, possibilitando, assim, a anélise comparativa
com a gue é garantida aos acionistas minoritarios de S.A.

3.3.1 Amortizacdo de cotas

O direito de amortizacdo, segundo o inciso Il do art. 2° da Parte Geral
da Resolugcdo CVM n. 175/2022'4°, é o pagamento uniforme de parcela do
valor de suas cotas, realizado a todos os cotistas de determinada classe ou
subclasse, sem reducdo do numero de cotas emitidas, efetuadas conforme
disposicdes do regulamento ou deliberacées da assembleia de cotistas.

Note-se, desde ja, haver diferencas em relacdo ao direito de
amortizacdo previsto no § 2° do art. 44 da Lei das S.As., uma vez que esse
ultimo se trata da distribuicdo aos acionistas, a titulo de antecipagdo e sem
reducdo do capital social, de valores que lhes seriam devidos no caso de

liguidacdo da sociedade an6nima'®®. No caso das S.As. o direito se refere a

149 “lIl — amortizacdo (de cotas): pagamento uniforme realizado a todos os cotistas de
determinada classe ou subclasse, de parcela do valor de suas cotas, sem reducdo do
namero de cotas emitidas, efetuado em conformidade com o disposto no regulamento ou
com deliberacdo da assembleia de cotistas” (BRASIL, 2022¢).

150 “Art. 44 [...] § 2° A amortizagdo consiste na distribuicdo aos acionistas, a titulo de
antecipacdo e sem reducdo do capital social, de quantias que lhes poderiam tocar em caso
de liquidacdo da companhia” (BRASIL, 1976b).
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uma antecipacao do recebimento de valores sem a fixacdo obrigatoria de uma
periodicidade para tal, enquanto no caso dos FIDCs ha previsdo de
uniformidade para esses pagamentos, tendo o regulamento liberdade para
prever a forma de sua realizac&o. Importante mencionar que a amortizagao nao
se confunde com a distribuicdo de rendimentos das cotas, conforme se extrai
do inciso Il do art. 13 do Anexo Il da Resolugdo CVM n. 175/2022152,

Na Parte Geral, existem 13 mencgbes a palavra “amortizagdo”, 2 a
“amortizacdes” e 1 a “amortizada”, totalizando 16 meng¢des. No Anexo I, a
proporcdo € de 11 para “amortizacdo”, 1 para “amortizadas” e 1 para
“amortizar”, totalizando 13 mencgdes. Na soma, a Parte Geral e o Anexo I
mencionam o direito em 29 locais diferentes, alcancando o rol previsto pela
Tabela 1 do Apéndice A2, Em observancia ao principio da especialidade,
foram excluidas da referida tabela as disposi¢cdes sobre amortizacdo previstas
na Parte Geral que sédo conflitantes ou iguais as dispostas no Anexo Il, em
respeito ao disposto no caput e paragrafo Unico do art. 2° da Parte Geral®3,
Além disso, foram excluidas as meng¢des que citam as palavras acima, mas

nao dizem respeito ao direito de amortizacdo de cotas em si.

3.3.2 Resgate de cotas

Conforme disposto na Nota de Rodapé n. 98, a Resolugcdo nao trouxe
um conceito exato de resgate para FIDC, sendo aplicAvel o que foi
demonstrado na referida nota de rodapé: trata-se do pagamento ao investidor

do valor correspondente as suas cotas, retirando-as definitivamente de

151 “Art. 13. A distribuicdo de cotas junto ao publico em geral requer o cumprimento, cumulativo,
dos seguintes requisitos: [...] Il — o regulamento estipule um cronograma para amortizacao
de cotas ou distribuicdo de rendimentos” (BRASIL, 2022¢).

152 Tanto essa tabela, como todas as outras seguintes foram realizadas em funcéo do elevado
namero de citagcdes aos direitos na parte geral e Anexo Il. Optou-se por redigir as tabelas
por dois motivos: (i) facilitar a identificacdo do maior nimero possivel de direitos previstos
aos cotistas de FIDC de maneira organizada e sistematizada; (ii) evitar o carregamento
excessivo do texto da dissertacdo, que ja é permeado por diversos dispositivos normativos
ao decorrer de seus capitulos.

153 “Art. 2° As regras estabelecidas nesta parte geral da Resolucdo sdo aplicaveis a todas as
categorias de fundos disciplinadas nesta Resolucao, sem prejuizo das regras especificas
dispostas nos Anexos Normativos, conforme o paragrafo Unico. Paragrafo Unico. As regras
dispostas nesta parte geral da Resolucdo sdo complementadas pelas regras especificas
aplicaveis a cada categoria de fundo, conforme dispostas nos Anexos Normativos e demais
regulamentacdes aplicaveis, prevalecendo, em caso de conflito, a regra especifica sobre a
regra geral” (BRASIL, 2022e).
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circulagdo. O texto é semelhante ao trazido pelo 8§ 1° do art. 44 da Lei das
S.As.1% que também prevé o resgate de acdes, retirando-as definitivamente
de circulagdo, complementando somente que podera ou ndo haver reducédo do
capital social da S.A.

Na Parte Geral, existem 46 mencdes ao termo “resgate”, 17 a “resgates’,
3 a “resgatadas” e 2 a “resgatar’, totalizando 68 mencdes. No Anexo Il a
propor¢cao € de 10 para “resgate”, 1 para “resgatadas” e 1 para “resgatar”,
totalizando 12 mencgbes. Na soma, a Parte Geral e o Anexo Il mencionam o
direito em 80 locais diferentes, chegando-se ao rol previsto pela Tabela 2 do
Apéndice A. Foram observados os mesmos principios mencionados quando da

explicacédo da Tabela 1.

3.3.3 Voto em assembleia geral e especial

O direito de voto confere aos cotistas de determinada classe ou
subclasse a prerrogativa de votar em deliberacdes levadas a assembleia geral
de cotistas do fundo. Além disso, confere o mesmo direito em deliberacbes
levadas a assembleia especial, destinada somente a classe, ou subclasse de
cotas envolvida. O direito de voto em FIDCs foi regulado de maneira diferente
pela Resolucdo CVM n. 175/2022, que revogou as disposicoes da ICVM n.
356/2001, que anteriormente atribuiam um voto a cada cotista que tinha esse
direito, independentemente da classe ou subclasse pertencente. A partir da
entrada em vigor da Resolucdo, a atribuicdo foi realizada de maneira
essencialmente distinta, por exemplo, da Lei das S.As., 0 que ja leva a uma
das primeiras conclusdes desta pesquisa:

a) Caso o regulamento do fundo confira direito a cada cotista de votar
em assembleia, sera conferido um numero de votos representativo
da sua participacao no fundo ou classe, conforme o caso (8 3° do art.
76 da Parte Geral da Resolucao®®).

154 “Art. 44 [...] 8 1° O resgate consiste no pagamento do valor das acdes para retira-las
definitivamente de circulagdo, com reducdo ou ndo do capital social, mantido o mesmo
capital, sera atribuido, quando for o caso, novo valor nominal as agdes remanescentes”
(BRASIL, 1976b)

155 “Art. 76 [...] 8 3° Sem prejuizo da possibilidade prevista no art. 5°, § 6°, para os efeitos de
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b) Caso a classe possua subclasse de cotas, o regulamento do fundo
devera dispor sobre os votos atribuidos a cada subclasse na
assembleia geral (caput do art. 28 do Anexo Il da Resolucdo®®), o
que confere liberdade para atribuir um ndmero de votos menor a
determinada subclasse em relacdo as demais.

c) A soma das duas previsbes anteriores (uma da Parte Geral e outra
do Anexo Il) abre margem a situa¢cdes em que um cotista ou grupo de
cotistas de uma subclasse que possua a maioria das cotas do FIDC
nao consiga assumir seu controle, em razdo da possibilidade de
limitacdo por meio do regulamento do niumero de votos conferidos a
essa subclasse. Trata-se de diferenca substancial em relacdo as
S.As.1%, principalmente quando da verificagdo do poder de controle
do FIDC. Tal previsdo, que € exclusiva dessa categoria de fundo,
confirma a hipétese de que o regulador de fato conferiu maior
liberdade aos administradores e controladores dos FIDCs para fins
de atribuicdo e mitigacao de direitos de cotistas. Se ha liberdade do
regulamento em reduzir ou aumentar o numero de votos de
subclasses, o que pode alterar por completo a légica de controle do
fundo, ndo se mostra razoavel a aplicacdo das disposicdes protetivas
de minorias da Lei das S.As., sob pena de usurpacao da liberdade
conferida pelo préprio regulador a essa categoria. Aplicar a Lei das
S.As. indistintamente a todo e qualquer FIDC seria, de fato, ignorar o
complexo contexto normativo em que estdo inseridos, que lhes
confere estrutura administrativa e funcional essencialmente distinta
das S.As. Importante frisar, por fim, que essa disposicdo se distingue
daquela que rege o instituto do “voto plural” (ja explicado no capitulo
4 deste trabalho), pois esse Ultimo possui limitacdes temporais e
funcionais que conferem aos controladores de S.A. menor liberdade

em relacdo aos de FIDC, quando da utilizag&do do instituto.

cObmputo de quérum e manifestagdes de voto, na assembleia de cotistas a cada cotista cabe
uma quantidade de votos representativa de sua participacao no fundo, classe ou subclasse,
conforme o caso” (BRASIL, 2022¢).

156 “Art. 28. Caso a classe possua subclasses de cotas, para fins de quérum em assembleia de
cotistas, o regulamento do fundo deve dispor sobre os votos atribuidos a cada subclasse na
assembleia” (BRASIL, 2022¢).

157 A previsdo ndo se confunde, por exemplo, com o voto plural, que possui limitacdo de 10
votos por acdo e regramento extenso para perpetuacao do direito.
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d) Por fim, ressalta-se a vedacédo ao direito a voto para cotistas que
possuam interesse conflitante com o fundo, classe ou subclasse, ou
na hipotese de deliberacéo relativa a laudos de avaliagdo de bens de
sua propriedade (incisos IV e V do art. 78 da Parte Geral'®8). Trata-se
de dispositivo inovador em relacdo as instru¢cdes revogadas, mas
ainda com diferenca em relacédo as S.As.: no caso dos fundos, cabe
ao cotista declarar-se impedido de votar (8 2° do art. 78 da Parte
Geral'®®), enquanto nas S.As. a diligéncia ndo é atribuida a nenhum
participante da assembleia, havendo previsdo de anulabilidade da
decisdo tomada em decorréncia de voto de acionista que tenha
interesse conflitante com o da companhia (8 4° do art. 115 da Lei das
S.As.169),

Percebe-se, portanto, que as diferencas para a Lei das S/As. sao
substanciais, havendo um regramento muito mais robusto quando comparada
com o regramento do direito de voto previsto nas normas da CVM sobre
FIDC61,

Na Parte Geral da Resolucdo CVM n. 175/2022 existem 9 mencdes ao
termo “voto”, 6 a “votar”, 4 a “votos”, 2 a “votagao” e 1 a “votarem”, totalizando
22 mengdes. No Anexo Il a proporgcao € de 1 para “votar’ e 1 para “votos”,
totalizando 2 mencgdes. Na soma, a Parte Geral e o Anexo Il mencionam o
direito em 24 locais diferentes, chegando-se ao rol previsto na Tabela 3 do
Apéndice A. Foram observados 0s mesmos principios mencionados na

explicacéo da Tabela 1.

158 “Art, 78. Ndo podem votar nas assembleias de cotistas: [...] IV — o cotista que tenha
interesse conflitante com o fundo, classe ou subclasse no que se refere & matéria em
votacao; V — o cotista, na hip6tese de deliberacédo relativa a laudos de avaliacdo de bens de
sua propriedade” (BRASIL, 2022¢).

159 “Art. 78 [...] 8§ 2° Previamente ao inicio das deliberacbes, cabe ao cotista de que trata o
inciso IV do caput declarar a mesa seu impedimento para o exercicio do direito de voto”
(BRASIL, 2022¢).

160 “Art. 115 [...] § 4° A deliberagdo tomada em decorréncia do voto de acionista que tem
interesse conflitante com o da companhia é anulavel; o acionista respondera pelos danos
causados e sera obrigado a transferir para a companhia as vantagens que tiver auferido”
(BRASIL, 1976b).

161 Algumas das principais diferencas sdo: somente acionistas titulares de acdes ordinarias
obrigatoriamente possuem direito a voto (art. 110); existéncia do instituto do voto plural (art.
110-A); regramento para voto de acbes empenhadas e alienadas fiduciariamente (art. 113);
regramento para voto de ac¢des gravadas com usufruto (art. 114) e previsBes expressas
sobre situagfes que configuram abuso de direito de voto e conflito de interesses (art. 115).
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3.3.4 Distribuicao de rendimentos

O que a Resolugdo CVM n. 175/2022 denomina “distribuicdo de
rendimentos” nada mais € do que a rentabilidade das cotas dos FIDCs. Trata-
se do direito de incorporar ao valor de suas cotas os rendimentos auferidos
pelo fundo de maneira proporcional ao seu numero de cotas, apos realizadas
todas as deducdes devidas!®?. Segundo o § 1° do art. 14 da Parte Geral da
Resolugdo CVM n. 175/2022, o valor das cotas € mensurado diariamente e
resulta da divisdo do valor do patriménio liquido da classe, pelo niumero de
cotas da mesma classe. Assemelha-se a valoriza¢do do valor de mercado das
acbes em uma S.A de capital aberto, uma vez que ambas possuem poucas
normas que preveem direitos ou restricdes ao seu exercicio. No caso do FIDC,
o procedimento para “distribuicdo de rendimentos” aos cotistas ficara a cargo
do Regulamento, Anexo Descritivo e/ou Apéndice (os ultimos dois, se houver).

Na Parte Geral da Resolugdao CVM n. 175/2022, existem 2 mengdes ao
termo “rendimento” e 1 a “rendimentos”, totalizando 3 mengdes. No Anexo Il a
propor¢cao € de 1 para “rendimento” e 2 para “rendimentos”, totalizando 3
mencdes. Na soma, a Parte Geral e o0 Anexo Il mencionam o direito em 6 locais
diferentes, chegando-se ao rol previsto pela Tabela 4 do Apéndice A. Foram
observados os mesmos principios mencionados quando da explicacdo da
Tabela 1.

3.3.5 Divulgagéao de informacé&o aos cotistas

O direito a informacdo dos cotistas de FIDC decorre do dever de os
prestadores de servicos essenciais do fundo praticarem determinados atos
previstos nas normas reguladoras. O rol de informacfes e a maneira como
devem ser divulgadas estéo previstos na Resolucdo CVM n. 175/2022, com a

finalidade de relatar aos cotistas fatos relevantes quanto a administracéo e a

162 Entende-se como “dedugdes devidas” os gastos listados nos incisos | a XIX do art. 117 da
Parte Geral da Resolugdo CVM n. 175/2022, que sdo debitados diretamente do patriménio
do fundo ou da classe de cotas responsavel, caso existente. Somam-se a essas despesas,
ainda, as Taxas de Ingresso, Saida, Administracdo, Gestdao e Performance, conforme
disposto nos incisos XXXIII a XXXVI do art. 3° da Parte Geral c/c inciso XXIV do art. 2° do
Anexo Il da mesma Resolucéo.
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gestdo do fundo. Um cotista informado tem o potencial de deliberar sobre os
assuntos relativos ao fundo com mais seguranca, uma vez que as informacdes
divulgadas se referem, geralmente, ou a assuntos relacionados as atividades
principais praticadas pelo fundo (cessao de crédito e emissdo de cotas), ou ao
proprio processo deliberativo por meio de assembleia geral ou especial.
Conforme se observa a seguir, de fato a CVM buscou conferir maior liberdade
aos administradores (e por consequéncia, aos controladores) para preverem
sobre temas como direitos dos minoritarios, em troca de um regime que confira
ampla divulgagéo de informagbes aos cotistas. Trata-se do tema com maior
namero de mencdes na Resolucdo (com ampla margem de diferenga), em
comparacao aos outros direitos analisados no subcapitulo 3.3.

Na Parte Geral da Resolugdo CVM n. 175/2022 existem 61 mencgdes ao
termo “informacgdes”, 27 a “informacao”, 10 a “informar”, 4 a “informando”, 2 a
‘informado”, 34 a “divulgacado”, 12 a “divulgada”, 12 a “divulgar’, 5 a
“divulgadas”, 2 a “divulgados”, 2 a “publicidade”, 1 a “publicamente”, 1 a
“‘publicando”, 1 a “publicacdo”, 9 a “comunicacdo”, 5 a “comunicado”, 4 a
“comunicar, 3 a “comunicacdes” e 1 a “comunicada”, totalizando 135 mencgoes.
No Anexo Il a proporcao € de 34 para “informacoes, 2 para “informacao”, 1 para
‘informada”, 1 para “informar”, 1 para “informe”, 9 para “divulgacao”, 1 para
“divulgar”, 1 para “divulguem”, 1 para “comunicado” e 1 para “comunicar’,
totalizando 52 mencdes. Na soma, a Parte Geral e o Anexo Il mencionam o
direito em 169 locais diferentes, chegando-se ao rol previsto na Tabela 5 do
Apéndice A. Foi observado o mesmo principio mencionado quando da

explicacéo da Tabela 1.

3.3.6 Direitos em hipotese de liquidacéo da classe

Trata-se do direito que os cotistas tém de partilhar o patriménio da
classe, caso haja sua liquidacéo. Tal direito se configura em uma protecao aos
cotistas para evitar que os valores entregues quando da integralizacdo das
cotas subscritas ndo sejam perdidos. A norma estabelece requisitos minimos
que devem ser seguidos em caso de liquidacdo. Os procedimentos especificos
a seguir para liquidacado da classe de cotas atualmente serdo definidos pelo
Anexo Descritivo de cada uma delas.
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Na Parte Geral da Resolugédo CVM n. 175/2022 existem 37 mengdes ao
termo “liquidacdo”, 3 a ‘liquidante”, 2 a “liquidado”, 1 a “liquidada” e 1 a
“liquidar, totalizando 44 mencdes. No Anexo Il, a propor¢cdo sé aparece
mencdes a palavra “liquidagao”, totalizando 11. Na soma, a Parte Geral e 0
Anexo Il mencionam o direito em 55 locais diferentes, chegando-se ao rol
previsto na Tabela 6 do Apéndice A. Foram observados 0s mesmos principios

mencionados na explicacdo da Tabela 1.

3.4 Direitos dos cotistas minoritarios de FIDC

Os direitos listados acima aplicam-se aos cotistas em geral,
independentemente de serem majoritarios (aqueles que possuem maioria das
cotas com direito a voto) ou minoritarios. Ao contrario do disposto na Lei n.
6.404/1976, que possui como um de seus objetivos basicos a protecdo ao
acionista minoritario, € possivel verificar que a regulacdo da CVM nédo se
ocupou de regramento especial tdo extenso para cotistas minoritarios.

Na Resolucdo CVM n. 175/2022, destacam-se quatro direitos atribuidos

a cotistas minoritarios:

a) o direito do cotista ou grupo de cotistas de qualquer classe de cotas
abertas e fechadas que detenha no minimo 5% do total de cotas
emitidos de convocar assembleia. A convocacdo e a realizacdo da
assembleia devem ser custeadas pelos requerentes, salvo se a
assembleia convocada deliberar em contrario (caput e § 2° do art.
73);

b) o direito do cotista ou grupo de cotistas de qualquer classe de cotas
abertas e fechadas que detenha, no minimo, 5% do patrimonio
liguido do fundo a convocar imediatamente assembleia geral de
cotistas para eleger um substituto, nos casos de descredenciamento
ou renuncia do administrador (art. 108 da Parte Geral);

c) o direito de cotista de classe fechada ao reembolso,
independentemente de seu numero de cotas, em caso de divergéncia
da deliberacédo de assembleia quanto a incorporagéo, cisdo, fusédo ou

transformacao da classe (inciso Il do § 1° do art. 119 da Parte Geral);
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d) o direito dos cotistas dissidentes de classe sénior aberta ou fechada
de resgatarem suas cotas pelo valor delas nos eventos de liquidacao
antecipada da classe, no caso de decisdo assemblear pela sua nao
liquidacdo (caput do art. 55 do Anexo Il). Quanto aos titulares de
cotas subordinadas mezanino e subordinadas, poderédo fazé-lo desde
gue o indice de subordinacdo'®® ndo seja comprometido (paragrafo

unico do art. 55 do Anexo II).

Todos os quatro direitos listados sdo protecfes especificas destinadas
as minorias, e néo direitos individuais dos cotistas em geral. Isso porque se
referem a atos tomados em assembleia e aplicaveis aos dissidentes ou
divergentes (que obviamente sdo minoria em votagdo), e ndo a condigcdes
individuais dos cotistas.

O primeiro deles se refere a uma porcentagem de minoritarios em
classes de cotas que tém o poder de convocar assembleia, mesmo néo
detendo maioria das subscricdes de cotas, o que lhes d& oportunidade de
convocar a classe para deliberar sobre determinados temas em momentos que
julgar adequado. Esse direito possui uma limitacdo consideravel, pois o § 2° do
art. 73 da Parte Geral determina que a convocacdo e a realizacdo da
assembleia serdo custeadas pelos requerentes, a ndo ser que a assembleia
delibere o contréario. Logo, os cotistas minoritarios poderao fazé-lo, mas terao,
provavelmente, de arcar com os custos financeiros para tal.

O segundo se assemelha ao primeiro quanto a porcentagem de
participacdo necessaria para seu exercicio, mas se diferencia quanto ao grupo
de referéncia: enquanto o primeiro toma como base as classes de cotas, o
segundo utiliza o patriménio liquido total do fundo. Logo, trata-se de
minoritarios em relacdo a todo o FIDC, que possuem o direito de convocar
assembleia geral do fundo para eleger um substituto para o administrador, em
caso de descredenciamento ou renuncia.

O terceiro trata-se da hipotese em que os cotistas que discordarem da

by

deliberacdo tomada pela maioria quanto a incorporagdo, cisdo, fusdo ou

163 Segundo redacao do inciso XV do art. 2° do Anexo I, trata-se da relagcdo minima que deve
ser observada entre o valor de uma subclasse de cotas subordinadas ou subordinadas
mezanino e o patriménio liquido da classe.
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transformacgdo’®* de classe fechada pecam o reembolso de suas cotas,
independentemente do numero de cotas subscritas. Esse direito especifico
confere oportunidade aos minoritarios de sairem de classes fechadas caso
julguem que o movimento de incorporar, cindir, transformar ou se fundir com
outra classe seja prejudicial & sua posi¢do como cotista.

O quarto se refere aos cotistas de qualquer classe, abertas e fechadas,
que discordarem da decisdo assemblear de nao liquidar a classe, diante da
ocorréncia de um evento de liquidacdo'®® que tenha levado a convocacéo
dessa assembleia. Nessa hipotese, aqueles cotistas que discordarem da
decisdo tomada (minoria) poderdo solicitar o resgate de suas cotas mesmo
antes do prazo definido em regulamento ou anexo, por considerarem que a
continuidade da classe pode ser prejudicial ao seu patriménio investido. Todos
0s quatro direitos foram listados na Tabela 7, constante do Apéndice A.

No préximo capitulo sdo abordados os direitos dos acionistas
minoritarios de S.A, oportunidade em que sera possivel verificar que o
regramento da Lei n. 6.404/1976 confere protecdo especial aos minoritarios
que ndo possuem previsdo no regramento das normas regulatérias expedidas
pela CVM em caso de FIDC.

4 O REGIME JURIDICO DE PROTECAO DO ACIONISTA MINORITARIO DE
S.A.

As sociedades anbénimas (S.As.), ou companhias, sdo sociedades
empresarias que tém o capital dividido em acfes, sendo a responsabilidade
dos sdcios ou acionistas limitada ao preco de emissédo das a¢bes subscritas ou

adquiridas (art. 1° da Lei das S.As.'%6). As S.As. podem ser abertas ou

164 A transformacao se da entre categorias de fundos, conforme redagédo dos arts. 120 e 121 da
Parte Geral da resolugcdo CVM n. 175/2022 (BRASIL, 2022). Um FIDC pode, por exemplo,
transformar-se em FIF, desde que faca as alteracbes necessarias, conforme previsto nos
arts. 119 a 121 da Parte Geral da referida resolucdo, em seus dispositivos que tratam dos
FIFs (mais especificamente o Anexo I).

165 O regulamento de FIDC, diferentemente das outras categorias de fundo, deve listar quais
sdo os “eventos de liquidacdo”, conforme redagdo do inciso IX do art. 20 do Anexo Il da
Resolucdo CVM 175/2022. Entende-se como tais aqueles capazes de impactar a
continuidade das atividades da classe de cotas.

166 “Art. 1° A companhia ou sociedade anbnima ter4 o capital dividido em acdes, e a
responsabilidade dos socios ou acionistas sera limitada ao preco de emissédo das acgdes



73

fechadas, conforme seus valores mobiliarios estejam ou nao admitidos a
negociacdo no mercado de valores mobiliarios (art. 4°%¢7). Para que as acdes
sejam negociadas nesse mercado, é imprescindivel o registro da propria
companhia e de cada uma das distribui¢cdes publicas na CVM (88 1° e 2° do art.
40168)_

As acbBes que formam o seu capital social poderdo ser integralizadas
com contribuicbes em dinheiro ou por meio de qualquer espécie de bens
suscetiveis de avaliagdo em dinheiro (art. 7°%°) e podem ser da espécie
ordinéria, preferencial ou de fruicdo (art. 1579). As preferenciais podem ser
emitidas sem direito a voto, ou com restricbes ao exercicio desse direito, e,
caso o0 sejam, ndo podem ultrapassar 50% do total de emissfes. Tais espécies
de acbBes asseguram aos titulares vantagens politicas ou patrimoniais. As
ordinarias sempre conferem direito a voto (art. 110*7!), ao passo que as acdes
de fruicAo correspondem a qualquer das duas espécies mencionadas
anteriormente e que tenham sido amortizadas (8 5° do art. 44172).

As acdes de uma mesma espécie podem ser divididas, ainda, em
classes (8 1° do art. 15%73). As preferenciais poderdo ser de classes diversas,
tanto em companhias fechadas quanto em abertas, de acordo com suas
vantagens e preferéncias. Ja as ordinarias somente poderdo se dividir em

classes em companhias fechadas (art. 16174).

subscritas ou adquiridas” (BRASIL, 1976b).

167 “Art. 42 Para os efeitos desta Lei, a companhia é aberta ou fechada conforme os valores
mobiliarios de sua emisséo estejam ou nao admitidos a negociagao no mercado de valores
mobiliarios” (BRASIL, 1976b).

168 § 10 Somente os valores mobiliarios de emissdo de companhia registrada na Comissao de
Valores Mobilidrios podem ser negociados no mercado de valores mobiliarios” (BRASIL,
1976c).

169 “Art, 7° O capital social podera ser formado com contribuicées em dinheiro ou em qualquer
espécie de bens suscetiveis de avaliagdo em dinheiro” (BRASIL, 1976b).

170 Art. 15. As acOes, conforme a natureza dos direitos ou vantagens que confiram a seus
titulares, séo ordinarias, preferenciais, ou de fruicdo” (BRASIL, 1976b).

171 “Art. 110. A cada agdo ordinaria corresponde 1 (um) voto nas deliberagfes da assembléia-
geral (BRASIL, 1976Db).

172 “g 5% As acdes integralmente amortizadas poderdo ser substituidas por agdes de fruicao,
com as restricdes fixadas pelo estatuto ou pela assembléia-geral que deliberar a
amortizacdo; em qualquer caso, ocorrendo liquidagdo da companhia, as agcdes amortizadas
s6 concorrerdo ao acervo liquido depois de assegurado as a¢bes ndo a amortizadas valor
igual ao da amortizacéo, corrigido monetariamente” (BRASIL, 1976b).

173 “g§ 1° As acOes ordinarias e preferenciais poderdo ser de uma ou mais classes, observado,
no caso das ordinéarias, o disposto nos arts. 16, 16-A e 110-A desta Lei” (BRASIL, 1976b).

174 “Art. 16. As acOes ordinarias de companhia fechada poderdo ser de classes diversas, em
funcéo de: [...]” (BRASIL, 1976b).
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As acdes podem, por fim, ser emitidas na forma nominativa (art. 2017°)
registrada ou escritural. As registradas sao aquelas cuja titularidade se adquire
ou se transfere por meio do registro do nome do adquirente no livro proprio da
S.A. A escritural é aquela cuja titularidade se adquire ou se transfere por meio
de registro de crédito e débito em conta de investimento aberta pelo
adquirente, cuja prova usualmente se faz por meio de extrato de movimentacéo
de conta fornecido pelo custodiante (art. 35%76).

A norma interna da companhia de maior hierarquia é o estatuto social,
no qual, dentre outros assuntos, deve-se delimitar o objeto social (8 2° do art.
1°177), o valor do capital social (art. 5°178), o nimero de acdes em que se divide,
a espécie, os direitos dos acionistas que conferem e se terdo valor nominalt’®
ou ndo (art. 11189),

Quanto a natureza juridica, tendo em vista as expressivas diferencas
entre as S.As. abertas e fechadas'®!, h4 quem defenda a existéncia de duas
naturezas diversas: enquanto a companhia aberta seria marcada por uma
natureza institucional, a fechada possuiria viés contratual (COMPARATO, 1978,
p. 90-91).

Ha, também, quem defenda que ambas sdo espécies societarias de
natureza hibrida, isto €, configuram-se tanto como instituicdes (voltadas para a
construcdo de um bem comum) decorrentes da celebracdo de negdcio juridico,
quanto de contratos, cujas formacgdes e efeitos sdo regulados com base em
certa autonomia da vontade dos fundadores e nos interesses de seus
integrantes (REQUIAOQ, 2012, p. 26).

Discorda-se, contudo, dos dois ultimos posicionamentos, uma que vez

que os atos de criacdo de uma S.A. ndo se conformam com a definicdo de

175 “Art. 20. As agBes devem ser nominativas” (BRASIL, 1976b).

176 “Art. 35. A propriedade da acgdo escritural presume-se pelo registro na conta de depésito das
acoes, aberta em nome do acionista nos livros da instituicdo depositaria (BRASIL, 1976c).

177 8 20 O estatuto social definird o objeto de modo preciso e completo” (BRASIL, 1976¢).

178 Art. 5° O estatuto da companhia fixara o valor do capital social, expresso em moeda
nacional” (BRASIL, 1976b).

179 O valor nominal determina a parte do preco de emissdo da acao que deve ser apropriada ao
capital social. Apesar de muitas vezes o valor nominal da acdo se confundir com seu valor
de emissdo, h4 alguns casos em que os valores ndo se equalizam, principalmente nos
casos em que a companhia exige um agio além do valor de emissao para sua subscricao
(CAVALCANTI, 1976, p. 67).

180 “Art. 11. O estatuto fixard o numero das acdes em que se divide o capital social e
estabelecera se as ag¢6es terdo, ou ndo, valor nominal” (BRASIL, 1976b).

181 Comparato (1978, p. 90) enumerou 21 disposicdes especificas que diferenciam os dois tipos
de companbhia.
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contrato!®?, o que afastaria sua natureza hibrida. Isso porque a génese de uma
S.A., seja aberta ou fechada, decorre de uma série de atos solenes, formando
um procedimento especifico desprovido de bases contratuais. Ndo ha contrato
de sociedade, mas deliberacdes dos participantes em etapas concatenadas
para que, ao final, surja uma companhia.

Trata-se, de fato, de uma instituicdo dotada de capacidade para assumir
deveres e exigir o cumprimento de seus direitos, independentemente de ser do
tipo aberta ou fechada. Justifica-se a natureza institucional também pelo fato de
que, por ndo haver base contratual, os vinculos juridicos sdo estabelecidos
pela lei, que determina seu modo de constituicdo, funcionamento, competéncia
dos 6rgdos que compdem sua estrutura e a participacao do(s) acionista(s).

Quanto ao(s) acionista(s), a lei lhe(s) confere a possibilidade de
existéncia tanto de sociedades compostas por um Unico sécio, Como por varios.
Havendo pluralidade de acionistas, surge, também, a possibilidade de
identificacdo de um grupo controlador, abrindo margem para a ocorréncia de
atos potencialmente abusivos em face dos acionistas minoritarios. A respeito
dessas companhias € que as normas de prote¢cdo minoritaria tratam com mais
firmeza, de modo a conferir maior atratividade perante o publico em geral.

A Lei das S.As. atribuiu a esse grupo protecdes especiais contra
eventuais atos abusivos dos majoritarios, sob a promessa original de um
sistema que lhes assegurasse regras definitivas e equitativas. Houve, para
isso, 0 estabelecimento de normas relacionadas a temas como: direito de
informacédo, participacdo em 6rgdos de administracdo, conflito de interesses,
emissao de acoes e destinacéo de lucros (BRASIL, 1976c¢).

Na Exposicdo de Motivos da referida lei, hA mencédo de que o projeto
visou criar uma estrutura juridica que fortalecesse o mercado de capitais de
risco, procurando assegurar atrativos suficientes de seguranga e rentabilidade
ao minoritario (BRASIL, 1976c). Foi criado, assim, regime juridico que tentou
conferir protecdo a essa classe em face de determinadas situacdes objetivas e
eventuais atos praticados por majoritarios.

Diante disso, para entender o que a Lei das S.As. buscou proteger,

primeiramente demonstrou-se quem sdo 0s acionistas minoritarios e por que

182 Cf. nota de rodapé n. 91.
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assim foram denominados. Em seguida, foram investigadas as protecdes
conferidas a essa classe, bem como o motivo de merecerem esse tratamento
especial. As investigacbes foram realizadas com base em referéncias

bibliograficas e regulatorias.

4.1 Conceitos de minoria e maioria

Para inicio da demonstracdo pretendida, importante frisar que neste
trabalho nédo se pretendeu estabelecer conceitos fechados para minoria e
maioria, uma vez que o0s conceitos sao instrumentos “perfectiveis e provisorios”
(COMPARATO; SALOMAO FILHO, 2008, p. 106), sempre influenciados pela
constante evolucdo histérica da vida em sociedade. Por ndo haver, assim,
conceitos puros e imutaveis em ciéncias sociais, chega-se a primeira premissa
deste item: os conceitos demonstrados a seguir devem ser vistos como parte
da construcao histérica das maiorias e minorias no contexto das sociedades
andnimas, nada impedindo que, dentro de algum tempo, sejam revistos ou até
mesmo refutados.

Estabelecida tal premissa, pode-se afirmar, por raciocinio logico, que o
ponto de partida para essa construcdo é o da obrigatoriedade do elemento da
pluralidade. Para que se afirme que, em uma comparagdo quantitativa
qualquer, haja superioridade de um sujeito ou grupo de sujeitos em face de
outro, deve-se presumir que exista mais de um sujeito que sirva como
parametro para a analise. Considerando o contexto de acionistas de S.A., 0
raciocinio desenvolvido neste item deve tomar também como premissa a
existéncia de uma pluralidade de acionistas. Afasta-se dessa investigacao, por
conseguinte, as sociedades compostas por somente um acionista,

Postas as duas premissas basicas, o raciocinio comeca a ser construido
tomando por referéncia os conceitos de minoria e maioria conforme definicdes
trazidas por dicionarios (MINORIA, 2023a; MINORIA, 2023b), que os dividem
em duas vertentes: uma que considera a minoria como uma simples

inferioridade numérica em relagdo a maioria e outra como um conjunto de

183 Nao se nega, entretanto, a existéncia de sociedades an6nimas compostas por acionistas
Unicos. Esses casos ndo foram tratados por ndo serem impactados pelo tema discutido
neste estudo.
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pessoas que representam uma minoria discordante em um o6rgdo especifico —
por exemplo, uma assembleia ou um conselho. S&o situagbes distintas: no
primeiro, trata-se de mera inferioridade numérica. No segundo, trata-se de uma
inferioridade discordante em determinado 6rgéo.

Como o objetivo € a verificagdo do regime juridico de protecdo do socio
minoritario de S.A., € prudente considerar os conceitos de minoria e maioria
conforme a segunda vertente lexicolégica apresentada acima. A minoria em
uma S.A., sob tal vertente, seria considerada somente em relacdo aqueles
sujeitos que nao possuem quantidade suficiente para alterar os rumos das
votagBes assembleares. A maioria, por decorréncia ldgica, seriam aqueles
sujeitos capazes de formar quérum para deliberar em nome dela.

Os conceitos do paragrafo acima, no entanto, ndo abarcam uma questéo
fundamental levantada por alguns juristas como Comparato e Salomé&o Filho
(2005, p. 39) e Martes (2014, p. 94): a participacdo regular nas decisdes
levadas a votacdo nas assembleias!®. Nao basta ser maioria em potencial.
Para que se afirme que um grupo € majoritario, ha que se verificar o exercicio
do seu direito de voto de maneira contumaz, capaz de controlar os rumos da
companhia.

Tais conceitos estdo refletidos na Lei das S.As., em seu art. 1168, ao
definir o acionista controlador como o sujeito, ou grupo de sujeitos, que é titular
de direitos que Ihe assegurem, de modo permanente: a maioria dos votos nas
deliberacbes da assembleia-geral; o poder de eleger a maioria dos
administradores da companhia e usa-los para dirigir as atividades sociais,
orientando o funcionamento da companhia.

Considere-se, ainda, a recente inclusdo, por meio da Lei n. 14.195/2021,

184 Bulgarelli (1998, p. 40-41), por sua vez, considera conceitos muito proximos a lexicologia:
para ele minoria seria 0 acionista ou conjunto de acionistas que, na assembleia geral,
possui participacdo no capital social inferior aquela de um grupo oposto. Nao se trata de um
tipo especial de acionista para o jurista, mas sim de uma posicdo (eventual ou ndo) em
relagdo a outro grupo, que € o de majoritarios. Neste trabalho ndo se adotou visédo
semelhante a de Bulgarelli, uma vez que se considera como fundamental a participagao
regular do grupo com direito a voto para que fagca parte de uma maioria ou minoria
controladora.

185 “Art. 116. 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 sdcio que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberacdes da
Assembléia-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
orgaos da companhia” (BRASIL, 1976b).
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do art. 110-A'86 na Lei das S.As., prevendo a possibilidade de criacdo de uma
ou mais classes de acdes que confiram aos seus titulares voto plural néo
superior a dez votos por acdo ordinaria. A criacdo dessas classes dependera
do voto favoravel de acionistas que representem metade, no minimo, do total
de votos conferidos pelas ac6es com direito a voto e metade, no minimo, das
acoes preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito'®’. O direito a voto
plural sera valido por sete anos, prorrogavel por qualquer prazo (8 7° do art.
110-A8), a depender do cumprimento de determinadas condicdes, o que
confere aos detentores da maioria controladora a possibilidade de perpetuacéo
do direito.

A existéncia do voto plural em S.A. reforca ainda mais o conceito de
maioria que ndo leva em consideracdo tdo somente o niumero de propriedade
de acdes com direito a voto, sendo o poder de controle conferido a um
acionista ou grupo de acionistas, por conseguinte, mais relevante que a
propriedade das acdes em si.

Conclui-se, assim, que 0s conceitos de maioria € minoria em uma S.A
estdo intimamente ligados ao poder de controle, sendo esse o elemento que
diferencia os conceitos lexicolégicos dos juridico-empresariais que serao
tomados como referéncia nesta pesquisa. A identificacdo de maioria e minoria
no contexto das S.As transcende a questao numérica, devendo ser verificada
de acordo com dados objetivos que indiguem o numero de votos que o
acionista possui e sua participacao efetiva nas deliberacées da companhia.

Uma andlise aprofundada do tema das maiorias e minorias em SA.,
portanto, deve, necessariamente, enfrentar o poder de controle, demonstrando
do que se trata, quais as suas modalidades e como ele é exercido na realidade

das companhias brasileiras.

186 “Art. 110-A. E admitida a criacdo de uma ou mais classes de agdes ordinarias com
atribuicéo de voto plural, ndo superior a 10 (dez) votos por a¢ao ordinaria: | — na companhia
fechada; e Il — na companhia aberta, desde que a criagdo da classe ocorra previamente a
negociacdo de quaisquer agBes ou valores mobilidrios conversiveis em acdes de sua
emissdo em mercados organizados de valores mobiliarios” (BRASIL, 1976b).

187 “Art. 110-A [...] § 1° A criagdo de classe de agOes ordinarias com atribui¢cdo do voto plural
depende do voto favoravel de acionistas que representem: | — metade, ho minimo, do total
de votos conferidos pelas agdes com direito a voto; e || — metade, no minimo, das acdes
preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito, se emitidas, reunidas em assembleia
especial convocada e instalada com as formalidades desta Lei “(BRASIL, 1976b).

188 “§ 7° O voto plural atribuido as acdes ordinarias terd prazo de vigéncia inicial de até 7 (sete)
anos, prorrogavel por qualquer prazo, desde que: [...]” (BRASIL, 1976b).
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4.2 O poder de controle nas S.As.

O tema do poder de controle em S.A. entrou em voga, principalmente,
no periodo da revolucdo industrial (séculos XVIII e XIX), quando foi possivel
observar o crescimento de uma tendéncia entre as sociedades: a identificacdo
de dois grupos de sécios, um deles formado por investidores capitalistas e
outro por empresarios que representam o nucleo de poder decisério
(COMPARATO; SALOMAO FILHO, 2008, p. 107).

O conceito de poder de controle até hoje € marcado por essa dualidade.
A propria maneira pela qual a Lei das S.As. dividiu a possibilidade de aquisi¢cdo
de acdes leva a essa divisdo'®, propiciando que os sujeitos que ndo se
interessam pelo poder de controle adquiram as acgGes preferenciais'® e os
aspirantes a controladores, as ac¢fes ordinarias. Segundo Berle e Means!®,
essa divisdo ndo é nova, pois a estrutura acionaria de uma S.A se mostrava, ja
na década de 1930, propicia a separagao entre a “propriedade da riqueza sem
um controle apreciavel e controle da riqueza sem uma propriedade apreciavel’
(BERLE; MEANS, 1984, p. 85). O controle, segundo os autores, € um poder
independente da propriedade, de um lado, e da administragéo, de outro, o0 que

leva a conclusdo de se tratar esse poder de instituto consideravelmente mais

189 Segundo o texto do art. 15 da Lei das S.As., as ac¢les sdo divididas entre ordinarias,
preferenciais ou de fruicdo. O §2° do mesmo artigo prevé que as acdes preferenciais podem
ser emitidas sem direito a voto, ou com restricbes a esse direito, ndo podendo ultrapassar
50% do total de acBes emitidas. Estas agBes asseguram aos seus titulares vantagens de
natureza politica ou patrimonial, por isso geralmente sdo adquiridas por acionistas
“rendeiros”. Ja as agOes ordinarias possuem necessariamente direito a voto, conforme
redacdo do art. 110 da mesma lei. Essas séo as agfes de interesse dos controladores, uma
vez que conferem o direito de participar ativamente dos pleitos levados a Assembleia Geral,
6rgdo maximo deliberativo das companhias. Ja as de fruicdo sdo aquelas que sado
conferidas aos acionistas de qualquer das duas classes anteriores que tenham feito a
amortizacdo integral de suas acfes, conforme texto do 85° do art. 44 da Lei das S.A. A
esses ultimos podera haver restricdes aos seus direitos apos a transformacdo em acfes de
fruicdo, por meio de previsdo estatutaria ou deliberacdo da assembleia geral (BRASIL,
1976b).

190 |sso ndo quer dizer, entretanto, que todos os proprietarios de acdes ordinarias sao
controladores em potencial, uma vez que ndo ha obrigatoriedade de comparecimento nas
assembleias gerais.

191 A obra de Adolf A. Berle e Gardiner C. Means, intitulada A moderna sociedade andnima e a
propriedade privada, foi publicada em sua primeira versdo em 1932 e teve influéncia direta
no desenvolvimento da teoria econdmica e juridica, bem como na redacdo das leis que
criaram a Securities and Exchange Comission, 6rgéo regulador estadunidense que equivale
a nossa CVM (BERLE; MEANS, 1984, p. 3). Trata-se de obra referenciada por importantes
pesquisas que tratam sobre o poder de controle nas S.As. (por exemplo, COMPARATO;
SALOMAO FILHO, 2008), sendo uma referéncia central para o estudo do tema.
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abrangente do que os conceitos de “maioria” e “minoria”’. Isso se da,
justamente, pelo fato de o controle ndo se encerrar na propriedade acionaria,
estendendo suas possibilidades a outras situacdes que extrapolam o simples
direito a voto dela decorrente.

Considerando o caso especifico do Brasil, o controle interno de uma S.A
foi imaginado para ser exercido por meio da assembleia geral, oOrgao
deliberativo a que a lei confere possibilidade de controlar ndo apenas as
decisdes colocadas em pauta, como também a composicdo de sua
administracédo, conforme o texto do inciso Il do art. 122 da Lei das S.As.**?. O
acionista (ou grupo de acionistas) que formar maioria nas votacbes de
assembleia geral de maneira regular, em tese, tera o poder de eleger os
administradores da companhia e controlar seus rumos conforme seus proprios
critérios. Tera o poder, ainda, de alterar o estatuto social, caso identifique
alguma objecdo ao exercicio do controle efetivo da companhia, segundo
previsdo do inciso | do art. 122 da Lei das S.As.1%3,

O poder de controle, entretanto, ndo € exercido tdo somente da maneira
explicitada acima, pois tratam-se as companhias — tanto abertas quanto
fechadas — de sujeitos complexos, cuja atuacao € influenciada por diversos
fatores internos e externos. Por essa razdo, Berle e Means (1984, p. 85-86)
dividiram-no em cinco tipos distintos: 1) controle por meio da propriedade
quase total de acdes com direito a voto; 2) controle majoritario; 3) controle por
meio de um mecanismo legal sem propriedade majoritaria; 4) controle
minoritario e 5) controle administrativo.

Quanto ao controle por meio da propriedade quase total (primeiro tipo de
controle), descreveram-no como aquele em que um unico individuo, ou um
pequeno grupo, possui todas ou quase todas as acdes com direito de votar em
assembleia e eleger e destituir administradores (BERLE; MEANS, 1984, p. 86).
Comparato e Salomao Filho (2008, p. 39) tecem criticas quanto a essa
definicAo de Berle e Means, pois, no caso hipotético de um Uunico individuo

possuir a totalidade das ag¢bes com direito a voto, ndao haveria nenhum

192 “Art. 122. Compete privativamente a assembleia geral: [...] Il — eleger ou destituir, a qualquer
tempo, os administradores e fiscais da companhia, ressalvado o disposto no inciso Il do art.
142” (BRASIL, 1976b).

193 “Art. 122. Compete privativamente a assembleia-geral: | — reformar o estatuto social”
(BRASIL, 1976b).
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interesse interno a ser levado em conta além do externado pelo titular anico do
capital social. Nao haveria sentido estabelecer regras para regular conflitos de
interesses, diante da impossibilidade de acontecerem. Além disso, nos casos
em que h& um sujeito, ou grupo de sujeitos, que possui parte infima do capital
social, essa parte ja lhe(s) confere direitos tipicos dos acionistas minoritarios —
por exemplo, a preferéncia na subscricdo de novas agbes e o pedido de
adiamento e interrupcdo de prazo para convocacdo de assembleia geral
(incisos | e Il do § 5° do art. 124 da Lei das S.As.'®). Logo, ndo parece
razoavel inserir as companhias com acionista Unico no mesmo patamar das
companhias com infima dispersdo acionaria, uma vez que nesta ultima o
conflito de interesses e os direitos dos minoritarios sao temas que influenciaréo
no controle da sociedade.

Quanto ao controle majoritario (segundo tipo de controle), trata-se da
hip6tese em que um sujeito, ou um grupo de sujeitos, detenha mais que a
metade das ac¢des com direito a voto (BERLE; MEANS, 1984, p. 86-87). Como
nesses casos ha uma minoria votante, a legislacdo lhe confere direitos e
protecdes especiais, conforme citado no paragrafo anterior. Berle e Means
(1984, p. 87) ja afirmavam aquela época, contudo, que esse tipo de controle
era cada vez menos usual, por ser muito dispendioso ao controlador
majoritario. A evidéncia demonstrada pelos autores é de que frequentemente o
controle é exercido por sujeitos que ndo detém maioria do capital votante.

Quanto ao controle por meio de mecanismos legais sem propriedade
majoritaria (terceiro tipo de controle), os exemplos utilizados pelos autores

foram: o controle piramidal por meio de Holdings'®®;, emissdo de acdes sem

194 “§ 5o A Comissédo de Valores Mobiliarios poderd, a seu exclusivo critério, mediante decisao
fundamentada de seu Colegiado, a pedido de qualquer acionista, e ouvida a companhia: | —
determinar, fundamentadamente, o adiamento de assembleia geral por até 30 (trinta) dias,
em caso de insuficiéncia de informacdes necessérias para a deliberacdo, contado o prazo
da data em que as informag6es completas forem colocadas a disposi¢édo dos acionistas; e Il
— interromper, por até 15 (quinze) dias, o curso do prazo de antecedéncia da convocagéao de
assembléia-geral extraordinaria de companhia aberta, a fim de conhecer e analisar as
propostas a serem submetidas a assembléia e, se for o caso, informar a companhia, até o
término da interrupgdo, as razbes pelas quais entende que a deliberacdo proposta a
assembléia viola dispositivos legais ou regulamentares” (BRASIL, 1976b)

195 As holdings sdo sociedades empresarias criadas para controlar outras sociedades. O
controle piramidal se da por meio de aquisicdo de maioria das acdes de uma empresa que,
por sua vez, detém a maioria das acdes de outra. O acionista majoritario da holding, assim,
pode adquirir as acdes de vérias sociedades que sejam acionistas da companhia que
deseja controlar ao final. Trata-se de um meio de aquisi¢cdo indireta de a¢bes, pois a holding
controlard a companhia por meio de outras sociedades, essas Ultimas, sim, proprietarias de



82

direito a voto!®®; emissdo de acdes com limitacdo ao direito a voto'®’ e o voto
por procuracdo. Segundo Comparato e Salomao Filho (2008, p. 47), somente o
voto por procuracdo pode ser diferenciado das demais espécies de controle,
por ser o Unico capaz de dissociar direitos de varios titulares sobre um mesmo
objeto. Pelo fato de o outorgado na procuragdo ndo ser um proprietario de
acoes, ele exerce, de fato, o controle sem propriedade.

Quanto ao controle minoritario (quarto tipo de controle), afirmam Berle e
Means (1984, p. 93-94) que pode ocorrer quando um individuo, ou pequeno
grupo, detém participacdo em acdes suficiente para estar em condi¢cdes de
controlar uma sociedade, configurando-se uma espécie de “controle
operacional’. Os autores vinculam esse controle minoritario a uma estratégia
desses acionistas a convencer outros a lhes outorgarem procuragdes em
guantidade suficiente para que, juntos, possam controlar a empresa.

Os autores citam um caso classico da década de 1930, quando o grupo
Rockefeller, detentor de 14,9% das acdes da Standard Oil Company of Indiana,
indispés-se com o coronel Stewart, a época presidente do Conselho de
Administracdo da companhia estadunidense. ApoOs desentendimentos por
guestdes administrativas, ambos travaram espécie de batalha por procuracdes
dos demais acionistas, tendo gastos consideraveis na tentativa de se
comunicarem com todos para convencé-los a outorgar procuragbes para o
exercicio do direito a voto (somente de empregados acionistas, a companhia
possuia 0 numero expressivo de 16 mil no total). Ao final, venceu o grupo
Rockefeller, que conseguiu, aproximadamente, 59% dos votos, permanecendo
com o poder de controle mesmo com participacdo bem inferior & metade do
capital votante. Os gastos excessivos que o0s dois grupos tiveram e a
publicidade que o caso atraiu o tornaram uma referéncia de disputa por

controle minoritario para os autores (BERLE; MEANS, p. 92-94).

acoes.

196 Ao tentar aumentar o nimero de agBGes sem direito a voto, limita-se as agBes com esse
direito a um numero proporcionalmente pequeno em relacdo ao capital social total. O
objetivo é formar maior parte do capital social com capital ndo votante, para controla-la
mesmo sem deter participacdo majoritaria.

197 Trata-se de mecanismo semelhante ao anterior, que, em vez de emitir agbes sem direito a
voto, as emite com esse direito limitado a condi¢cbes exclusivas.
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Por fim, quanto ao controle administrativo (quinto tipo de controle)%,
trata-se dos casos em que ha extrema dispersdo acionaria, ndo havendo
sequer interesse de qualquer individuo ou grupo em controlar os negocios da
sociedade. Citam os autores que nos casos em que 0 maior interesse isolado
representa, no maximo, 1% do capital votante, nenhum dos acionistas estara
em condicdes de, apenas por meio de sua participacdo, fazer pressdes
consideraveis sobre a administracéo ou utilizar seu capital para acumular votos
suficientes para assumir o controle (BERLE; MEANS, p. 95).

Nessas situacdes, 0s acionistas ficam restritos a trés opg¢des: votar, nao
votar ou transferir seus votos a individuos que ndo detém participacdo
acionaria e de cuja escolha ndo participaram. Caso optem por votar, terdo os
acionistas certeza de que sua participacdo acionaria ndo influenciard em
praticamente nada quanto as deliberagbes a tomar. Caso ndo votem,
renunciardo a seu direito e, consequentemente, convalidardo as decisfes
desses controladores que ndo detém participacdo acionaria. Nao restam muitas
opcbes além de outorgar procuracdo a esses individuos, a ndo ser que
disponham de tempo e capital suficiente para convencer acionistas a outorgar
procuracdes suficientes para assumir o controle, o que pode ser, de fato,
dispendioso.

Os “individuos” citados no paragrafo anterior formam um érgao chamado
“comité de procuradores”, eleito pela administragao e responséavel por eleger os
diretores da companhia. Como sédo os proprios administradores que elegem o
comité, a probabilidade de criarem mecanismos de autoperpetuacédo é grande,
sendo esse fator indelével uma caracteristica marcante do controle
administrativo. Caso haja comité de procuradores formado nessas companhias,
a probabilidade de que possuam outorga de maioria dos acionistas para
exercicio do direito a voto também é grande. Resta configurado, assim, uma

forma de controlar a sociedade somente por meio de seus Orgdos

198 Importante frisar que tanto no caso do controle administrativo quanto no controle minoritario,
ha tendéncia de inclusdo das conhecidas “poison pills brasileiras” nos estatutos sociais. As
poison pills brasileiras s@o clausulas estatutdrias que indicam determinado percentual
aciondrio que, ao ser transferido a outra pessoa, vincula sua compra a realizacdo de oferta
publica de todas as a¢des da companhia. Essas clausulas tém como objetivo desincentivar
a aquisicdo de numero expressivo de a¢bBes por uma determinada pessoa ou grupo,
mantendo assim a estabilidade de acionistas que ndo detém mais de 50% do capital votante
(CARVALHOSA, 2009, p. 23). Trata-se de estratégia para a perpetuacdo do status de
controlador.
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administrativos, 0 que ocasiona um esvaziamento da assembleia e dos

assuntos que Ihe sdo destinados.

A classificacdo de Berle e Means (1984), entretanto, aparenta restringir-

se ao controle interno, modalidade que trata do poder dos acionistas, ou de

pessoas que possuam poderes de exercer o direito a voto. Destaque-se,

portanto, modalidades de controle externo aos agentes componentes da
estrutura das S.As. (COMPARATO; SALOMAO FILHO, 2008, p. 69; EIZIRIK et
al., 2019, p. 509). Trata-se de poder exercido por:

(i)

(ii)

(iii)

credores que, em razdo de seu elevado direito de crédito (que
pode levar até ao pedido de faléncia da sociedade, em caso de
inadimpléncia), passam a dirigir a atividade empresarial. E o caso,
por exemplo, de instituicdes financeiras que vinculam o
oferecimento de crédito ao fato de o conjunto de acdes de
controle da companhia ser colocado em garantia do contrato
bancario de muatuo. E o mesmo caso das debéntures com
previsdo de conversao em participacéo acionaria;

fornecedores!®® em situacdo de oligopdlio ou monopdlio. Sdo os
casos em que um, ou poucos fornecedores, representam parcela
consideravel das compras ou servicos tomados pela S.A., de
maneira que a saida dele(s) representaria impacto que
dificilmente possibilitaria a continuidade das atividades
empresariais, diante da escassez de novos fornecedores no
mercado;

franqueadores em relacdo aos franqueados. Nessas situagoes,
reguladas pela Lei n. 13.966/2019 (BRASIL, 2019c), héa
autorizacdo contratual do primeiro em relacdo ao segundo para
utilizacdo de marcas e outros objetos de propriedade intelectual,
desde que associados ao direito de producéo ou distribuicdo de
produtos ou servicos, bem como ao uso de métodos e sistemas
de implantagdo e administracdo do negoécio ou sistema

operacional  desenvolvido pelo franqueador, mediante

199 Entende-se como fornecedores aqueles que vendem mercadorias ou prestam servigos a

S.A.
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remuneracgdo (art. 1°2%). Nessas situagées, o franqueador detém
0s meétodos de producdo e dita a maneira como o franqueado
desenvolvera suas atividades;

(iv) compradores em situacdo de oligopsbnio ou monopsonio.
Configuram-se situagBes inversas ao oligopdlio e monopdlio,
respectivamente. H4, nesses casos, um ou poucos compradores

e tomadores de servicos da S.A.

Nesses casos, o0 controle sobre a sociedade empresarial ndo decorre de
previsdes da Lei das S.As., o que levou, por exemplo, a Terceira Turma do
STJ, no julgamento do Recurso Especial n. 15-247-RJ (BRASIL, 1991b) a
afastar as responsabilidades dos controladores externos por ndo se
enquadrarem no conceito do ja citado art. 116. O caso foi levado ao STJ pela
TV Aratu S.A (controlada), que litigava contra a TV Globo e a TV Bahia Ltda.
(controladoras) requerendo o reconhecimento de que o contrato de filiacao
celebrado entre as partes era, de fato, um contrato de sociedade, pleiteando
assim o afastamento do Cédigo Civil da relacdo para, em seu lugar, incidir a Lei
das S.As.

A TV Aratu S.A. utilizou parecer produzido pelo jurista Fabio Konder
Comparato, que reproduziu o mesmo entendimento em sua obra O poder de
controle na sociedade andnima (COMPARATO, SALOMAO FILHO, 2008).
Segundo o jurista, ndo ha obrigatoriedade de se ater ao conceito reproduzido
pelo art. 116, que exige a participacao acionaria do controlador, mencionando o

paragrafo Unico do art. 249%°! da Lei das S.As. Esse Ultimo dispositivo prevé

200 “Art. 1° Esta Lei disciplina o sistema de franquia empresarial, pelo qual um franqueador
autoriza por meio de contrato um franqueado a usar marcas e outros objetos de propriedade
intelectual, sempre associados ao direito de producdo ou distribuicdo exclusiva ou nédo
exclusiva de produtos ou servigos e também ao direito de uso de métodos e sistemas de
implantagdo e administracdo de negocio ou sistema operacional desenvolvido ou detido
pelo franqueador, mediante remuneracdo direta ou indireta, sem caracterizar relacdo de
consumo ou vinculo empregaticio em relacéo ao franqueado ou a seus empregados, ainda
gue durante o periodo de treinamento” (BRASIL, 2019a).

“Art. 249. A companhia aberta que tiver mais de 30% (trinta por cento) do valor do seu
patriménio liquido representado por investimentos em sociedades controladas devera
elaborar e divulgar, juntamente com suas demonstra¢Bes financeiras, demonstracdes
consolidadas nos termos do artigo 250. Paragrafo Unico. A Comissdo de Valores Mobiliarios
podera expedir normas sobre as sociedades cujas demonstracfes devam ser abrangidas na
consolidacdo, e: a) determinar a inclusdo de sociedades que, embora ndo controladas,
sejam financeira ou administrativamente dependentes da companhia; b) autorizar, em casos
especiais, a exclusdo de uma ou mais sociedades controladas” (BRASIL, 1976b).

20
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gue, nos casos de sociedades andnimas abertas que tiverem mais de 30% do
valor de seu patrimdnio liquido representado por investimentos em sociedades
controladas, deverdo elaborar e divulgar demonstracdes financeiras contendo a
participagdo de uma sociedade em outra, bem como a existéncia de saldos de
quaisquer contas entre elas.

Ha previsdo de que a CVM podera expedir normas sobre esse assunto,
determinando a inclusdo de sociedades que, embora n&o controladas, sejam
financeira ou administrativamente dependentes da companhia. Segundo
Comparato e Salomao Filho (2008), o trecho “embora n&o controladas” se
refere ao controle acionario, enquanto o segundo, “sejam financeiramente ou
administrativamente dependentes”, admite a existéncia de controle externo por
credores. Havendo previsdo na norma para essa modalidade de controle
externo, haveria possibilidade da responsabilizacdo desses credores por atos
praticados com abuso de poder, conforme o art. 117 da Lei das S.As?%2,

Os ministros integrantes da Terceira Turma do STJ apontaram que 0
entendimento de Comparato é digno de respeito e poderia servir de base para
o legislador editar normas expressas, prevendo a responsabilizacdo de
controladores externos. Apontaram, por outro lado, que a Lei das S.As. ndo é
expressa nesse sentido, utilizando entendimentos de juristas como Orlando
Gomes, Arruda Alvim, Rubens Requido, Washington Barros, Fran Martins e
Arnold Wald (BRASIL, 1991, p. 533-542). Como o art. 116 é destinado
justamente a definir a figura do acionista controlador, havendo mencédo a
obrigatoriedade da participacdo acionaria, ndo haveria como reconhecer a
responsabilizacdo de credores para fins de aplicagéo do art. 117.

A discussao concerne a tema de fato controverso, pois cita a existéncia
de dispositivo legal que menciona modalidade de controle externo, embora
situado em local distinto do destinado pela Lei das S.As. para regramento do
acionista controlador. Adota-se, nesse ponto, entendimento semelhante ao da
Terceira Turma do STJ demonstrado acima: admite-se a existéncia de controle
externo, dependendo das circunstancias do caso concreto. A tais
controladores, contudo, ndo é cabivel a aplicagdo do art. 117, dada a

necessidade de esforgo interpretativo consideravel para relacionar o paragrafo

202 “Art, 117. O acionista controlador responde pelos danos causados por atos praticados com
abuso de poder” (BRASIL, 1976b).
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anico do art. 249 ao conceito de acionista controlador trazido pelo art. 116. Isso
nao quer dizer que os controladores externos possam praticar atos ilicitos
irrestritamente, diante da existéncia de outros dispositivos legais que podem
ser aplicados na relacéo discutida — por exemplo, o art. 927 do CC/20022%,

Além de todas as modalidades de controle ja citadas, identifica-se ainda
na propria Lei das S.As. outras modalidades néo citadas, como o Acordo de
Acionistas, previsto no art. 1182%4, que confere o direito a um grupo de
acionistas de registrar na companhia um acordo ditando como sera exercido o0
direito a voto do grupo. O acordo de acionistas pode prever, por exemplo, a
transferéncia fiduciaria de acdes. Um acordo desse tipo possibilita a
determinado soécio adquirir o controle interno da companhia mesmo que
temporario, uma vez que o negocio fiduciario opera a transferéncia somente
sobre determinados direitos, ndo se configurando transmissao plena da
titularidade sobre as agoes.

Outro exemplo é a previsdo de limitagdo a circulacdo de acdes
nominativas, prevista no art. 36 da Lei das S.As.?%. Tal modalidade de controle,
apesar de possuir limites previstos na lei para evitar atos potencialmente
abusivos, pode ser utilizada para dificultar a transferéncia do controle acionéario,
0 que garante, de certa forma, maior seguranca ao controlador.

Diversas sao, portanto, as modalidades de controle, sendo a utilizacéo
de cada uma delas dependente das circunstancias faticas postas no caso
concreto — por exemplo: se a companhia possui capital aberto ou fechado; se
hé& disperséo acionéria consideravel ou ndo e se hd um grau de endividamento
capaz de sujeitar o controle ao designio de agentes externos. Dependendo da
combinacdo de fatores existentes em determinada companhia, a situacao se
tornara propicia ao exercicio, também, de determinada modalidade de controle.

No caso do Brasil, independentemente da modalidade existente na

companhia, o uso efetivo do poder trata-se de critério objetivo citado pela Lei

203 “Art. 927. Aquele que, por ato ilicito (arts. 186 e 187), causar dano a outrem, fica obrigado a
repara-lo” (BRASIL, 2002).

204 “Art. 118. Os acordos de acionistas, sobre a compra e venda de suas acles, preferéncia
para adquiri-las, exercicio do direito a voto, ou do poder de controle dever&o ser observados
pela companhia quando arquivados na sua sede” (BRASIL, 1976b).

205 “Art, 36. O estatuto da companhia fechada pode impor limitacdes a circulacdo das acdes
nominativas, contanto que regule minuciosamente tais limitacdes e ndo impeca a
negociagcdo, nem sujeite o acionista ao arbitrio dos 6rgédos de administracdo da companhia
ou da maioria dos acionistas” (BRASIL, 1976b).
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das SAs., de maneira a afastar a configuragdo do controle a acionistas que,
apesar de possuirem todas as condi¢cGes para exercer o poder, ndo o0 exercem.
Acionista controlador, segundo o art. 16 da referida lei, € aquela pessoa,
natural ou juridica, ou grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob
controle comum que, concomitantemente: (i) seja(m) titular de direitos de voto
que lhe(s) assegure(m) permanentemente a maioria nas deliberacbes da
assembleia geral; (i) tenha(m) poder de eleger e destituir a maioria dos
administradores e (iii) use(m) tais poderes de maneira efetiva, dirigindo as
atividades sociais e orientando o funcionamento dos 6rgédos da S.A. Percebe-
se a importancia que o legislador conferiu ao fato de o acionista efetivamente
exercer seus direitos para que seja considerado controlador.

A Brasil, Bolsa, Balcao (B3), por exemplo, incorporou esse conceito ao
incluir iguais definicdes de “Poder de Controle” nos regulamentos de quatro dos
seus seis niveis de listagem (Nivel 1, Nivel 2, Bovespa Mais e Bovespa Mais

Nivel 2)2%, que assim dispdem:

‘Poder de Controle’ significa o poder efetivamente utilizado de dirigir
as atividades sociais e orientar o funcionamento dos érgdos da
Companhia, de forma direta ou indireta, de fato ou de direito,
independentemente da participacdo acionaria detida. Ha presuncéo
relativa de titularidade do controle em relagédo a pessoa ou ao Grupo
de Acionistas que seja titular de a¢gBes que lhe tenham assegurado a
maioria absoluta dos votos dos acionistas presentes nas 3 (trés)
Ultimas assembleias gerais da Companhia, ainda que ndo seja titular
das acdes que lhe assegurem a maioria absoluta do capital votante
(BM&FBOVESPA, 2011b, p. 4).

A B3 adicionou, ainda, um critério objetivo que ndo consta da Lei das
S.As.. a presenca de exercicio efetivo do direito a voto nas ultimas trés
assembleias. A bolsa brasileira deixou claro que nao importara o fato de essa
pessoa ou grupo ter a capacidade de exercer o controle da companhia, ou de
té-lo exercido em uma ou duas oportunidades. O que importa é que tenha
exercido esses direitos nas Ultimas trés assembleias.

Tal fator é determinante na analise do poder de controle uma vez que,

206 Os segmentos de listagem da B3 sdo destinados a negociacdo de acdes de sociedades
andnimas que adotam praticas de governanca corporativa de maneira voluntéria, além das
ja exigidas pela legislagcéo. A listagem a algum dos segmentos vincula a empresa a aderir a
regras societarias que ampliam direitos de acionistas, além de alterar a dindmica de
fiscalizacdo e controle dos atos e atividades da companhia. Os outros dois segmentos nao
citados foram o “Novo Mercado” e o “Basico”. (BM&FBOVESPA, 2011a; BMF&BOVESPA,
2011b; B3, 2017; BM&FBOVESPA, 2014a; BM&FBOVESPA, 2014b).
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além de todos os direitos que decorrem de tal posicao, a Lei das S.As. também
atribui a esses sujeitos a responsabilidade em raz&o de atos praticados com
abuso de poder. A posicdo de controlador, consequentemente, é central para
determinar quem respondera por eventuais atos lesivos, notadamente se
praticados em prejuizo de minoritarios. H4, assim, o estabelecimento de status
juridico ao controlador, que Ihe confere direitos e responsabilidades proprias
(MARTES, 2014, p. 95).

A responsabilidade dos controladores se encontra positivada no art. 117,
caput e 88 1° a 3° da lei®®’, que atribuem a responsabilidade pelos danos
causados em razdo de abuso de poder. A propria lei prevé um rol
exemplificativo de atos considerados abusivos, quais sejam:

(a) orientar a companhia para finalidade estranha ao objeto social, ou de
forma a lesar o interesse nacional, ou leva-la a favorecer outra sociedade em
prejuizo da participacdo dos minoritarios nos lucros ou acervo da companhia,
ou da economia nacional. Trata-se de casos que dependem de analise
concreta, uma vez que o legislador optou por utilizar conceitos subjetivos, como
“‘interesse nacional” e “finalidade estranha”, abrindo margem para discussdes
se 0 ato se configurou abusivo ou néo;

(b) promover a liquidacdo de companhia lucrativa, ou sua transformacao,

207 “Art, 117. O acionista controlador responde pelos danos causados por atos praticados com
abuso de poder. § 1° Sdo modalidades de exercicio abusivo de poder: a) orientar a
companhia para fim estranho ao objeto social ou lesivo ao interesse nacional, ou leva-la a
favorecer outra sociedade, brasileira ou estrangeira, em prejuizo da participagdo dos
acionistas minoritarios nos lucros ou no acervo da companhia, ou da economia nacional; b)
promover a liquidacdo de companhia préspera, ou a transformacéo, incorporacgéo, fusao ou
cisdo da companhia, com o fim de obter, para si ou para outrem, vantagem indevida, em
prejuizo dos demais acionistas, dos que trabalham na empresa ou dos investidores em
valores mobiliarios emitidos pela companhia; c) promover alteracdo estatutaria, emissédo de
valores mobiliarios ou adocédo de politicas ou decisdes que ndo tenham por fim o interesse
da companhia e visem a causar prejuizo a acionistas minoritarios, aos que trabalham na
empresa ou aos investidores em valores mobilidrios emitidos pela companhia; d) eleger
administrador ou fiscal que sabe inapto, moral ou tecnicamente; e) induzir, ou tentar induzir,
administrador ou fiscal a praticar ato ilegal, ou, descumprindo seus deveres definidos nesta
Lei e no estatuto, promover, contra o interesse da companhia, sua ratificacdo pela
assembléia-geral; f) contratar com a companhia, diretamente ou através de outrem, ou de
sociedade na qual tenha interesse, em condi¢6es de favorecimento ou ndo equitativas; g)
aprovar ou fazer aprovar contas irregulares de administradores, por favorecimento pessoal,
ou deixar de apurar denlncia que saiba ou devesse saber procedente, ou que justifique
fundada suspeita de irregularidade; h) subscrever acdes, para os fins do disposto no art.
170, com a realizacdo em bens estranhos ao objeto social da companhia. (Incluida dada
pela Lei n. 9.457, de 1997) § 2° No caso da alinea e do 8§ 1°, o administrador ou fiscal que
praticar o ato ilegal responde solidariamente com o acionista controlador. 8§ 3° O acionista
controlador que exerce cargo de administrador ou fiscal tem também os deveres e
responsabilidades proprios do cargo” (BRASIL, 1976b).
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incorporacgao, fusdo ou cisdo, com a finalidade de obter para si ou para outrem
vantagem indevida, em prejuizo dos demais acionistas ou investidores em
valores mobilidrios emitidos pela companhia. Sao hipoteses em que o
controlador dissolve a companhia, transforma-a, funde-a ou cinde-a somente
para obter vantagem para si ou para terceiros, podendo prejudicar, assim, n&o
apenas acionistas, como também investidores interessados, como 0s ja citados
debenturistas;

(c) promover alteracdo estatutéria, emitir valores mobilidrios ou adotar
politicas ou decisbes que ndo visem ao interesse da companhia, mas, sim,
causar prejuizos a minoritarios, trabalhadores ou investidores em valores
mobiliarios emitidos pela companhia. Configuram-se atos que ndo visam a
beneficios proprios, mas tdo somente a maleficios a terceiros;

(d) eleger administrador ou fiscal que sabem ser inapto, moral ou
tecnicamente. Mais uma vez destaque-se a existéncia de critério subjetivo
(“moral”), que abre margem a discussGes administrativas e até mesmo judiciais
para determinar, por exemplo, o que seria um administrador moralmente
aceitavel;

(e) induzir, ou tentar induzir administrador ou fiscal a praticar ato ilegal
ou promover, contra o interesse da companhia, sua ratificacdo pela assembleia
geral. Sdo casos de utillizagdo do poder do controlador para induzir
comportamentos ilegais por parte de terceiros;

(f) contratar com a S.A., direta ou indiretamente, ou de sociedade na
qual tenha interesse, em condi¢cdes de favorecimento ou ndo equitativas.
Representam casos em que o controlador utiliza seu poder sobre a companhia
para contratar com sociedades ou pessoas que ela ndo contrataria em
condicbes normais de mercado, visando tdo somente ao favorecimento dos
contratados, sejam eles diretamente ligados ao controlador ou néo;

g) aprovar ou fazer aprovar contas irregulares de administradores, por
favorecimento pessoal, ou deixar de apurar denuncia que saiba ou devesse
saber procedente, ou que justifigue fundada suspeita de irregularidade. Trata-
se das hip6teses em que o controlador se omite na apuracdo de denuncias que
conhece ou “deveria saber” procedente. Nota-se, novamente, a utilizacado de
critério subjetivo, pois fica a cargo da analise do caso concreto definir se o

controlador deveria saber da irregularidade ou nédo. Além disso, a hipétese
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também abarca atos de aprovagdo ou pressdo para aprovacdo de contas
irregulares por favorecimento pessoal do controlador;

h) subscrever acbes, para os fins do disposto no art. 170, com a
realizacdo em bens estranhos ao objeto social da companhia. O art. 170%%®
autoriza o aumento do capital social da companhia ap6s a realizacéo?® de trés
quartos, no minimo, do seu valor inicial. Nos casos em que houver subscricédo
de acbes emitidas por meio desse aumento do capital, caso ocorra posterior
integralizagdo por meio de bens estranhos ao objeto social da S.A., o
controlador respondera, caso comprovada, por exemplo, uma diluicdo
injustificada na propriedade dos acionistas originarios.

Cabe frisar que a Lei das S.As. também admite a hipotese de controle
sem a propriedade de agOes nos casos citados, uma vez que o administrador
ou fiscal que pratique o ato ilegal respondera solidariamente com o acionista
controlador, conforme redacéo do ja citado § 2° do art. 117.

Por fim, destaque-se a existéncia de modalidade de responsabilidade
dos minoritarios por seus votos, mesmo que ndo prevalecentes em assembleia,
conforme 8§ 3° do art. 115 da Lei da S.A.210, A critica quanto a essa
responsabilizacdo € que a lei menciona tdo somente a restituicdo das “perdas e
danos”, ndo tratando sobre a anulabilidade do ato abusivo. Dessa forma, os
atos abusivos ndo seréao nulos, mas tdo somente objeto de restituicdo por parte
de seu praticante (EIZIRIK et al., 2019, p. 527).

Quanto a hipoteses de responsabilizacdo previstas em normas
infralegais, a CVM também possuia rol exemplificativo disposto na Instrucao
CVM n. 323/2000, que, contudo, continha redacdo dubia e ndo adicionava
situacdes novas em relacdo a Lei das S.As., pois tratavam-se de decorréncias
dos atos ja elencados pela lei (EIZIRIK et al., 2019, p. 539). Como a norma foi

revogada pela Resolugdo CVM n. 2/2020, o tema ja esta superado.

208 “Art. 170. Depois de realizados 3/4 (trés quartos), no minimo, do capital social, a companhia
pode aumenté-lo mediante subscricao publica ou particular de a¢des (BRASIL, 1976b).

209 Entende-se “realizagdo” como sindnimo de “integralizagdo” do capital social, ato em que o
acionista conclui a entrega de bens ou valores que prometeu no momento da subscricdo.

210 “Art, 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia; considerar-
se-a abusivo o voto exercido com o fim de causar dano a companhia ou a outros acionistas,
ou de obter, para si ou para outrem, vantagem a que nao faz jus e de que resulte, ou possa
resultar, prejuizo para a companhia ou para outros acionistas. [...] § 3° O acionista responde
pelos danos causados pelo exercicio abusivo do direito de voto, ainda que seu voto nao
haja prevalecido” (BRASIL, 1976b).
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Conclui-se, assim, que o poder de controle pode ser exercido de
diversas formas, sejam internas ou externas, ndo se atendo somente aqueles
sujeitos detentores de participacdo acionaria com direito a voto. Dependendo
da composi¢do aciondria da companhia, o controle poderd ser exercido de
formas distintas, por sujeitos diferentes, com possibilidade de
responsabilizacdo dos controladores quando caracterizado abuso de poder,
sem prejuizo, ainda, de o0s minoritarios responderem por votos nao
prevalecentes julgados como contrarios ao interesse da companhia. Controle,
portanto, é tema mais amplo que a simples verificacdo da maioria de capital
votante, tratando-se da existéncia de uma prerrogativa de um titular de poder
superior de impor suas decisdes sobre o titular de poder inferior, traduzindo-se
em verdadeira hierarquizagdo funcional (MARTES, 2014, p. 16), que, por
consequéncia, lhes conferem responsabilidades especificas pelos atos

praticados.

4.3 Justificativas para protecao das minorias nas S.As.

Conforme destacado no inicio deste capitulo, a Lei das S.As. atribuiu a
acionistas minoritarios protecao especial em face da possibilidade de pratica de
eventuais atos abusivos dos majoritarios?'!, prometendo a instituicdo de
sistema com o objetivo de assegurar regras equitativas e definitivas, dotado de
estrutura que tornasse o mercado de capitais mais seguro e atraente para 0s
investidores (BRASIL, 1976c).

A lei, entretanto, ndo parece ter cumprido tal promessa, pois foram
necessarias alteracbes para estender o rol de direitos dos minoritarios,
notadamente aquelas trazidas pela Lei n. 10.303/2001, que teve como um dos
principais focos a distribuicdo do poder acionario nas companhias. Segundo
Wald (2002, p. 221), a alteracdo de perfil dos minoritarios foi um dos motivos
que levaram a reforma da Lei das S.As., diante do crescimento de
participagdes minoritarias por fundos de penséo, fundos mutuos de acdes e do

Estado, em detrimento dos acionistas pessoas fisicas. Tais grupos, a época

211 A justificativa, no entanto, ndo reflete a totalidade dos sujeitos que eventualmente possam
praticar atos abusivos contra minoritarios, desconsiderando atos praticados por pessoas ou
O6rgdos que possuam algum tipo de poder de administracdo e execucdo, como o Conselho
de Administraco e a Diretoria Executiva.
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emergentes como minoritarios, eram naturalmente caracterizados por maior
participacdo nos processos decisorios da companhia, uma vez que
necessitavam de prestar contas de suas atividades aos individuos que
representavam.

Foram alterados, com base nessas justificativas, por exemplo, a
limitacdo de acdes preferenciais sem direito a voto a 50% do capital social da
companhia, em detrimento dos 2/3 anteriores (art. 15, §2°%12), o0 que possibilitou
0 aumento de capital votante, sobretudo em companhias excessivamente
concentradas; a reintroducdo do outrora suprimido tag along (art. 254-A%13),
mecanismo que garantiu aos minoritarios a venda de suas ac¢des por preco, no
minimo, igual a 80% do valor pago por acdo com direito a voto, em caso de
alienacao direta ou indireta do controle de companhia aberta.

O status de minoritario, por si sO, passou a ser protegido por diversos
dispositivos legais constantes do caderno normativo. Tal situacdo causou
discordancia, havendo posicionamento que apontou que a minoria, por si so0,
nao se configura como grupo de protecdo, devendo ser protegida somente em
situacdes especificas de abusos da maioria (ADAMEK, 2010, p. 354-355).

Todavia, destaque-se, primeiramente, a incompletude desse
posicionamento, ao ndo apontar a protecdo necessaria em face de atos
também abusivos eventualmente cometidos por pessoas ou 6rgaos que detém
algum tipo de poder decisério ou administrativo, como o Conselho de
Administracdo e a Diretoria, ndo se limitando a protecdo a atos praticados por
majoritarios. Como visto, o controle se manifesta de diversas formas, nao
estando, necessariamente, ligado a maioria votante. Ademais, ndo se vislumbra
proteger os minoritarios em outras situacdes que nédo sejam a de atos abusivos
praticados por outros agentes componentes da estrutura das S.As., de modo
que a afirmagdo de ndo merecerem protecdo especial pelo simples fato de

serem minoritarios nao parecer implicar efeitos praticos distintos dos ja

212* '§ 200 numero de agbes preferenciais sem direito a voto, ou sujeitas a restricdo no
exercicio desse direito, ndo pode ultrapassar 50% (cinquenta por cento) do total das acdes
emitidas” (BRASIL, 1976b).

213 “Art. 254-A. A alienagdo, direta ou indireta, do controle de companhia aberta somente
podera ser contratada sob a condi¢do, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente se
obrigue a fazer oferta publica de aquisicdo das a¢des com direito a voto de propriedade dos
demais acionistas da companhia, de modo a lhes assegurar o pre¢co no minimo igual a 80%
(oitenta por cento) do valor pago por acdo com direito a voto, integrante do bloco de
controle” (BRASIL, 1976b)
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existentes na norma legal atual.

As alteracOes inseridas pela Lei n. 10.303/2001, porém, ndo foram as
anicas responsaveis por proporcionar cenarios propicios a disperséo acionaria.
A B3, em 2000, a época ainda denominada BOVESPA, lancou o j& citado Novo
Mercado, segmento especial de listagem na bolsa de valores que inseriu
normas complementares de governanca corporativa e transparéncia de dados
econdmico-financeiros que nao faziam parte do escopo da Lei das S.As. (B3,
2022). As sociedades listadas nesse segmento seriam, em tese, mais
chamativas ao pequeno investidor, potencialmente atraidos por politicas como
a da ampliacdo da porcentagem do Tag Along de 80% para 100%, o que
praticamente garante o retorno do seu investimento em caso de alienacao do
controle da companhia?'4.

Apés oito anos de criagcdo, o Novo Mercado contava com 33 S.As.
listadas, nimero que cresceu para 62 em 2014 (PENNA, 2017) e, em 2021, ja
chegava a 205 (B3..., 2021) das 486 listadas ao total, o que denota o gradativo
crescimento do numero de sociedades que optaram por aderir a regulamentos
mais rigidos de governancga e transparéncia em troca de maior atratividade de
investidores no mercado. Destaque-se, dentre as normas inseridas no atual
regulamento do Novo Mercado, o art. 12215 Unico dispositivo da Secédo V
denominada de “Dispersédo Acionaria”, que prevé a obrigatoriedade de a S.A
seguir um dos seguintes requisitos nas ofertas publicas de acgbes: ou a
sociedade deve garantir acesso a todos os investidores interessados, sem
estabelecer limitacbes quanto a pessoa ou ao patrimbnio, ou caso ndo o faca
deverda distribuir no minimo 10% das a¢fes a pessoas fisicas ou investidores

nao institucionais?18.

214 Atualmente, a previsdo de Tag Along de 100% se encontra no art. 37 do Regulamento do
Novo Mercado: “Art. 37 A companhia deve prever em seu estatuto social que a alienagao
direta ou indireta de controle da companhia deve ser contratada sob a condi¢do de que o
adquirente do controle se obrigue a efetivar OPA tendo por objeto as acfes de emisséo da
companhia de titularidade dos demais acionistas, de forma a Ihes assegurar tratamento
igualitario aguele dado ao alienante (B3, 2017).

215 “Art. 12 Nas ofertas publicas de distribuicdo de ag6es, a companhia deve envidar melhores
esforgcos para atingir dispersdo acionéria, contemplando um dos procedimentos a seguir,
que deverdo constar do respectivo prospecto: | — garantia de acesso a todos os investidores
interessados; ou Il — distribuicdo a pessoas fisicas ou investidores néo institucionais de, no
minimo, 10% (dez por cento) do total de a¢cBes a ser ofertado. Paragrafo tnico. O disposto
no caput ndo se aplica as ofertas publicas de distribuicdo de acdes com esfor¢os restritos”
(B3, 2017).

216 Esse mesmo texto foi replicado nos regulamentos dos Niveis 1 e 2, em outros segmentos
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Ha, claramente, uma preocupacdo, tanto do legislador quanto dos
agentes de mercado, em criar e manter estruturas que propiciem a disperséo
acionaria e protejam os detentores minoritarios de capital votante. Trata-se de
estratégia que, a0 mesmo tempo, incentiva praticas igualitarias e fomenta a
captacdo de investimentos. Os minoritarios, como visto, sdo figuras centrais
dessas iniciativas.

Essa protecdo, como visto, existe diante da possibilidade de majoritarios,
controladores, administradores e diretores praticarem atos considerados
abusivos. Entende-se como abusivo o ato praticado contra os interesses da
companhia e da coletividade de acionistas, em beneficio unilateral e exclusivo
ao praticante do ato (EIZIRIK et al., 2019, p. 525).

Conclui-se, assim, que o status de “minoritario” € passivel de protecao
especial sob a justificativa de pulverizar as participacbes acionarias, na
tentativa constante de democratizar o acesso ao mercado de capitais com vista
a garantir ambiente mais chamativo a investidores.

A existéncia de um controle aciondrio pulverizado leva, naturalmente, a
discussdes mais proficuas visando ao desenvolvimento da sociedade
empresaria, uma vez que capitais votantes inexpressivos sdo praticamente
incapazes de influenciar os demais acionistas a deliberar por interesses
proprios. Pelo contrario, nos casos em que ha excessiva concentracdo
acionaria, os interesses também s&o concentrados, sendo as discussdes entre
acionistas limitadas e com pouca efetividade em relacdo a administracdo da
companhia. Saloméo Filho (2006, p. 88) aponta que a principal saida para os
conflitos e problemas existentes em sociedades andnimas no Brasil € a
eliminacdo da concentracdo de poder societario?’”. Conforme o autor, a
solucéo é permitir a “autodeterminagcado social com controles exercidos pelos
centros de interesse envolvidos” (2006, p. 89), por possibilitar o
desenvolvimento de um sistema baseado em investimentos e decisdes

empresariais a longo prazo que levem em consideracao diferentes interesses

especiais de listagem da B3, deixando de aparecer somente nos regulamentos da Bovespa
Mais e Bovespa Mais Nivel 2 (BM&FBOVESPA, 2014a; BM&FBOVESPA, 2014b).

217 Os préprios mecanismos de listagem criados pela B3, ja citados, sdo exemplos de institutos
criados sob a promessa de implementacdo de programas de governanga corporativa em
S.A. O objetivo € demonstrar aos potenciais investidores a existéncia de cautelas e
controles administrativos internos e externos que possibilitem aos minoritarios um ambiente
minimamente seguro para alocacdo do capital.
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envolvidos pela S.A., ao contréario de um sistema que privilegie a concentracéo

acionaria.

4.4 Os direitos essenciais e individuais dos acionistas

A Lei das S.As., ao prever uma secao especifica para o que denominou
“direitos essenciais”, tentou importar o modelo constitucional de direitos e
garantias fundamentais aos cidadaos (EIZIRIK, 2011, p. 587). A tentativa foi de
estabelecer um rol de direitos que funcionasse como um limite ao poder
majoritario, diante da impossibilidade de sua privacédo por meio de deliberacao
da assembleia ou dispositivo estatutario.

A doutrina italiana denominou essa situacdo “estado de acionista”, em
evidente comparagdo ao “estado de cidadao” conferido constitucionalmente.
Cabem criticas a essa definicdo, pois, enquanto o status de “cidadao” é
obrigatorio, o de “sécio” € voluntario. O fato de ser um cidadao, por si sé, atrai
para si direitos e obrigagdes, enquanto para o acionista os direitos e obrigacbes
criam o seu estado (EIZIRIK, 2011, p. 588).

A par das criticas existentes sobre a existéncia de tais direitos, a Lei das
S.As., por meio do seu art. 10928, previu aos acionistas de S.A., aberta ou
fechada, o rol de direitos essenciais, aos quais atribuiu carater de
irrevogabilidade, seja por meio de assembleia geral, seja por disposicdes
estatuarias.

Ao realizar a leitura dos incisos do referido artigo, nota-se que 0s incisos
IV e V estabeleceram limitac6es ao seu exercicio, podendo-se afirmar que néo
se trata de direitos essenciais “absolutos”. Carregam essa caracteristica, de

fato, tdo somente aqueles listados nos incisos | a lll (VERCOSA, 2006, p. 244).

218 “Art. 109. Nem o estatuto social nem a assembléia-geral poderdo privar o acionista dos
direitos de: | — participar dos lucros sociais; Il — participar do acervo da companhia, em caso
de liguidacao; Il — fiscalizar, na forma prevista nesta Lei, a gestao dos negécios sociais; IV —
preferéncia para a subscricdo de agfes, partes beneficiarias conversiveis em acgoes,
debéntures conversiveis em agdes e bdnus de subscricdo, observado o disposto nos artigos
171 e 172; V — retirar-se da sociedade nos casos previstos nesta Lei. § 1° As acBes de cada
classe conferirdo iguais direitos aos seus titulares. § 2° Os meios, processos ou acdes que a
lei confere ao acionista para assegurar os seus direitos nao podem ser elididos pelo estatuto
ou pela assembléia-geral. § 30 O estatuto da sociedade pode estabelecer que as
divergéncias entre os acionistas e a companhia, ou entre 0s acionistas controladores e os
acionistas minoritarios, poderéo ser solucionadas mediante arbitragem, nos termos em que
especificar” (BRASIL, 1976b)



97

Segue detalhamento de cada um desses direitos, com indicacdo do

motivo de o status de absolutos ndo ser conferido aos dois uUltimos:

() o direito a participacdo nos lucros sociais: trata-se de previsdo que
visa impedir a retirada da participacdo do socio na distribuicdo de lucros
da companhia, de modo que todos devam ser alcancados por ela;

(i) o direito a participagdo no acervo da companhia em caso de
liquidacdo: confere aos socios o direito de participarem da distribuicéo
do patrimbénio da sociedade, caso ela venha a ser liquidada, ou seja,

encerre suas atividades de maneira definitiva;

(iii) o direito a fiscalizacdo da gestdo nos negocios sociais: possibilita aos
acionistas fiscalizar os gestores durante o desenvolvimento de suas
atividades. Os gestores podem ser tanto os diretores quanto 0s
membros do conselho de administracdo, ou até mesmo 0s

controladores, caso participem efetivamente da gestdo do negdcio;

(iv) o direito a preferéncia para subscrever acdes, partes beneficiarias
conversiveis em acgles, debéntures conversiveis em acdes e bdnus de

subscricdo, observadas as disposicfes dos arts. 171%° e 1722%;

219 “Art, 171. Na proporcdo do nimero de agbes que possuirem, os acionistas terdo preferéncia

para a subscricdo do aumento de capital.§ 1° Se o capital for dividido em acdes de diversas
espécies ou classes e o aumento for feito por emissdo de mais de uma espécie ou classe,
observar-se-a0 as seguintes normas: a) no caso de aumento, ha mesma propor¢cdo, do
numero de acdes de todas as espécies e classes existentes, cada acionista exercera o
direito de preferéncia sobre acdes idénticas as de que for possuidor; b) se as acdes
emitidas forem de espécies e classes existentes, mas importarem alteracdo das respectivas
proporcdes no capital social, a preferéncia serd exercida sobre acdes de espécies e classes
idénticas as de que forem possuidores 0s acionistas, somente se estendendo as demais se
aguelas forem insuficientes para lhes assegurar, no capital aumentado, a mesma proporcao
gue tinham no capital antes do aumento; c) se houver emissdo de acbBes de espécie ou
classe diversa das existentes, cada acionista exercerd a preferéncia, na proporcao do
namero de acdes que possuir, sobre agdes de todas as espécies e classes do aumento [...]"
(BRASIL, 1976b).

“Art. 172. O estatuto da companhia aberta que contiver autorizagdo para 0 aumento do
capital pode prever a emissdo, sem direito de preferéncia para os antigos acionistas, ou
com reducédo do prazo de que trata 0 § 40 do art. 171, de acdes e debéntures conversiveis
em ac¢des, ou bénus de subscricdo, cuja colocacéo seja feita mediante: | — venda em bolsa
de valores ou subscri¢cao publica; ou Il — permuta por ac8es, em oferta publica de aquisicdo
de controle, nos termos dos arts. 257 e 263. Paragrafo Unico. O estatuto da companhia,
ainda que fechada, pode excluir o direito de preferéncia para subscricdo de a¢bes nos
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concede aos acionistas o direito de preferéncia para subscrever acdes
ou valores mobiliarios conversiveis em ac¢des emitidos pela companhia,
de modo a conferir-lhes oportunidade de evitar eventual diminuicdo de
sua participacdo acionaria. Os artigos supracitados, contudo,
estabelecem uma série de restricbes a esses direitos que Ihes retiram o
carater de absolutos (VERCOSA, 2006, p. 244; EIZIRIK, 2011, p. 605),
além da possibilidade de o estatuto prever condicbes para seu exercicio,

a exemplo do disposto no 8§ 4° do art. 171;

(v) o direito de retirar-se da sociedade nos casos previstos na propria lei:
de modo a conferir-lhes chances de se desligarem do vinculo societario
com o direito ao reembolso do valor de suas agbes??'. Ocorre que o
direito de reembolso também nao é absoluto, a exemplo do § 1° do art.
45, que prevé a possibilidade de o estatuto estabelecer normas para a
determinacao do valor de reembolso, o que também l|he retira o status

de essencial;

JA em relacdo ao disposto nos trés paragrafos do art. 109, ha
controvérsias de que se tratam de direitos individuais dos acionistas
(PEDREIRA; FILHO, 2017), pelos motivos indicados a seguir:

(i) proibicdo de alteracBes estatutarias ou decisbes assembleares que
estabelecam diferentes direitos a acionistas pertencentes a uma mesma
classe. Impede, assim, o tratamento desigual entre eles. HA margem

para questionar se dessa previsdo nao decorre um poder especifico aos

termos de lei especial sobre incentivos fiscais” (BRASIL, 1976b).

221 Exemplos: “Art. 136-A. A aprovacao da insercdo de convengdo de arbitragem no estatuto
social, observado o quorum do art. 136, obriga a todos os acionistas, assegurado ao
acionista dissidente o direito de retirar-se da companhia mediante o reembolso do valor de
suas acoes, nos termos do art. 45” (BRASIL, 1976b); “Art. 45. O reembolso é a operacao
pela qual, nos casos previstos em lei, a companhia paga aos acionistas dissidentes de
deliberacdo da assembleia-geral o valor de suas acoes. [...] § 2° Se a deliberacdo da
assembleia-geral ocorrer mais de 60 (sessenta) dias depois da data do Ultimo balanco
aprovado, serd facultado ao acionista dissidente pedir, juntamente com o reembolso,
levantamento de balanco especial em data que atenda aquele prazo. Nesse caso, a
companhia pagara imediatamente 80% (oitenta por cento) do valor de reembolso calculado
com base no Ultimo balanco e, levantado o balanco especial, pagara o saldo no prazo de
120 (cento e vinte), dias a contar da data da deliberacdo da assembleia-geral (BRASIL,
1976b).
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acionistas, como nos cinco listados, tratando-se de mera norma
proibitiva. Em razdo dessa proibicdo, contudo, nasce o direito do
acionista de requerer judicialmente a nulidade de dispositivos ou
decisbes que estabelecam direitos distintos aos acionistas de mesma
classe;

(i) o direito de ndo supressdo, por norma estatutaria ou decisao
assemblear, dos meios, processos ou acbes que a lei confere ao
acionista para assegurar seus direitos: torna nula de pleno direito
clausula estatutaria ou decisdo assemblear que estabeleca qualquer tipo
de Obice aos acionistas para ajuizamento de acao judicial, bem como
gualquer procedimento extrajudicial para assegurar seus direitos. A
norma segue a mesma diretriz do inciso XXXV do art. 5° da Constitui¢cao
Federal de 198822, clausula pétrea segundo a qual a lei ndo excluira da
apreciacdo do Judiciario lesdo ou ameaca a direito. Adicionam-se, nesse
artigo, os termos “meios” e “processos” em relacdo ao texto
constitucional, o que denota a importancia que o legislador conferiu aos
meios extrajudiciais cabiveis para que 0s acionistas assegurem seu
direito, o que inclui, por exemplo, a reclamacédo administrativa a CVM.
Ha questionamentos se o artigo é desnecessario, diante da extensao
gue se confere ao direito subjetivo e constitucional de acédo, bem como
diante da davida de que se trata de direito essencial decorrente do
status de acionista ou de direito subjetivo conferido a qualquer pessoa
(FILHO; PEDREIRA, 2017, p. 225). Fato € que, independentemente de

sua classificacao, trata-se de direito inderrogavel;

(i) o direito de poder ser submetido a juizo arbitral, caso o estatuto da
sociedade estabeleca que a divergéncia entre acionistas e companhia,
ou entre controladores e minoritarios, podera ser solucionada por
arbitragem. Ha questionamentos (VERCOSA, 2006, p. 236) quanto ao

alcance e aos efeitos dessa disposicdo: se 0 estatuto ndo prever a

222 “Art. 5° Todos sdo iguais perante a lei, sem distincdo de qualquer natureza, garantindo-se
aos brasileiros e aos estrangeiros residentes no Pais a inviolabilidade do direito a vida, a
liberdade, a igualdade, a seguranca e a propriedade, nos termos seguintes: [...] XXXV — a lei
ndo excluira da apreciacao do Poder Judiciario lesédo ou ameaca a direito” (BRASIL, 1988).
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clausula compromisséria de arbitragem, como sera resolvido um conflito
envolvendo um acionista minoritario que solicite a convocacdo de
assembleia para deliberar sobre alteracdo estatutaria que a preveja?
Havera conflito com os interesses da propria S.A. caso o controlador
vote contrariamente a inclusdo da clausula? Pode-se invocar o § 3° do
art. 109 como direito essencial do minoritario nessas hipoteses
(VERCOSA, 2006, p. 337)? Independentemente das respostas a serem
adotadas, trata-se de tema que também ndo se esgota nesta pesquisa,
demandando andlise apurada para verificacdo de eventuais hipéteses

levantadas.

Destaque-se, especificamente quanto a irrenunciabilidade dos direitos
dos acionistas, que nédo se deve confundir o fato de ndo os exercer com sua
rendncia. Sao institutos distintos: o ndo exercicio ndo leva a seu perecimento,
ao contrario da renuncia (EIZIRIK, 2011, p. 589).

Ademais, ha autores que apontam que o art. 109 ndo elenca
exaustivamente os direitos irrevogaveis e irrenunciaveis, havendo ainda outras
mencdes no corpo da Lei das S.As. (CARVALHOSA, 2011, p. 386; EIZIRIK,
2011, p. 588; EIZIRIK et al.,, 2019, p. 98; SANTOS, 1987, p. 138). As
justificativas apresentadas para se atribuir esse carater a um direito variam,
mas decorrendo sempre de caracteristicas que Ihes conferem o status de
indisponiveis.

Independentemente da discussdo acima, fato € que os direitos
essenciais possuem denominagdo propria, fato positivado pelo referido art.
109. Por esse motivo, séo tratados, aqui, em categoria diferente dos direitos
individuais listados abaixo, independentemente da discussdo sobre sua
disponibilidade ou n&o, o que pode ser objeto de enfrentamento em outra
oportunidade.

Dentre os direitos individuais dos acionistas, passiveis de exercicio por

qualquer deles, se controladores ou ndo, destacam-se 0s seguintes:
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(1) o direito de promover acdo de responsabilidade contra a
administracdo (88 3° e 7° do art. 159%%%). Esse direito é
subdividido em dois: no primeiro, seu exercicio € autorizado apos
o decurso de trés meses, contados da data em que a assembleia
geral deliberar por ajuizar acédo de responsabilidade civil contra o
administrador. Nesse caso, qualquer acionista podera suprir a
vontade da assembleia e agir em nome da companhia. No
segundo, o exercicio ndo é limitado a fator temporal, podendo ser
praticado sempre que o acionista se ver prejudicado por ato de
administrador. Nesse ponto, aparenta tratar-se de direito
indisponivel, uma vez que, além de decorrer da referida Lei,
decorre de clausula pétrea constitucional aplicavel a qualquer
pessoa natural ou juridica (art. 5°, inciso XXXV??4 da CF/88);

(i) o direito de ajuizar acdo anulatéria do ato constitutivo da
companhia (alinea ‘a’ do inciso Il do art. 206%?° da Lei das S.As.).
Aparenta tratar-se de direito indisponivel pelo mesmo motivo

indicado acima;

() o direito de participar das assembleias e nelas discutir os
assuntos previstos nas pautas (paragrafo Gnico do art. 125226).
Apesar de o texto do dispositivo citar somente 0s acionistas sem
direito a voto, por decorréncia légica, qualguer acionista que

possuir tal direito também podera comparecer a assembleia para

223 “Art. 159. Compete a companhia, mediante prévia deliberacdo da assembleia-geral, a agéo
de responsabilidade civil contra o administrador, pelos prejuizos causados ao seu
patriménio. [...] 8§ 3° Qualquer acionista podera promover a acao, se nao for proposta no
prazo de 3 (trés) meses da deliberacdo da assembleia-geral. [...] § 7° A acdo prevista neste
artigo ndo exclui a que couber ao acionista ou terceiro diretamente prejudicado por ato de
administrador” (BRASIL, 1976b).

224 “XXXV — a lei ndo excluird da apreciacdo do Poder Judiciario lesdo ou ameaca a direito”
(BRASIL, 1988).

225 “Art. 206. Dissolve-se a companhia: Il — por decisdo judicial: a) quando anulada a sua
constituicdo, em acado proposta por qualquer acionista” (BRASIL, 1976b).

226 “Art. 125. Ressalvadas as excecdes previstas em lei, a assembleia geral instalar-se-a, em
primeira convocacdo, com a presenca de acionistas que representem, no minimo, 1/4 (um
quarto) do total de votos conferidos pelas acdes com direito a voto e, em segunda
convocagao, instalar-se-4 com qualquer numero. Pardgrafo Unico. Os acionistas sem direito
de voto podem comparecer a assembleia-geral e discutir a matéria submetida a
deliberacéo”. (BRASIL, 1976Db).
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discutir a matéria a ser deliberada. Esse direito garante que os
detentores de fracbes ndo votantes do capital também possam
utilizar argumentos para tentar influenciar os rumos das votacgoes,
apesar de nédo poderem delas participar. O direito de
comparecimento em assembleia decorre, também, do texto do art.
126 da Lei das S.As.??’, que ndo inclui somente os proprietarios
de capital votante como participante da assembleia, mencionando

tdo somente a qualidade de acionista;

(iv) o direito de negociar suas acdes (art. 36%2%). Esse dispositivo cita
expressamente a possibilidade de se imporem limitacdes a
circulacdo de agbes nominativas de companhias fechadas, desde
gue isso ndo impeca sua negociacao. Entende-se, portanto, haver
certa margem para derrogacdo do direito, pois ha autorizacao
para limitar a circulacdo. J4 quanto as companhias abertas, o
principio de livre negociacdo é absoluto, exceto quanto as golden
share??® (EIZIRIK et al., 2019, p. 107). Esse direito, apesar de ser

individual, é parcialmente mitigavel por meio de norma estatutaria;

(v) o direito de convocar assembleia geral, no caso de omissao dos
administradores por prazo superior a sessenta dias (alinea ‘b’ do
paragrafo Unico do art. 123239), ou no caso de vacancia de todos
0os cargos da diretoria, se a companhia nao tiver conselho de
administracéo (8 2° do art. 15023%);

227 “Art. 126. As pessoas presentes a assembleia deverdo provar a sua qualidade de acionista,
observadas as seguintes normas: [...]" (BRASIL, 1976b).

228 “Art, 36. O estatuto da companhia fechada pode impor limitacdes a circulacdo das acdes
nominativas, contanto que regule minuciosamente tais limitacbes e ndo impeca a
negociacdo, nem sujeite o acionista ao arbitrio dos 6rgdos de administracdo da companhia
ou da maioria dos acionistas” (BRASIL, 1976b).

229 Mecanismo que garante controle publico residual sobre sociedades privatizadas, atribuindo
direitos especiais em relacdo a matérias previamente estabelecidas pelos estatutos, como
por exemplo o poder de veto as deliberagdes nas matérias em que especificar (EIZIRIK et
al., 2019, p. 105).

230 “Art. 123. Compete ao conselho de administragdo, se houver, ou aos diretores, observado o
disposto no estatuto, convocar a assembleia-geral. Paragrafo Unico. A assembleia-geral
pode também ser convocada: [...] b) por qualquer acionista, quando os administradores
retardarem, por mais de 60 (sessenta) dias, a convocagdo nos casos previstos em lei ou no
estatuto” (BRASIL, 1976b).

231 “§ 20 No caso de vacancia de todos os cargos da diretoria, se a companhia nao tiver
conselho de administragdo, compete ao conselho fiscal, se em funcionamento, ou a



103

(vi) o direito de requerer a transcricdo dos esclarecimentos prestados
por administradores e de exigir o fornecimento de sua cépia (art.
1572%2);

(vii) o direito de exigir a leitura de documentos da administracdo e do
parecer do conselho fiscal na assembleia (art. 1342%3);

(viii) o direito ao pedido de adiamento e interrupcdo de prazo para
convocacdo de assembleia geral (incisos | e Il do §8 5° do art.
12423%);

(ix) o direito de, perante a mesa de assembleia geral, autenticar
documentos, propostas, declaracbes de voto e dissidéncia
submetidas ao 6rgdo, desde que a ata seja lavrada na forma de

sumario dos atos ocorridos (alinea “a” do § 1° do art. 130%%%);

(x) o direito de se opor a distribuicdo de dividendo inferior ao

obrigatério ou a retencdo de todo o lucro liquido apurado nos

qualquer acionista, convocar a assembleia-geral, devendo o representante de maior nimero
de ac¢bes praticar, até a realizacdo da assembleia, os atos urgentes de administracdo da
companhia” (BRASIL, 1976b).

232 “Art. 157. O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o termo de posse, 0

233

234

namero de acgdes, bbnus de subscricdo, opcdes de compra de agdes e debéntures
conversiveis em agdes, de emissdo da companhia e de sociedades controladas ou do
mesmo grupo, de que seja titular. [...] § 2° Os esclarecimentos prestados pelo administrador
poderdo, a pedido de qualquer acionista, ser reduzidos a escrito, autenticados pela mesa da
assembleia, e fornecidos por cépia aos solicitantes” (BRASIL, 1976b).

“Art. 134. Instalada a assembleia-geral, proceder-se-a, se requerida por qualquer acionista,
a leitura dos documentos referidos no artigo 133 e do parecer do conselho fiscal, se houver,
0s quais serdo submetidos pela mesa a discussao e votacdo” (BRASIL, 1976b).

“Art. 124 [...] 8 52A Comissdo de Valores Mobiliarios podera, a seu exclusivo critério,
mediante decisdo fundamentada de seu Colegiado, a pedido de qualquer acionista, e ouvida
a companhia: | — determinar, fundamentadamente, o adiamento de assembleia geral por até
30 (trinta) dias, em caso de insuficiéncia de informac8es necessarias para a deliberacao,
contado o prazo da data em que as informag8es completas forem colocadas a disposigdo
dos acionistas; e Il — interromper, por até 15 (quinze) dias, o curso do prazo de
antecedéncia da convocagédo de assembleia-geral extraordinaria de companhia aberta, a fim
de conhecer e analisar as propostas a serem submetidas a assembleia e, se for o caso,
informar a companhia, até o término da interrupcao, as razdes pelas quais entende que a
deliberacdo proposta a assembleia viola dispositivos legais ou regulamentares” (BRASIL,
1976b).

“§ 1° A ata podera ser lavrada na forma de sumério dos fatos ocorridos, inclusive
dissidéncias e protestos, e conter a transcricdo apenas das deliberac6es tomadas, desde
que: a) os documentos ou propostas submetidas a assembleia, assim como as declaracdes
de voto ou dissidéncia, referidos na ata, sejam numerados seguidamente, autenticados pela
mesa e por qualquer acionista que o solicitar, e arquivados na companhia” (BRASIL, 1976b).
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casos em que tais atos sao permitidos, conforme incisos | e Il do
§ 3° do art. 2022% (companhias abertas que emitem somente
debéntures ndo conversiveis em acdes; companhias fechadas,
exceto nas controladas por companhias abertas que nao se

enquadrem na condicao anteriormente descrita);

(xi) o direito de pedir a liquidagéo judicial da companhia, em caso de
omissao ou oposicdo dos administradores ou majoritarios em

fazé-lo (inciso | do art. 209%%7);

Do total de 19 direitos listados acima, independentemente de seu carater
de indisponibilidade ou ndo, foram identificadas duas principais espécies:
patrimoniais e politicos. Os primeiros sdo aqueles que oferecem contrapartida
econdmica direta ou indireta aos acionistas, enquanto os segundos s&o
aqueles que conferem os direitos a participacdo, votacdo, informacédo e agéo
judicial. Em relacdo as caracteristicas, podem ser classificados em gerais ou
especiais. Os gerais sdo aqueles atribuidos a todos os sécios indistintamente,
enguanto os especiais somente a uma categoria de acionistas (EIZIRIK et al.,
2019).

4.5 Os direitos dos acionistas minoritarios

Além dos direitos essenciais listados no item anterior, existem aqueles
direcionados a protecdo especifica dos minoritarios contra abusos dos
majoritarios, controladores e administradores. A0S minoritarios serdo
destinados, portanto, todos os direitos indicados, somados ainda aos
elencados a seguir.

Como o objetivo € a investigacao dos direitos dos acionistas minoritarios,

236 “Art. 202 [...] 8 32A assembleia-geral pode, desde que ndo haja oposicdo de qualquer
acionista presente, deliberar a distribuicdo de dividendo inferior ao obrigatorio, nos termos
deste artigo, ou a retencdo de todo o lucro liquido, nas seguintes sociedades: | —
companhias abertas exclusivamente para a captacdo de recursos por debéntures nado
conversiveis em ac¢des; || — companhias fechadas, exceto nas controladas por companhias
abertas que ndo se enquadrem na condicdo prevista no inciso I’ (BRASIL, 1976b).

237 “Art. 209. Além dos casos previstos no numero Il do artigo 206, a liquidacdo sera
processada judicialmente: | — a pedido de qualquer acionista, se os administradores ou a
maioria de acionistas deixarem de promover a liquidacdo, ou a ela se opuserem, nos casos
do nimero | do artigo 206” (BRASIL, 1976b).
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para fins de comparacdo aos cotistas de FIDC, realizou-se um estudo mais

aprofundado de cada um deles:

238

239

240

(i) O direito ao Tag Along (art. 254-A%38). J& citado nesta pesquisa,
no item 4.3;

(i) o direito de requerer o funcionamento do Conselho Fiscal e de
eleger seus membros (caput, §82° e 4° do art. 1612%°). Trata-se de
direito, em regra, coletivo, pois somente é exercido por meio de
determinada porcentagem de acionistas minoritarios com ou sem
direito a voto (o direito sé sera individual se um s6 acionista atingir
a porcentagem prevista na Lei). O conselho fiscal é érgdo com
funcdes fiscalizatérias, exercendo papel de supervisdo dos atos
praticados pelos administradores e controladores. Trata-se de
direito direcionado a uma minoria qualificada, e ndo a qualquer

minoritario irrestritamente;

(i) o direito de requerer a adocdo de voto multiplo e do voto em
separado na eleicdo dos membros do Conselho de Administracao

(art. 141249). O voto multiplo configura-se mecanismo que permite

“Art. 254-A. A alienacao, direta ou indireta, do controle de companhia aberta somente
poderd ser contratada sob a condicdo, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente se
obrigue a fazer oferta publica de aquisicao das a¢des com direito a voto de propriedade dos
demais acionistas da companhia, de modo a Ihes assegurar o pre¢co no minimo igual a 80%
(oitenta por cento) do valor pago por acdo com direito a voto, integrante do bloco de
controle” (BRASIL, 1976b).

“Art. 161. A companhia ter& um conselho fiscal e o estatuto dispord sobre seu
funcionamento, de modo permanente ou nos exercicios sociais em que for instalado a
pedido de acionistas. [...] 8§ 2° O conselho fiscal, quando o funcionamento ndo for
permanente, sera instalado pela assembleia-geral a pedido de acionistas que representem,
no minimo, 0,1 (um décimo) das acdes com direito a voto, ou 5% (cinco por cento) das
acOes sem direito a voto, e cada periodo de seu funcionamento terminara na primeira
assembleia-geral ordinaria ap6s a sua instalagéo. [...] 4° Na constituicdo do conselho fiscal
serdo observadas as seguintes normas: a) os titulares de acdes preferenciais sem direito a
voto, ou com voto restrito, terdo direito de eleger, em votacdo em separado, 1 (um) membro
e respectivo suplente; igual direito terdo os acionistas minoritarios, desde que representem,
em conjunto, 10% (dez por cento) ou mais das a¢cdes com direito a voto; [...]; b) ressalvado
o disposto na alinea anterior, os demais acionistas com direito a voto poderdo eleger os
membros efetivos e suplentes que, em qualquer caso, serdo em numero igual ao dos eleitos
nos termos da alinea a, mais um” (BRASIL, 1976b).

“Art. 141. Na eleicao dos conselheiros, é facultado aos acionistas que representem, no
minimo, 10% (dez por cento) do capital social com direito a voto, esteja ou ndo previsto no
estatuto, requerer a adogdo do processo de voto multiplo, por meio do qual o nimero de
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aos acionistas — que representam ao menos 10% do capital social
votante, independentemente de previsdo estatutaria, em elei¢cdes
de conselheiros — requerer que o niumero de votos de cada acao
seja multiplicado pelo nimero de cargos a preencher (exemplo:
caso haja cinco vagas para conselheiros, cada acionista tera
cinco votos). Os acionistas poderdo concentrar os votos em um
s6 candidato ou distribui-los da maneira como julgarem
conveniente, permitindo, assim, que minorias consigam eleger
membros, mesmo representando menor parte do capital votante,
dependendo da dispersdo acionaria votante da companhia.
Configura-se, também, direito direcionado a uma minoria

qualificada, e ndo a qualquer minoritario irrestritamente;

(iv) o direito de requerer judicialmente a exibicdo dos livros sociais
(art. 105%*1). Esse direito também é exercido, em regra,
coletivamente (podera ser exercido individualmente, caso o
acionista represente pelo menos 5% do capital) e se configura
meio de comprovar a existéncia de atos violadores da lei ou do
estatuto, ou que sobre eles recaia fundada suspeita de graves
irregularidades. Trata-se, também, de direito direcionado a uma

minoria qualificada, e ndo a qualquer minoritario irrestritamente;

(v) o direito a oferta publica no cancelamento de registro e aumento de

participacdo (8§ 4° do art. 4°%4?), Caso a companhia tenha emitido

votos de cada acdo serd multiplicado pelo nimero de cargos a serem preenchidos,
reconhecido ao acionista o direito de cumular os votos em um s6 candidato ou distribui-los
entre varios” (BRASIL, 1976b).

241 “Art. 105. A exibicdo por inteiro dos livros da companhia pode ser ordenada judicialmente
sempre que, a requerimento de acionistas que representem, pelo menos, 5% (cinco por
cento) do capital social, sejam apontados atos violadores da lei ou do estatuto, ou haja
fundada suspeita de graves irregularidades praticadas por qualquer dos oOrgdos da
companhia” (BRASIL, 1976b).

242" § 4020 registro de companhia aberta para negociagdo de agbes no mercado somente
podera ser cancelado se a companhia emissora de ag¢des, 0 acionista controlador ou a
sociedade que a controle, direta ou indiretamente, formular oferta publica para adquirir a
totalidade das ac¢des em circulagdo no mercado, por preco justo, ao menos igual ao valor de
avaliagdo da companhia, apurado com base nos critérios, adotados de forma isolada ou
combinada, de patrimdnio liquido contabil, de patriménio liquido avaliado a preco de
mercado, de fluxo de caixa descontado, de comparacgdo por multiplos, de cotacédo das acdes
no mercado de valores mobiliarios, ou com base em outro critério aceito pela Comisséo de
Valores Mobiliarios, assegurada a revisdo do valor da oferta, em conformidade com o
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acles e essas estejam em circulagdo no mercado, ela ou os seus
controladores deverdo formular oferta publica para comprar a
totalidade das acdes, por preco ao menos igual ao valor de
avaliacdo da propria companhia, assegurada, ainda, a revisdo do
valor da oferta. Tal revisdo, por sua vez, s6 podera ser convocada
se titulares de, no minimo, 10% das acdes em circulacdo o
requererem (Art. 4°-A%43). O direito do § 4° do art. 4° é direcionado,
exclusivamente, aos minoritarios, diante da impossibilidade de
detentores de capital social majoritario o exercerem, conforme
previsdo do § 2° do art. 4°-A, que exclui os majoritarios do rol de
proprietarios de acGes em circulagdo?**. Ja o direito do art. 4°-A é
direcionado a uma minoria qualificada, e ndo a qualquer minoritario

atingido pela oferta de compra;

(vi) o direito de propor acao de reparacédo de danos contra a sociedade
controladora (alinea “a” do § 1° do art. 2462%%). Tal direito pode ser
exercido por acionistas que representem, ao menos, 5% do capital
social e decorre do direito de acdo, ja discutido. E direcionado a
uma minoria qualificada, e nd8o a qualquer minoritario

irrestritamente;

(vii) o direito de propor acéo de reparacédo de danos contra a sociedade
controladora, desde que preste caucdo pelas custas e honorarios
sucumbenciais devidos no caso de improcedéncia da acdo (alinea

“b” do § 1° do art. 246245). Diferencia-se do direito anterior, uma vez

disposto no art. 4°-A” (BRASIL, 1976b).

243 “Art, 42-A. Na companhia aberta, os titulares de, no minimo, 10% (dez por cento) das acdes
em circulacdo no mercado poderdo requerer aos administradores da companhia que
convoquem assembleia especial dos acionistas titulares de a¢Bes em circulacdo no
mercado, para deliberar sobre a realizacdo de nova avaliagdo pelo mesmo ou por outro
critério, para efeito de determinagéo do valor de avaliagao da companhia, referido no § 42 do
art. 49" (BRASIL, 1976b).

244 "8 20 Consideram-se ag¢bes em circulacdo no mercado todas as ac¢Bes do capital da
companhia aberta menos as de propriedade do acionista controlador, de diretores, de
conselheiros de administracdo e as em tesouraria” (BRASIL, 1976b).

245 “Art, 246. A sociedade controladora sera obrigada a reparar os danos que causar a
companhia por atos praticados com infracdo ao disposto nos artigos 116 e 117. § 1° A acdo
para haver reparacdo cabe: a) a acionistas que representem 5% (cinco por cento) ou mais
do capital social” (BRASIL, 1976b).

246 “Art. 246 [...] 81° [...] b) a qualquer acionista, desde que preste caucdo pelas custas e
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gue é direcionado a qualquer acionista minoritario, que terd a
possibilidade de ajuizar a acdo em face da sociedade controladora

caso preste a caucao citada;

(viii) o direito de convocar assembleia geral, no caso de omissdao dos
administradores por prazo superior a oito dias, de pedido de
convocacao realizado por acionistas que representem, no minimo,
5% do capital social (alinea “c” do paragrafo Gnico do art. 123247). E
direcionado a uma minoria qualificada, e ndo a qualquer minoritario

irrestritamente;

(ix) o direito de convocar assembleia geral, no caso de omissdo dos
administradores por prazo superior a oito dias, de pedido de
convocacdo de assembleia para instalagdo de conselho fiscal
realizado por acionistas que representem, no minimo, 5% do
capital (votante ou no). E direcionado a uma minoria qualificada, e

nao a qualquer minoritario irrestritamente;

(x) o direito de acionistas que representem 5% ou mais do capital
social de companhia fechada de solicitar, por escrito, que sejam
convocadas as assembleias gerais por telegrama ou carta
registrada (8§ 3° do art. 124%%®), Trata-se de direito direcionado a
uma minoria qualificada, e ndo a qualquer minoritario

irrestritamente;

honorarios de advogado devidos no caso de vir a agéo ser julgada improcedente” (BRASIL,
1976b).

“Art. 123. Compete ao conselho de administracéo, se houver, ou aos diretores, observado o
disposto no estatuto, convocar a assembleia-geral. Paragrafo Unico. A assembleia-geral
pode também ser convocada: [...] ¢) por acionistas que representem cinco por cento, no
minimo, do capital social, quando os administradores ndo atenderem, no prazo de oito dias,
a pedido de convocacéo que apresentarem, devidamente fundamentado, com indicacdo das
matérias a serem tratadas” (BRASIL, 1976b).

“Art. 124 [...] 8 3° Nas companhias fechadas, o acionista que representar 5% (cinco por
cento), ou mais, do capital social, sera convocado por telegrama ou carta registrada,
expedidos com a antecedéncia prevista no 8 1°, desde que o tenha solicitado, por escrito, a
companhia, com a indicacdo do endereco completo e do prazo de vigéncia do pedido, nao
superior a 2 (dois) exercicios sociais, e renovavel, essa convocacdo nao dispensa a
publicacdo do aviso previsto no § 1°, e sua inobservancia dard ao acionista direito de haver,
dos administradores da companhia, indenizacao pelos prejuizos sofridos” (BRASIL, 1976b).
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(xi) o direito de acionistas que representem, no minimo, 0,5% do
capital social votante ou ndo de solicitar a relacdo de endereco de
todos os acionistas, desde que tenha a finalidade de enviar-lhe
procuragcfes para que passe a representa-los em assembleia (8§ 3°
do art. 12624°%). Configura-se importante mecanismo que possibilita
ao minoritario que represente ao menos 0,5% do capital convencer
os demais acionistas a lhe outorgarem procuracdo, com a
finalidade de obter, ou até mesmo reverter o controle da
companhia. Trata-se de direito direcionado a uma minoria

qualificada, e ndo a qualquer minoritario irrestritamente;

(xii) O direito de eleger e destituir um membro e seu suplente do
conselho de administracdo, em votacdo que exclui o acionista
controlador da contagem de votos (incisos | e Il do § 4° do art.
1412%9), Tal direito é conferido somente a: a) detentores de, ao
menos, 15% de capital votante de companhia aberta, ou b) titulares
de ao menos 10% de acbes preferenciais (com ou sem direito a
voto) em relacdo ao capital social total da companhia aberta, desde
gue nao tenham exercido o direito de eleger, em votac&o separada,
um ou mais membros do 6rgdo de administracdo, nos termos do
art. 182%1, Trata-se de direito direcionado a uma minoria qualificada,

e ndo a qualgquer minoritario irrestritamente;

(xiii) o direito de acionistas que representem, ao menos, 5% do capital

social de requerer ao administrador de companhia aberta a

249 “g 30 E facultado a qualquer acionista, detentor de a¢cdes, com ou sem voto, que represente
meio por cento, no minimo, do capital social, solicitar relacdo de enderecos dos acionistas,
para os fins previstos no § 1° obedecidos sempre os requisitos do paragrafo anterior”
(BRASIL, 1976b).

250 *“8 40 Terdo direito de eleger e destituir um membro e seu suplente do conselho de
administragdo, em votacdo em separado na assembleia-geral, excluido o acionista
controlador, a maioria dos titulares, respectivamente: — de a¢cbes de emissdo de companhia
aberta com direito a voto, que representem, pelo menos, 15% (quinze por cento) do total
das ac6es com direito a voto; e Il — de a¢des preferenciais sem direito a voto ou com voto
restrito de emissao de companhia aberta, que representem, no minimo, 10% (dez por cento)
do capital social, que n&o houverem exercido o direito previsto no estatuto, em
conformidade com o art. 18” (BRASIL, 1976b).

251 “Art, 18. O estatuto pode assegurar a uma ou mais classes de acdes preferenciais o direito
de eleger, em votacdo em separado, um ou mais membros dos érgaos de administracéo”
(BRASIL, 1976b).
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revelacdo das seguintes informagfes: a) numero dos valores
mobiliarios de emissdo da companhia ou de sociedades
controladas, ou do mesmo grupo, que tiver adquirido ou alienado,
diretamente ou por meio de outras pessoas, no exercicio anterior;
b) opcbes de compra de agbes que tiver contratado ou
desempenhado no exercicio anterior; c) beneficios ou vantagens,
indiretas ou complementares, que tenha recebido ou esteja
recebendo da companhia e de sociedades coligadas, controladas
ou do mesmo grupo; d) condigbes dos contratos de trabalho que
tenham sido firmados pela companhia com os diretores e
empregados de alto nivel; e) quaisquer atos ou fatos relevantes
nas atividades da companhia (§ 1° do art. 157%%?). Trata-se de
direito de informacé&o dos acionistas. Saliente-se que o direito
previsto no § 2° foi inserido no rol de direitos individuais, e ndo no
de minoritarios, uma vez que direcionado a qualquer acionista
irrestritamente. O direito mencionado no § 1° é direito direcionado a
uma minoria qualificada, e nd8o a qualquer minoritario

irrestritamente;

(xiv) o direito de acionistas que representem, ao menos, 5% do capital
social de ajuizarem acdo de responsabilidade civil contra o
administrador para recuperar o prejuizo causado ao patriménio da
companhia, em caso de omissao dos administradores em fazé-lo (8§

4° do art. 1592%%). Trata-se de direito que possui uma condicéo

252 “Art. 157. O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o termo de posse, 0
numero de ac¢des, bbnus de subscricdo, opcdes de compra de acdes e debéntures
conversiveis em agdes, de emissdo da companhia e de sociedades controladas ou do
mesmo grupo, de que seja titular. § 1° O administrador de companhia aberta é obrigado a
revelar a assembleia-geral ordinéria, a pedido de acionistas que representem 5% (cinco por
cento) ou mais do capital social: a) o nimero dos valores mobiliarios de emissao da
companhia ou de sociedades controladas, ou do mesmo grupo, que tiver adquirido ou
alienado, diretamente ou através de outras pessoas, no exercicio anterior; b) as op¢des de
compra de acdes que tiver contratado ou exercido no exercicio anterior; ¢) os beneficios ou
vantagens, indiretas ou complementares, que tenha recebido ou esteja recebendo da
companhia e de sociedades coligadas, controladas ou do mesmo grupo; d) as condi¢cdes
dos contratos de trabalho que tenham sido firmados pela companhia com os diretores e
empregados de alto nivel; e) quaisquer atos ou fatos relevantes nas atividades da
companhia” (BRASIL, 1976b).

253 “Art. 159. Compete a companhia, mediante prévia deliberacdo da assembleia-geral, a acédo
de responsabilidade civil contra o administrador, pelos prejuizos causados ao seu
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prévia: a omissdo dos administradores. Também € direcionado a
uma minoria qualificada, e ndo a qualquer minoritario

irrestritamente;

(xv) o direito de acionistas que representem, ao menos, 5% do capital
social de requerer qualquer informacédo que for de competéncia do
Conselho Fiscal (8 6° do art. 163%°%). Configura-se direito
direcionado a uma minoria qualificada, e ndo a qualquer minoritario

irrestritamente;

(xvi) o direito de acionistas nao controladores que representem, ao
menos, 5% das acbes ordinarias emitidas, ou das acdes
preferenciais sem direito a voto, de requerer o funcionamento de
Conselho Fiscal de companhia ligada ao grupo econdémico da S.A.
Trata-se de direito direcionado a uma minoria qualificada, e néo a

qualquer minoritario irrestritamente.

Foram encontrados®>®, no total, 16 direitos direcionados a acionistas
minoritarios, tratando-se de rol maior que o encontrado para 0s cotistas
minoritarios de FIDC, aos quais a norma regulatéria previu 4 direitos.
Configura-se conjunto de dispositivos que conferem aos minoritarios status
especial, com a finalidade de alcancar os objetivos listados no item 4.3.

No préximo capitulo, compara-se o status de minoritario de cotistas de
FIDC com os acionistas de S.A, iniciando-se pela diferenciacdo dos conceitos
de maioria, minoria e poder controle nos fundos, passando pela estrutura
administrativa interna de S.A e FIDC, natureza das cotas e acdes, chegando

até a investigacao das protecdes conferidas aos minoritarios em si.

patrimonio. [...]§ 4° Se a assembleia deliberar ndo promover a agdo, podera ela ser proposta
por acionistas que representem 5% (cinco por cento), pelo menos, do capital social”
(BRASIL, 1976b).

254 “Art. 163 [...] 8 6° O conselho fiscal devera fornecer ao acionista, ou grupo de acionistas que
representem, no minimo 5% (cinco por cento) do capital social, sempre que solicitadas,
informacdes sobre matérias de sua competéncia” (BRASIL, 1976b).

255 Além de todas as fontes bibliograficas citadas nesta dissertacao, utilizou-se como método a
leitura integral da Lei n. 6.404/1976, bem como a procura direcionada de termos como “por

” o« ” o«

cento”, “porcentagem”, “fragcao”, acionista” e “direito”, juntos ou separados.
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5 A PROTECAO DO COTISTA MINORITARIO DE FIDC

Assim como as instrugdes que revogou, a Resolugdo CVM n. 175/2022
ndo conferiu atencdo singular aos cotistas minoritarios de FIDC. Em analise
dos relatorios de analise das Audiéncias Publicas SDM n. 08/2020 e 08/2021
(BRASIL, 2021a), que resumem 0s principais posicionamentos recebidos pelas
pessoas (juridicas e naturais) que participaram das audiéncias, bem como
exprimem o posicionamento da CVM em relagédo a eles, ndo ha mencdo a
protecdo em razdo de atos potencialmente lesivos por parte de controladores
ou administradores de fundos de investimento em geral.

A norma inovou ao prever expressamente a vedagcao ao voto proferido
por cotista que tenha conflito de interesses com o fundo, como mencionado no
subitem 3.5.3. Essa previsdo, entretanto, ndo se destina somente aos
minoritarios, configurando-se um direito aplicavel a todos os cotistas, ndo se
comparando por exemplo a extensado das protecbes conferidas pela Lei n.
6.404/1976 aos acionistas minoritarios, conforme visto no capitulo anterior.

As comparacBes entre companhias e fundos de investimento, alias,
explicitam diferencas substanciais entre os dois, 0 que sera demonstrado no
item a seguir. A prépria CVM ja destacou a existéncia dessas diferencas no
Edital de Audiéncia Publica SDM n. 08/21, ao mencionar que, apesar de ter
sido influenciado por norma que trata sobre sociedades an6nimas abertas
(Resolucdo CVM n. 44/2021), o edital € que trataria sobre os assuntos postos
em pauta quanto aos fundos de investimento, diante das “diferenciacbes
formais e substanciais existentes entre companhias e fundos de investimento”
(BRASIL, 20214, p. 3).

Levando em consideracdo que as sociedades andnimas sao instituicbes
mais antigas e consolidadas no mercado, toma-se como base comparativa seu
regramento para tratamento dos minoritarios demonstrado no capitulo 4 para
verificar se ha justificativa para auséncia de protecdo aos cotistas minoritarios

de FIDC, assunto que sera discutido nos préximos itens.

5.1 Os conceitos de minoria, maioria e poder de controle em FIDC

Os conceitos de maioria, minoria e poder de controle tratados foram
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analisados sob o prisma das sociedades anbnimas, campo em que ja existem

pesquisas que enfrentaram o tema, conforme demonstrado no capitulo anterior.

Como o objetivo desta pesquisa focaliza-se nos cotistas minoritarios de FIDC,

torna-se necessario acrescentar a tais conceitos o que esta disposto em suas

normas reguladoras, com destaque para a Resolugcdo CVM n. 175/2022.

Relembre-se, inicialmente, as premissas construidas no capitulo anterior

guando da analise dos mesmos institutos, convertendo-as para a realidade dos

FIDCs:

a)

b)

d)

a necessidade de existéncia de pluralidade de cotistas em um FIDC,
para que se discuta a existéncia de maioria e minoria;

a superacdo do conceito lexicologico dos referidos institutos, que
considera como maioria de cotistas aqueles que simplesmente
possuem maior numero de cotas em um FIDC;

com base na superacao anterior, a constru¢do do conceito de maioria
como aquele(s) que possui(possuem) um numero de cotas com
direito a voto suficiente para dominar as deliberagcbes tomadas em
assembleia. Como os FIDCs também possuem as assembleias
gerais e especiais como orgaos deliberativos supremos, a realidade
de fato se assemelha a das S.As. A exce¢do se da quando o
regulamento do FIDC prevé a possibilidade de substituicdo da
assembleia por processo de consulta formal, o que torna a reunido
dos cotistas prescindivel, conforme disposto nos 88 5° e 6° do art. 76
da Parte Geral da Resolugdo CVM n. 175/2022259);

a consideracédo de que o conceito de maioria destacado acima nao
necessariamente reflete no controle do FIDC por esta pessoa ou
grupo, uma vez que o controle exige o exercicio assiduo do direito a
voto nas deliberacbes tomadas em assembleia (apesar das normas
de FIDC né&o conceituarem controle ou poder de controle, essa
realidade também pode ocorrer, diante da inexisténcia de

256 “Art. 76 [...]. 8 5° O regulamento pode dispor sobre a possibilidade de as deliberacdes da
assembleia serem adotadas mediante processo de consulta formal, sem necessidade de
reunido dos cotistas. § 6° Na hip6tese a que se refere o § 5° deve ser concedido aos
cotistas o prazo minimo de 10 (dez) dias para manifestacédo, contado da consulta por meio
eletrénico, ou de 15 (quinze) dias, contado da consulta por meio fisico” (BRASIL, 2022¢).
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obrigatoriedade de comparecimento de cotistas com direito a voto em
assembleias);

e) a possibilidade de que a propriedade e o controle sejam separados,
de maneira que o controle do FIDC possa ser exercido
independentemente da propriedade de cotas em alguns casos (as
hipoteses de exercicio de poder de controle se aplicam aos casos de
FIDC guando ndo se tratar de institutos especificos da Lei de S.A%%’.
No caso de controle exercido por procuracdo, por exemplo, enxerga-
se como possivel, pois nada impede a existéncia de um FIDC em
gue uma parcela majoritaria de cotistas com direito a voto outorgue
poderes a procuradores ou comité de procuradores para representa-
los. H& autorizagc&o expressa para que tal situagdo ocorra no caput e
§ 2° do art. 77 da Parte Geral da Resolugdo CVM n. 75/20222%%8),

Estabelecidas as premissas, passa-se a analise das menc¢fes a tais

institutos na Resolugdo CVM n. 175/2022. O conceito de maioria tem destaque,

na referida resolucédo, no art 76%>° de sua Parte Geral, que estabelece a regra

para quorum deliberativo em assembleias de fundos de investimento: as

decisdes serdo tomadas por maioria dos votos dos presentes. O § 1°%%0 do

mesmo artigo, entretanto, deixa margem subjetiva para que o regulamento do

257

258

259

Um caso que nédo se aplica aos FIDCs, por exemplo, é o do Acordo de Acionistas, instituto
regrado pelo art. 118 da Lei das S.As., e ja citado nesta pesquisa. O Acordo de Acionistas
de S.A, possui regras especificas trazidas pela Lei que s&o inaplicaveis aos FIDCs, diante
da maior liberdade de atuagdo no ambito desses fundos, também ja demonstrada. O
regulador expressamente mencionou sua intencdo de deixar esses fundos com escopo de
atuacdo mais livre, sem adstricdo a normas excessivas. 1sso ndo significa, entretanto, que
em um FIDC néo possa existir um Acordo de Cotistas, significando tdo somente que as
normas previstas na Lei das S.As. ndo serdo aplicadas, devendo os cotistas se aterem ao
que estiver disposto no Regulamento do fundo, bem como nas normas que tratam sobre
contratos em geral. A Unica previsdo sobre uma espécie de acordo entre cotistas se
encontra no inciso LXI do art. 3° da Parte Geral da Resolu¢cdo CVM n. 175/2022 (BRASIL,
2022e), que nao traz detalhes nem nenhum tipo de regramento quanto ao acordo,
mencionando tdo somente a possibilidade de sua existéncia para vincular os cotistas a
votarem em conjunto.

“Art. 77. Somente podem votar na assembleia geral ou especial 0s cotistas inscritos no
registro de cotistas na data da convocacdo da assembleia, seus representantes legais ou
procuradores legalmente constituidos. 8§ 2° O procurador deve possuir mandato com
poderes especificos para a representacéo do cotista em assembleia, devendo entregar um
exemplar do instrumento do mandato a mesa, para sua utilizagcdo e arquivamento pelo
administrador” (BRASIL, 2022e).

“Art. 76. As deliberagbes da assembleia de cotistas sdo tomadas por maioria de votos dos
presentes” (BRASIL, 2022¢).

260 “§ 1° O regulamento pode estabelecer quérum qualificado para as deliberagdes, inclusive as

relativas as matérias previstas no art. 70" (BRASIL, 2022¢)
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fundo estabeleca quérum qualificado para as deliberagbes, inclusive nos
assuntos listados no art. 70%!, que sdo os chamados de “competéncia
privativa”? da assembleia. Ndo ha mencdo sobre o que se considera como
quorum qualificado, o que da uma extensa margem de liberdade ao estatuto
para defini-la.

Por ndo haver mencdes aos conceitos de maioria e minoria no Anexo Il
da norma, essa é a Unica adicdo que se faz as premissas adaptadas a
realidade dos FIDCs arroladas acima. Conclui-se, assim, haver possibilidade
de um FIDC possuir regulamento que preveja quérum qualificado para boa
parte, ou até mesmo a integralidade de suas deliberacdes, sem limitacdes
quanto a quantidade de votos suficientes para formar tal quérum. Abre-se
margem para situacées em que o quérum qualificado represente, por exemplo,
90% dos cotistas com direito a voto, o que certamente dificultaria o processo de
tomada do poder de controle. Tal mecanismo pode ser utilizado pelos cotistas
majoritarios e detentores do poder de controle para tentar perpetua-lo, ao
alterar o regulamento para exigir quorum qualificado que represente a
qguantidade de votos que possui atualmente. Eventual alteragdo no poder de
controle, nesses casos, exigiria desembolso financeiro correspondente a parte
consideravel das cotas com direito a voto, o que ajudaria a afastar potenciais
compradores.

Somando as cinco premissas destacadas com a estabelecida no
paragrafo anterior, chega-se ao atual tratamento que as normas de FIDC
conferem a maioria e & minoria no Pais.

Quanto ao tema do poder de controle, também serdo tomados como
base o0s conceitos e modalidades demonstradas no capitulo anterior,
adicionando, ainda, as consideragdes cabiveis aos fundos. Quanto aos

conceitos, seguem suas aplicacdes aos FIDCs:

261 “Art. 70. Compete privativamente a assembleia de cotistas deliberar sobre: | — as
demonstragBes contabeis, nos termos do art. 71; Il — a substituicdo de prestador de servigo
essencial; Ill — a emissao de novas cotas, na classe fechada, hipdtese na qual deve definir
se 0s cotistas possuirdo direito de preferéncia na subscricdo das novas cotas, sem prejuizo
do disposto no art. 48, § 2°, inciso VII; IV — a fuséo, a incorporacgéo, a ciséo, total ou parcial,
a transformacdo ou a liquidacdo do fundo ou da classe de cotas; V — a alteracdo do
regulamento, ressalvado o disposto no art. 52; VI — o plano de resolucao de patrimdnio
liquido negativo, nos termos do art. 122; e VIl — o pedido de declaracdo judicial de
insolvéncia da classe de cotas” (BRASIL, 2022¢).

262 As aspas se justificam por se tratar de uma competéncia privativa derrogavel por meio de
norma estatutdria.
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b)

d)
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0 controle se trata de uma prerrogativa de um titular de poder
superior de impor suas decisfes sobre o titular de poder inferior. Em
FIDC, as decisdbes sdo tomadas por meio de seus 0rgaos
deliberativos: assembleia geral, para o fundo, e especial para a
classe e subclasse de cotas;

o controle pode ser dividido em trés vertentes: em relacdo ao fundo,
a classe e a subclasse de cotas. Como ha& uma assembleia
especifica para tratar sobre cada uma delas, o poder de controle
pode existir no bojo de qualquer uma;

para que o controle seja efetivo, o direito a voto do cotista ou grupo
de cotistas majoritario terd de ser exercido de fato, ndo bastando a
existéncia de “controle em potencial”’. Importante mencionar que néo
ha instituto semelhante a B3 para o caso dos FIDCs, que tenha
estabelecido critérios objetivos para verificacdo do poder de controle,
sendo inaplicaveis, assim, as disposi¢cdes dos segmentos especiais
de listagem da B3 demonstrados no capitulo anterior;

ha autorizacdo normativa para separacao entre propriedade de cotas
e poder de controle, diante da previsdo expressa do voto por
procuracdo, conforme visto no capitulo 3;

tratando-se do controle por meio de mecanismos legais sem
propriedade majoritaria: (i) h& possibilidade de controle piramidal do
fundo, classe e subclasse de cotas por meio de holdings, que néo
possuem Obice para as subscreverem; (i) ha possibilidade de
emissao de cotas sem direito a voto; (iii) ha possibilidade de emissdo
de cotas com limitacdo ao direito a voto; e (iv) h4 margem para
exercicio do direito a voto por procuracado (os itens ii, iii e iv ja foram
demonstrados no capitulo 3, motivo pelo qual ndo se aprofundara
novamente nos temas);

as hipdteses de controle externo no caso dos FIDCs reduzem
consideravelmente em relagdo as S.As., uma vez que as classes de
cotas somente estdo autorizadas a celebrar contratos de mutuo na
posicdo de mutuario para: (i) fazer frente a inadimpléncia de cotistas

de classes restritas que subscreveram cotas, mas nao as
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integralizaram, desde que o Regulamento do fundo assim preveja
(inciso V do art. 113 da Parte Geral?®3); (ii) cobrir o patrimdnio liquido
de classe de cotas em que a responsabilidade dos cotistas se limita
ao valor por eles subscrito (item 3, da alinea “a”, do inciso Il do art.
122 da Parte Geral?%4). Também s&o inaplicaveis as modalidades de
controle por fornecedores, compradores e franqueadores, uma vez
gue os FIDCs nédo dependem da compra ou venda de mercadorias
para o desenvolvimento de sua principal atividade, tampouco sao
autorizados legalmente a constituir franquias?®;

g) ha espaco para o exercicio do controle administrativo em que a
dispersdo de cotistas do fundo, classe ou subclasse de cotas é tao
significativa a ponto de levar ao esvaziamento das assembleias
gerais ou especiais. Nesses casos, 0 controle na pratica € transferido
aos prestadores de servicos essenciais, ou a um comité de
procuradores, conforme disposto no capitulo 4;

h) né&o ha atribuicdo de responsabilidades especificas aos controladores
em razédo de seu status, diferentemente do caso das S.As., em que
ha normas legais direcionadas a essa responsabilizacdo. A
verificacdo de responsabilidade dos cotistas controladores em funcao
da pratica de atos abusivos devera ser feita seguindo as normas de
Direito Civil, notadamente o CC/2002;

Note-se, também, que existem diferencas entre o controle exercido em

uma S.A. e em um FIDC, classe ou subclasse de cotas, o que denota a

263

264

“Art. 113. O regulamento da classe de cotas restrita pode: [...] V — permitir que o gestor
contraia empréstimos em nome da classe de cotas para fazer frente ao inadimplemento de
cotistas que deixem de integralizar as cotas que subscreveram, observado que o valor do
empréstimo esta limitado ao valor necessario para assegurar o0 cumprimento de
compromisso de investimento previamente assumido pela classe ou para garantir a
continuidade de suas operacdes” (BRASIL, 2022¢).

“Art. 122. Caso o administrador verifiqgue que o patriménio liquido da classe de cotas esta
negativo e a responsabilidade dos cotistas seja limitada ao valor por eles subscrito, deve:
[...] I em até 20 (vinte) dias: a) elaborar um plano de resolugcdo do patriménio liquido
negativo, em conjunto com o gestor, do qual conste, no minimo: [...] 3. Proposta de
resolucdo para o patrimdnio liquido negativo, que, a critério dos prestadores de servigos
essenciais, pode contemplar as possibilidades previstas no § 4° deste artigo, assim como a
possibilidade de tomada de empréstimo pela classe, exclusivamente para cobrir o
patrimdnio liquido negativo [...]" (BRASIL, 2022¢).

“Art. 1° [...] § 2° A franquia pode ser adotada por empresa privada, empresa estatal ou
entidade sem fins lucrativos, independentemente do segmento em que desenvolva as
atividades” (BRASIL, 2019c).
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especificidade da realidade desses ultimos.
Estabelecidas as premissas da maioria, minoria e poder de controle em
um FIDC, chega-se a analise da existéncia de justificativas para protecéo

dessas minorias, o que sera matéria de enfrentamento do proximo item.

5.2 Justificativas para protecao das minorias nos FIDCs

No capitulo 4, demonstrou-se que aos minoritarios de S.A foram
lancadas protecdo ainda quando da publicacdo da Lei n. 6.404/1976, sendo
eles uma das justificativas de publicacdo da Lei. Posteriormente, essa protecéo
foi ampliada, com destaque para a reforma realizada em 2001 e, logo apés,
para as normas autorregulatorias referentes aos segmentos de listagem da B3.

Chegou-se a conclusdo de que o status de minoritario € passivel de
protecdo especial sob as justificativas de pulverizar as participacdes acionarias
e democratizar o acesso ao mercado de capitais, com o objetivo de garantir um
ambiente mais chamativo a investidores. Demonstrou-se que a existéncia de
um controle acionario pulverizado proporciona discussdes internas mais
proficuas visando ao desenvolvimento da sociedade empresaria, uma vez que
capitais votantes inexpressivos ndo sdo capazes de influenciar os demais
acionistas a deliberar por interesses préprios.

No que se refere ao contexto dos FIDCs, o raciocinio se inicia com as ja
revogadas instrucées ICVMs n. 555 (BRASIL, 2014), 444 (BRASIL, 2006), 399
(BRASIL, 2003) e 356 (BRASIL, 2001a), com destaque para a ultima, por ser a
norma que inaugurou essa categoria de fundo no Pais no contexto da CVM.
N&o foi possivel, entretanto, buscar qual foi a justificativa, ou historico, que
levou a publicacdo da ICVM n. 356 com um escopo reduzido de protecdo aos
minoritarios, diante da inexisténcia de publicacédo no site oficial da CVM de
qualquer informacéo relativa ao Edital de Consulta Publica que originou a
norma.

Diante disso, foi realizada consulta a Superintendéncia de
Desenvolvimento de Mercado da CVM via Lei de Acesso a Informacao
(protocolada sob o n. 18820.000211/2022-78), solicitando o envio de quaisquer
informacdes sobre a audiéncia publica e/ou eventuais discussfes em ambito

interno ou externo ao 6rgdo que originaram a ICVM n. 356. A resposta do


https://falabr.cgu.gov.br/Manifestacao/DetalharManifestacao.aspx?id=TaFBoysKvUg%3d&cac=BwPE48OjNdCB%2bTDRadgZ6A%3d%3d
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orgdo, registrada no dia 28 de marco de 2022, foi taxativa ao afirmar que a
CVM s0 passou a divulgar algumas informacfes sobre audiéncias publicas a
partir de 2005 e que s0 iniciou a divulgacao dos editais a partir de 2007. Houve
negativa ao pedido de acesso a informacao, feito por inexisténcia de qualquer
registro na CVM do edital de consulta publica realizado a época.

Na resposta, entretanto, frisou-se o fato de que a ICVM n. 356/2001
(BRASIL, 2001a) foi editada poucos dias ap0s a edicdo da Resolucdo CMN n.
2.907/2001 (BRASIL, 2001c), sendo essa Ultima a norma que ensejou a edi¢ao
da ICVM n. 356. Foi enviado o link para acesso a Ata da 7202 Sessdo do
Conselho Monetéario Nacional, realizada em 29 de novembro de 2001 (BRASIL,
2001b, p. 47-53), que tratou sobre a matéria no CMN, com indicacdo das
paginas em que a discussdo foi relatada, sendo relevantes dois pontos
especificos: a) ha indicagcdo de que houve discussdo no Edital de Consulta
Plblica da ICVM n. 356/2001 (BRASIL, 2001a) quanto a necessidade de
proporcionar aos administradores dos fundos “liberdade operacional compativel
com a diversidade dos ativos elegiveis e com a complexidade das operacfes
envolvidas, exigindo-se, em contrapartida, ampla divulgacdo de informacdes
aos investidores” (BRASIL, 2001b, p. 49); b) estipulacédo de inser¢cdo na minuta
da Resolucdo CMN n. 2.907/2001 da previsédo de que a aplicacdo de recursos
nos FIDCs seria limitada a investidores qualificados (BRASIL, 2001b, p. 51).

Observe-se, assim, que um dos pilares da construgcéao do texto da ICVM
n. 356 foi o de garantir “liberdade operacional” aos administradores de FIDC,
considerando a complexidade das atividades desenvolvidas pelo fundo. Ao
mesmo tempo, houve consenso também quanto a necessidade de restringir a
emissao e a negociagao de cotas aos investidores qualificados.

Em uma comparacdo da origem da Lei n. 6.404/1976 com a da ICVM n.
356/2001, nota-se que enguanto a primeira possui como um de seus pilares a
existéncia de normas restritivas as acdes daqueles que exercem o poder de
controle da sociedade, a segunda € pautada pela liberdade operacional dos
administradores do fundo, que sédo, por sua vez, submetidos a vontade dos
cotistas majoritarios em assembleia geral.

O cenério se alterou recentemente com a publicacdo da Resolu¢cdo CVM
n. 175/2022, que, dentre outras mudancas ja destacadas no capitulo 3,

inaugurou a possibilidade de o publico em geral subscrever cotas seniores e
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subordinadas mezanino de FIDC, desde que cumpridos alguns requisitos por
parte da classe de cotas que preveja tal abertura. Logo, parte da justificativa
apresentada na Ata da 7202 Sessdo do CMN (BRASIL, 2001b) ja foi
abandonada, restando tdo somente a pretensa liberdade operacional aos
administradores, exigindo-se, em contrapartida, ampla divulgacdo de
informacdes aos cotistas.

Anteriormente as alteragcbes promovidas pela Resolucdo CVM n.
175/2022, seria possivel afirmar que o regulador optou por ndo abarcar os
minoritarios da mesma forma que no caso das S.As., diante da impossibilidade
de subscricdo de cotas pelo publico em geral, sendo essas limitadas aos
investidores qualificados e profissionais. Questiona-se, entretanto: o fato de
esses investidores terem mais experiéncia e conhecimento nesse tipo de
mercado implicava submeté-los, automaticamente, a atos potencialmente
abusivos por parte de majoritarios? A resposta logica para tal questionamento é
negativa, pois o fato de os cotistas minoritarios antes da Resolucdo CVM n.
175/2022 ndo receberem protecdo normativa especial ndo os impedia de
buscar a tutela judicial para anulagdo de eventuais atos abusivos ou ilicitos por
outros meios legais, bem como para responsabilizacao civil dos majoritarios.

As normas de Direito Civil, especificamente quanto ao cometimento de
atos ilicitos (art. 187 do CC20/02), poderiam ser invocadas pelos cotistas
minoritarios que fossem capazes de demonstrar em juizo a abusividade de
eventuais deliberacbes majoritarias tomadas em assembleia em prejuizo da
posicdo minoritaria. Se houvesse demonstracdo de que a deliberacdo tomada
em assembleia excedeu os limites impostos pelo fim econdmico ou social do
FIDC, por exemplo, abrir-se-ia margem para discutir sua nulidade.

A auséncia de protecdo normativa especial ndo implicava, portanto, que
0S cotistas minoritarios estivessem a mercé de quaisquer decisdes
eventualmente abusivas ou ilicitas tomadas pelos controladores. O que eram
escassas (e ainda sdo), no caso dos FIDCs, eram normas preventivas em
relacdo as deliberacbes e acdes dos controladores, tal qual como existe no
caso dos acionistas de S.A.

O cenério atual, portanto, € o seguinte: (i) a liberdade operacional aos
administradores se mantém; (ii) ha deveres de divulgacao de informacdes por

parte do administradores compativeis com 0 que se previu quando da
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inauguracao dos FIDCs no Pais; (iii) a subscricdo de cotas pode ser realizada
pelo publico em geral, desde que cumpridos determinados requisitos pela
classe de cotas que pretender fazé-lo; (iv) as protecdes preventivas aos direitos
dos cotistas minoritdrios sdo escassas, em comparacdo aos direitos dos
acionistas minoritarios de S/A, classe de investidores semelhantes (v) ndo h&a
impedimento para que 0s cotistas minoritarios busquem a tutela jurisdicional
para reparacdo de eventuais atos abusivos utilizando, para tanto, das normas
civeis atualmente existentes e aplicaveis as rela¢des entre cotistas.

Entretanto, h& duas criticas a se fazer quanto ao cenario posto.

Primeiro: quanto a liberdade operacional dos administradores, ndo se
vislumbra muita diferenca préatica em relacéo as S.A., ja que os administradores
de FIDC sédo os prestadores de servico essenciais, que, por sua vez, sao
submetidos as deliberacbes da assembleia (podendo inclusive serem
destituidos por ela). Logo, os administradores estdo comumente vinculados a
vontade dos controladores. O fato de haver um regime informacional extenso
nao elimina a existéncia de um grupo controlador que pode exercer a sua
influéncia sobre os administradores do FIDC e praticar atos potencialmente
lesivos a minoritarios.

Segundo: o fato dos minoritarios se verem obrigados a recorrer ao
judiciario para reparacdao de atos abusivos jA o0s coloca em posicdo
prejudicada, uma vez que o acionamento do judiciario implica em custos
financeiros e nem sempre leva ao alcance da tutela jurisdicional solicitada. Se,
por exemplo, 0 cotista minoritario que busque a tutela jurisdicional para
reparacao de algum dano causado por controladores nao possua os beneficios
da gratuidade da justica (art. 98 do CPC/15%%6), em caso de improcedéncia total
ou até mesmo parcial de seus pedidos, se vera obrigado a arcar, além das
custas processuais, com honorarios sucumbenciais fixados pelo magistrado
competente ao julgamento da causa. Obrigar os cotistas minoritarios a ajuizar
uma agdo ndo somente implica nesses riscos, como também néo coibe atos
abusivos dos majoritarios. Nao ha medidas preventivas aos atos abusivos de

controladores nesse caso, mas tdo somente um remédio corretivo (acao

266 “Art. 98. A pessoa natural ou juridica, brasileira ou estrangeira, com insuficiéncia de recursos
para pagar as custas, as despesas processuais e 0os honorarios advocaticios tem direito a
gratuidade da justica, na forma da lei.” (BRASIL, 2015).
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judicial) que nem sempre pode levar aos efeitos esperados.

Logo, conclui-se que o fato de a CVM nao ter se manifestado em
nenhum momento quanto ao tema dos cotistas minoritarios ndo elimina a
existéncia de justificativas para que tais protecdes sejam criadas. As
justificativas encontradas para protecao dos acionistas de S.A. (necessidade de
serem criadas e mantidas estruturas que propiciem a dispersdo acionaria, na
tentativa de democratizar o acesso ao mercado de capitais com objetivo de
garantir um ambiente mais chamativo a investidores) ndo sao afastadas no
caso dos FIDCs por meio da auséncia de discussao do regulador sobre o tema
FIDCs. E plausivel, portanto, vislumbrar um ambiente em que existam
protecdes mais extensivas (e preventivas) aos direitos dos cotistas minoritarios
de FIDC, de maneira a dispersar o controle de cotas, objetivando democratizar
0 acesso ao mercado de capitais.

5.3 A possibilidade de utilizacdo de normas legais civeis para reparacao
de atos abusivos dos majoritarios

Os FIDCs, ao emitirem cotas que possuem natureza de valor
mobiliario?®’, por meio da oferta ao publico selecionado e posterior assinatura
dos contratos que formalizam a subscricdo, praticam atividade afeta ao
mercado de capitais, captando recursos de terceiros que visam a remuneracao
desse recurso proprio. Além disso, os FIDCs também praticam atividade afeta
ao mercado de crédito, uma vez que entregam moeda, mediante celebracéo de
contratos de cessdo de crédito, a sujeitos (cedentes do crédito), que, por
diversos motivos, ndo podem aguardar o recebimento de tais valores no futuro.

Para o desenvolvimento de tais atividades, os FIDCs contam com uma
extensa estrutura administrativa, demonstrada no capitulo 3, bem como com
um controle regulatério que visa conferir certa seguranca juridica aos
investidores interessados. Essa estrutura administrativa é composta pela
organizagdo de bens (mdéveis e imodveis), entrega de recursos financeiros e

contratacdo de profissionais tanto para a concessao segura do crédito quanto

267 Art. 29, inciso V, da Lei n. 6.385/1976: “Art. 2 Sdo valores mobiliarios sujeitos ao regime
desta Lei: [...] V — as cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios ou de clubes
de investimento em quaisquer ativos” (BRASII, 1976a).
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para a captacdo e gestdo de recursos de terceiros. Tratam-se, assim, de
atividades organizadas e desenvolvidas por profissionais que visam tanto a
remuneracao de recursos de terceiros quanto a aquisicao relativamente segura
de crédito junto aos cedentes.

Apesar de o Cadigo Civil de 2002 e a regulagdo da CVM conferirem aos
FIDCs natureza de condominio especial, as principais atividades desenvolvidas
por esse condominio se referem a atividades econdmicas organizadas,
exercidas profissionalmente e que visam a remuneragdo de seus investidores
por meio da celebracdo de uma série de contratos que promovem a circulacédo
da moeda. Séo realizadas, sem duvida, de maneira semelhante aos modos de
exercicio das atividades praticadas por sociedades empresarias, conforme
exposto no art. 966 do CC/20022¢8,

Analisando-se o Direito Empresarial em sua totalidade, entretanto, seria
um erro afirmar que todas as suas normas se aplicam aos FIDCs de maneira
irrestrita. Ao afirma-lo, por exemplo, estar-se-ia submetendo os FIDCs aos
procedimentos especificos de Faléncia e Recuperacdo de Empresas em casos
de insolvéncia juridica, o que é ilégico, uma vez que, por expressa previsao
legal, trata-se de condominios de natureza especial, estando submetidos ao
CC/2002%%° e as normas reguladoras especificas emitidas pela CVM?°, que,
dentre outras matérias, lista as hipoteses e regula o procedimento especifico
de liquidagdo dos fundos de investimento?’t. O fato de os fundos de
investimento terem sido classificados pelo legislador como condominios de
natureza especial, submetidos a regulacdo da CVM, portanto, acarreta diversas
consequéncias praticas — por exemplo, a inaplicabilidade das normas de
faléncia e recuperacédo de empresas.

Trata-se de um ramo especifico do Direito Empresarial no qual, para
aferir quais normas séao aplicaveis a tais instituicdes, primeiramente, deve-se

analisar a existéncia de atos normativos publicados pela CVM que tratem sobre

268 “Art. 966. Considera-se empresario quem exerce profissionalmente atividade econdémica
organizada para a producéo ou a circulagao de bens ou de servigos” (BRASIL, 2002)

269 O § 1° do art. 1.368-E prevé expressamente a aplicacdo dos arts. 955 a 965 a fundos de
investimento com limitacdo de responsabilidade dos cotistas, o que implica dizer que séo
aplicaveis a esses fundos as normas sobre insolvéncia civil.

270 Conforme o ja citado § 2° do art. 1.368-C do CC/2002 (BRASIL, 2002).

211 Exemplos: arts. 123 a 125 e Capitulo XIV da Resolugdo CVM n. 175/2022 (BRASIL, 2022),
que regulam, respectivamente, a insolvéncia do fundo ou classe de cotas e a sua liquidagéo
e encerramento.
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situacdes também especificas. Havendo normas editadas pela CVM que tratem
sobre determinado assunto envolvendo os FIDCs, € for¢coso concluir pela
aplicacdo dessas normas, tendo em vista a previsao legislativa expressa no ja
citado § 2° do art. 1.368-C do CC/2002.

E possivel concluir, assim, que os FIDCs sdo condominios de natureza
especial que atraem normas reguladoras proprias editadas pela CVM, que, por
sua vez, conferem ao modo de exercer suas principais atividades carater
nitidamente empresarial, sem, contudo, poderem ser considerados sociedades
empresérias para fins de aplicacdo do regime juridico societario.

Chega-se a concluséo, portanto, de que o fato de os FIDCs exercerem
atividades com carater empresarial ndo justifica a aplicacdo de determinadas
normas que regem as sociedades empresariais. Se a CVM, por meio de sua
competéncia atribuida pelo § 2° do art. 1.368-C do CC/2002, editou normas
especificas sobre algum assunto que envolve os FIDCs, afasta-se de imediato
a aplicacao do regime juridico societario.

No caso dos cotistas minoritérios, verificou-se que a CVM atribuiu
(mesmo que insuficiente) determinada protecdo normativa aos seus direitos
(exposta no capitulo 3), bem como norteou a construcdo da sua principal
norma reguladora de FIDC tendo como premissa a liberdade operacional dos
administradores, que estdo submetidos a assembleia geral ou especial, que,
por sua vez, deliberam conforme a votacdo de maioria de seus cotistas com
direito a voto. Assim, h& possibilidade dos administradores (que sé&o
submetidos a vontade dos controladores), por meio do regulamento de cada
fundo e do anexo descritivo de cada classe estabelecerem protecdes
diferenciadas aos seus cotistas minoritarios.

Conclui-se, com base na analise da origem e das discussbes que
levaram & edicdo da ICVM n. 356/2001 e, posteriormente, da Resolu¢do CVM
n. 175/2022, bem como do modo especifico como os FIDCs se estruturam e
exercem suas principais atividades, nao haver justificativa aplicacdo por
analogia das normas de S.As. para o caso dos FIDCs. Isso ndo implica em
dizer, entretanto, que os minoritarios de FIDCs n&o meregcam protecao
especial, o que sera objeto de concluséo posterior.

A conclusdo acima se mostra relevante quando se analisam conflitos

envolvendo cotistas minoritarios de fundos de investimento ja levados ao
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Judiciario. Ha uma decisao especifica que determinou a extensao dos direitos
dos acionistas de S.A. aos cotistas de um fundo de investimento de maneira
guestionavel.

Trata-se do acérdao proferido pelo Tribunal de Justica do Estado de Sao
Paulo (TJSP), no julgamento do Agravo de Instrumento n. 2024545-
71.2021.8.26.0000 (SAO PAULO, 2021), em que um cotista minoritario de
Fundo de Investimento em Participacdes (FIP), detentor de 41,50% das cotas
do fundo, requereu declaragdo de nulidade da assembleia geral de cotistas, em
sede de tutela cautelar de carater antecedente, por alegacdo de o tema
deliberado ser contrario a um acordo de cotistas firmado com os cotistas
majoritarios. O relator, na oportunidade, deferiu a tutela cautelar de carater
antecedente, determinando a suspenséo dos efeitos da deliberacdo feita em
assembleia. Em sua fundamentacéo, aplicou o art. 286 da Lei n. 6.404/19762"2,
referindo-se a validade de proposicdo de acdo para anulacao de deliberacfes
tomadas em assembleia geral que violam a Lei ou o Estatuto. Além disso, 0
relator referendou o argumento utilizado pelo magistrado de primeiro grau, que
invocou o art. 118, § 8°, da Lei n. 6.404/1976%73, quanto ao dever do presidente
da assembleia de ndo computar o voto proferido com infracdo ao acordo de
acionistas.

Nesse caso, o relator deixou de justificar os motivos de aplicagao da Lei
n. 6.404/1976 ao FIP, simplesmente fundamentando sua decisdo, dentre outros
dispositivos de outras leis, nos artigos aplicaveis as S.As. citados. Nota-se que
houve extensao da aplicacdo da legislacdo das S.As., que confere protecdo ao
acionista prejudicado em caso de deliberacdo contraria ao disposto em acordo
de acionistas, sem a devida motivacao da decisdo. Percebe-se a confusao feita
entre os direitos aplicaveis aos acionistas e cotistas na andlise do trecho a
seguir, retirado da decisdo interlocutoria de 1° grau confirmada e citada em

sede de 2° grau:

212 “Art, 286. A acdo para anular as deliberacdes tomadas em assembleia-geral ou especial,
irregularmente convocada ou instalada, violadoras da lei ou do estatuto, ou eivadas de erro,
dolo, fraude ou simulacdo, prescreve em 2 (dois) anos, contados da deliberagdo” (BRASIL,
1976b).

213 “Art. 118 [...] 8 82O presidente da assembleia ou do 6rgao colegiado de deliberagdo da
companhia ndo computara o voto proferido com infracdo de acordo de acionistas
devidamente arquivado” (BRASIL, 1976b).
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Alias, se ilegalidade houve, decorreu da colheita de voto da SIRI na
referida assembleia pelo presidente do ato, sem a observancia do
artigo 118, § 8° da Lei n. 6.404/76, que impde ao presidente da
assembleia ndo compute o voto proferido com infracdo de acordo de
acionistas. De todo modo, como consta em 1:04:40 da gravacdo da
assembleia aqui questionada, ao final, o presidente do ato acabou por
computar o voto da SIRI no mesmo sentido do TITANIO 01,
exatamente por levar em conta o acordo de cotistas, o que foi
refletido na ata da assembleia, conforme fls. 753/755 (SAO PAULO,
2021, p. 7, grifos nossos).

A decisdo se refere em um primeiro momento ao “acordo de acionistas”
e um dispositivo legal da Lei das S.As. para, logo em seguida, no mesmo
paragrafo, referir-se ao “acordo de cotistas” (citando dois contratos diferentes
como se fossem sinbnimos) sem qualquer justificativa plausivel, aplicando uma
protecdo aos cotistas que legalmente somente é conferida aos acionistas.
Importante frisar que a Instrugdo CVM n. 578/2016 (BRASIL, 2016), que
dispunha a época sobre os Fundos de Investimento em Participagbes, da
mesma maneira que a atual Resolu¢cdo CVM n. 175/2022, aplicavel aos FIDCs,
ndo estabelecia subsidiariedade da referida norma a Lei n. 6.404/1976 em caso
de supostas lacunas, o que justifica a andlise dessa decisdo mesmo ndo se
tratando de um caso especifico de FIDC.

E possivel identificar que tanto o magistrado de primeiro grau quanto a
22 Camara Reserva de Direito Empresarial do TJSP conferiram protecdo ao
cotista minoritario por entenderem que a decisdo da assembleia geral violou o
acordo de cotistas anteriormente firmado.

Entende-se, contudo, haver incongruéncia na aplicacdo da Lei n.
6.404/1976 para justificar a anulacao da deliberacdo tomada em assembleia,
uma vez que isso poderia ser feito unicamente com base nas normas gerais de
Direito Civil aplicaveis aos contratos em geral, nao sendo justificavel atrair aos
fundos de investimento a aplicagdo de normas societarias especificas ao
regime das S.As.

Os cotistas séo titulares de direitos patrimoniais e politicos referentes as
cotas, ndo sendo vedado, salvo dispositivo normativo contrario, dispor desses
direitos (CARVALHO, 2014). A regulacdo da CVM né&o atribui carater de
indisponibilidade ao direito a voto, podendo o regulamento dispor sobre o

impedimento de determinada classe de cotistas de exercé-lo. Por esse motivo,
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torna-se licita a pactuacdo de contrato atipico?’* entre cotistas de FIDC, que
podem estabelecer os termos contratuais para exercicio de seus respectivos
direitos a voto. Nesse contrato atipico, devem ser observadas as normas gerais
estipuladas pelo CC/2002 aos negdcios juridicos. Dentre elas, destacam-se:
agente capaz; objeto licito, possivel, determinado ou determinavel; forma
prescrita ou ndo defesa em lei?’® e inexisténcia de dispositivo legal que preveja
forma especifica para validar a declaracéo de vontade?’®. No acordo de cotistas
(contrato atipico) que estabeleca normas para exercicio do direito a voto, 0s
agentes (cotistas) sdo capazes, o objeto (direito a voto) é licito, possivel e
determinado e ndo ha forma especifica para sua celebracéo, além de néo ser
proibida por lei.

Esse raciocinio leva a conclusdo de que as disposicdes estabelecidas
em acordo de cotistas devem ser respeitadas pelas partes envolvidas, sendo
valido a parte prejudicada exercer seu direito de acédo para levar o conflito a
apreciacdo do Judiciario, independentemente da existéncia de dispositivos em
outras leis que tratam sobre acordos feitos entre outros tipos de investidores.

Mesmo sendo desnecessaria a aplicacdo da Lei n. 6.404/1976 no caso
exposto no julgado citado (SAO PAULO, 2021) para que o cotista minoritario
tivesse éxito na acdo proposta requerendo a anulacdo da deliberacdo tomada
em assembleia, existe ainda um grande impacto nessa aplicagcdo por analogia
feita pelos magistrados: ao fazé-lo, estdo desconsiderando que o acordo de
acionistas é um contrato tipico previsto na Lei n. 6.404/1976, em que é disposta
a obrigatoriedade de seu arquivamento na sede da companhia?’’. O presidente
da assembleia geral, em tese, deve ter conhecimento de seu conteddo para

que possa exercer seu dever de anular o voto de acionista que seja contrario

274 Sobre a licitude do contrato atipico, assim dispde o art. 425 do CC/2002: “Art. 425. E licito
as partes estipular contratos atipicos, observadas as normas gerais fixadas neste Cddigo.”
(BRASIL, 2002).

275 Sobre a validade do negdcio juridico, assim disp6e o art. 104, caput e incisos | a lll, do
CC/2002: “Art. 104. A validade do negdcio juridico requer: | — agente capaz; Il — objeto licito,
possivel, determinado ou determinavel; Il — forma prescrita ou ndo defesa em lei.” (BRASIL,
2002).

216 O art. 107 do CC/02 determina a desnecessidade de forma especifica para validar a
declaragdo de vontade, salvo disposi¢cdo legal em contrario: “Art. 107. A validade da
declaracdo de vontade ndo dependerd de forma especial, sendo quando a lei
expressamente a exigir.” (BRASIL, 2002).

217 “Art. 118. Os acordos de acionistas, sobre a compra e venda de suas acoes, preferéncia
para adquiri-las, exercicio do direito a voto, ou do poder de controle dever&o ser observados
pela companhia quando arquivados na sua sede.” (BRASIL, 1976b)



128

ao acordo. No caso dos fundos de investimento, ndo ha qualquer previsdo que
atribua ao acordo de cotistas tal carater. Nesse caso, ndo é necessario que o
presidente da assembleia geral ou especial de cotistas tenha procedimento
previsto para ter conhecimento do referido acordo no momento da realizacéo
do ato, a ndo ser que o regulamento ou anexo descritivo preveja a
obrigatoriedade, de alguma forma especifica, de seu registro.

Em consulta ao regulamento do referido FIP, a unica mencgao a “acordo
de cotistas” é feita de maneira genérica no § 11° do art. 21278, que trata sobre o
Comité de Investimentos do fundo, n&o tendo relacdo com temas deliberados
em assembleia geral, nem mesmo com temas relativos a obrigatoriedade de
registro de acordo de cotistas ou a algum tipo de formalidade a ser seguida
(BRASIL, 2019).

N&o se justifica, portanto, aplicar o regramento de acordo de acionistas
previsto na Lei n. 6.404/1976, uma vez que o FIDC néo é regido pelas normas
de direito societario. No momento em que o magistrado utiliza essa analogia,
nasce um dever para os cotistas envolvidos de registrarem tal acordo perante
os administradores do fundo, assim como o dever legal dos presidentes de
assembleias gerais de cotistas de FIDC de impedirem qualquer voto contrario
ao disposto em tais acordos. Pelo fato de ndo haver forma especifica e
obrigatoriedade de registro do acordo de cotistas, ndo ha como atribuir ao
presidente da assembleia o dever de conhecer o conteudo de um acordo que,
em tese, ndo teve acesso. O acordo de acionistas possui formalidades
especificas que, caso sejam estendidas aos cotistas de FIDC, obrigaria os
administradores — por receio de se verem responsabilizados por atos
cometidos em infracdo a legislacdo de S.A — a aplicarem praticamente todo
aguele regramento aos FIDCs.

Existem outros dispositivos legais, fora das normas especificas de FIDC
ou S.A., que sao passiveis de aplicacdo para protecdo de minoritarios de atos
ou negocios juridicos abusivos, sendo esse mais um dos argumentos para
afastar a utilizacdo da analogia como método de integragdo da norma dos
FIDCs.

218 “Art. 21 [...] Paragrafo 11°. As reunifes do Comité de Investimentos poderdo contar com a
presenca de observadores, sem direito a voto, conforme termos e condi¢des previstos em
Acordo de Cotistas eventualmente celebrados entre os Cotistas” (BRASIL, 2019d).
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5.3.1 Dispositivos legais aplicaveis a minoritarios para reparacao de atos

abusivos de majoritarios e controladores

Inicia-se a analise das normas que podem ser invocadas por cotistas
minoritarios de FIDC (independentemente de serem investidores qualificados e
profissionais ou néao), pela lei maior: a Constituicdo da Republica de 1988.

O inciso XXXV de seu art. 5°%7°, que possui status de clausula pétrea,
aponta que o Poder Judiciario ndo podera excluir lesdo ou ameaca a direito de
sua apreciacdo. O referido inciso atribui, assim, a todos, sejam pessoas
naturais, sejam juridicas, o direito de acdo como fundamental. Logo, €
inconstitucional a exclusdo do direito de acao de minoritarios de reclamarem
por lesdes a seus direitos como cotistas. Além disso, o seu art. 19228, ja no
capitulo que trata sobre o Sistema Financeiro Nacional (SFN), assevera que
ele seréd estruturado de forma a servir aos interesses da coletividade. Como o0s
FIDCs compdem o SFN (seguindo uma interpretacdo ampla do ordenamento
juridico), afirma-se, por decorréncia logica, que ndo € de interesse da
coletividade que haja prevaléncia de atos abusivos praticados por majoritarios,
pois podem levar ndo somente a violagdo de direitos individuais de cotistas,
como também a menor atratividade dessa categoria de fundo como
instrumento coletivo de investimento.

Os atos?8! abusivos encontram-se abarcados pelo nosso CC/2002, na
parte que trata sobre os atos ilicitos, em seus arts. 186282 e 187283, Enquanto o

primeiro se refere aos atos ilicitos em sentido estrito, o segundo trata sobre os

219 “Art, 5°: [...] XXXV — a lei ndo excluird da apreciacdo do Poder Judiciario lesdo ou ameaca a
direito” (BRASIL, 1988).

280 “Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o
desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos interesses da coletividade, em todas as
partes que o compdem, abrangendo as cooperativas de crédito, serd regulado por leis
complementares que disporéo, inclusive, sobre a participacdo do capital estrangeiro nas
instituicBes que o integram” (BRASIL, 1988).

281 Entende-se como ato juridico aquele que, por meio de manifestacdo de vontade de seu
titular, pode ou nao criar, modificar ou extinguir uma determinada situacdo juridica
(DUARTE, 2021).

282 “Art. 186. Aquele que, por agdo ou omissdo voluntaria, negligéncia ou imprudéncia, violar
direito e causar dano a outrem, ainda que exclusivamente moral, comete ato ilicito”
(BRASIL, 2002).

283 “Art, 187. Também comete ato ilicito o titular de um direito que, ao exercé-lo, excede
manifestamente os limites impostos pelo seu fim econémico ou social, pela boa-fé ou pelos
bons costumes” (BRASIL, 2002).
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atos em sentido amplo.

Em sentido estrito, dispbe o art. 186 que aquele que, por agdo ou
omissao voluntéaria, negligéncia ou imprudéncia, violar direito e causar dano a
outrem, cometera ato ilicito. Em sentido amplo, o art. 187 aponta que cometera
ato ilicito o titular de direito que, ao exercé-lo, exceda os limites impostos pelo
seu fim econbémico ou social, pela boa-fé ou bons costumes. Os atos abusivos
de majoritarios e controladores se encaixariam, por conseguinte, como ilicitos
em sentido amplo, uma vez que excederiam os limites impostos ao fim
econdmico?®* dos FIDCs, bem como pela boa-fé que rege os negécios juridicos
em geral. Sendo atos ilicitos, serdo passiveis de reparacédo a quem por ele for
atingido e sofrer danos, de acordo com o caput do art. 92728% do CC/2002.

Ja quanto aos negocios juridicos?®® celebrados com abusividade de
majoritarios ou controladores — por exemplo, o acordo de cotistas —, seréo
nulos de pleno direito se o seu objeto for ilicito, conforme inciso 1l do art. 16628’
do CC/2002.

H&, portanto, meios juridicos disponiveis tanto para reparacdo de danos
causados por majoritarios e controladores quanto para anulacdo de negdécios
praticados por eles em prejuizo dos minoritarios. Como a nossa Constituicdo
consagrou o direito subjetivo de acdo dentre o rol de direitos e garantias
fundamentais, havera possibilidade, também, de serem anuladas judicialmente
determinacdes regulatérias que violem tal preceito com o objetivo de tolher as
possibilidades de minoritarios buscarem a reparacdo por atos abusivos e a
anulacdo dos negdcios eivados por essa caracteristica.

284 Os atos abusivos de majoritarios e controladores diminuem as possibilidades de dispersado
da participacao dos cotistas, o que influencia negativamente na valorizacao das cotas, bem
como no crescimento do fundo em geral, que sdo seus fins econdmicos.

285 “Art. 927. Aquele que, por ato ilicito (arts. 186 e 187), causar dano a outrem, fica obrigado a
repara-lo” (BRASIL, 2002).

286 Entende-se como negocio juridico a declaragdo que visa provocar o nascimento de direitos
e obrigacfes correspondentes a seus interesses. Trata-se, portanto, de uma subcategoria
dos atos juridicos, uma vez que esses podem ou ndo criar direitos e obrigacdes (GOMES,
1983, p. 79). Embora juristas como Gomes (1983, p. 88) tenham criticado a existéncia da
categoria “negdcios juridicos”, por considera-la ultrapassada, diante da crise da autonomia
privada, ela ainda prevalece como um titulo especifico de nosso Cdadigo Civil (Titulo 1), de
modo que ndo se adentrard na critica quanto a pertinéncia de sua existéncia ou nao.

287 “Art. 166. E nulo o negdcio juridico quando: [...] Il — for ilicito, impossivel ou indeterminavel o
seu objeto” (BRASIL, 2002).
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5.3.2 Ainaplicabilidade da Lei n. 6.404/76 aos FIDCs demonstrada por

meio de anélise comparativa com as S.As.

A Lei de Introducdo as Normas do Direito Brasileiro (LINDB) — Decreto-
Lei n. 4.657/1942 — prevé, em seu art. 4°%8 sua aplicacdo nas hip6teses em
que a lei for omissa. Além disso, aponta o art. 5°?8% que se deve buscar os fins
sociais que a lei se dirige, assim como as exigéncias do bem comum.
Considerando o termo “lei” em sentido amplo, inclui-se por 6bvio as normas
regulatorias expedidas pela CVM. Foi verificado que, dentre os fins sociais
buscados pela CVM em relacdo aos FIDCs, ndo se encontra a protecao aos
minoritarios, conforme também demonstrado neste trabalho.

A conclusédo a que se chega, portanto, é por existirem normas suficientes
para conferir nulidade a atos abusivos praticados por majoritarios e
controladores, bem como que a aplicacdo por analogia da Lei das S.As. se
mostra tanto inadequada, quanto incabivel. Isso, contudo, leva os cotistas
minoritarios de FIDC a uma situacdo prejudicial: sdo obrigados a buscar a
tutela jurisdicional para reparacdo de danos ou anulacdo de atos
eventualmente abusivos praticados por controladores. Esse fato, por si s0, os
coloca em posi¢cédo de marginalidade em relacdo aos controladores.

Por fim, para demonstrar que a solucéo para tal posicdo prejudicial dos
minoritarios ndo é a aplicacdo por analogia da Lei das S.A., foram compiladas,
a seguir, as principais diferencas existentes entre S.A. e FIDC identificadas ao
longo dos capitulos anteriores, que os configuram como duas categorias

juridicas essencialmente distintas.

5.3.2.1 Natureza juridica

Verificou-se que os fundos de investimento, em geral, tém natureza
condominial especial, 0 que nédo quer dizer que se tratam exclusivamente de
patrimoénios (objetos) sem carater subjetivo (SANTOS; NEVES, 2020). Os

fundos se constituem, além de condominios, também como sujeitos de direitos

288 “Art. 49, Quando a lei for omissa, o juiz decidird o caso de acordo com a analogia, 0s
costumes e os principios gerais de direito” (BRASIL, 1942).

289 “Art, 5° Na aplicacdo da lei, o juiz atendera aos fins sociais a que ela se dirige e as
exigéncias do bem comum” (BRASIL, 1942).
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e deveres, ou seja, ora se portam como objetos, ora como sujeitos. A parte
especifica dos fundos que se porta como sujeito, apesar de nao Ihes conferir
carater integralmente societario, assemelha sua natureza a outras instituicoes
de direito empresarial (como as S.As.) por também se tratar de sujeitos de
direito formados por um conjunto complexo e sucessivo de atos, controlados
por um sujeito ou grupo de sujeitos (SANTOS; NEVES, 2020) com a finalidade
precipua de remunerar 0s recursos investidos.

Trata-se, entretanto, de semelhanca incapaz de atribuir-lhes natureza
societaria. Os cotistas ndo possuem relacdo contratual entre si, mas somente
com o fundo no momento em que firmam contrato para subscricdo das cotas
emitidas. Viu-se, ainda, que a relacdo entre o fundo e os investidores nao é
caracterizada pela autonomia das vontades, mas por forte regulacdo estatal
delimitadora do escopo de atuacdo das sociedades empresarias
administradoras dos fundos. Nado h& acordo de vontades para o
desenvolvimento de atividade econdémica ou oferta de bens ou servicos a
algum publico, carecendo essa relagdo da affectio societatis entre os cotistas,
bem como entre eles e o fundo ou sua classe de cotas (SANTOS; NEVES,
2020).

Concluiu-se, por fim, ndo ser correto afirmar que os fundos de
investimento sdo simples condominios, nem mesmo que sdo sociedades
empresarias como as S.As., por carregarem natureza juridica singular

conferida por suas normas reguladoras.

5.3.2.2 Normas internas

Verificou-se que os fundos séo regidos internamente por regulamentos,
anexos descritivos e apéndices, sendo as aplicacbes de cada um,
respectivamente, ao fundo em geral, as suas classes de cotas e as subclasses.

O Regulamento deve reger a constituicdo e o funcionamento do fundo,
tratando sobre variados temas jA expostos. Destacam-se dentre eles: a
identificacdo e a qualificacdo dos prestadores de servigos; a previsao de se
havera multiplicidade de cotas, bem como as despesas que serdo comuns
entre elas; a forma de rateio das despesas comuns; a forma de rateio das

contingéncias que recaiam sobre o fundo, e ndo sobre o patrimdénio de alguma
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classe em especifico; a divisdo das classes em abertas e fechadas, conforme a
possibilidade ou ndo de resgate de cotas; e o prazo de duracdo do fundo.

Os fundos podem, portanto, prever a existéncia de diversas classes de
cotas com CNPJ, patrimobnio, direitos e obrigacdes distintos para cada uma
delas. H4, ainda, autorizacdo para que cotas fechadas e abertas facam parte
de um mesmo fundo, o que ndo é possivel em uma S.A., que se limita a ser do
tipo aberto ou fechado separadamente. Quanto a categoria do fundo, ela deve
ser a mesma para todas as classes, o que impossibilita, por exemplo, uma
classe de FIDC e uma de FIP coexistirem em um mesmo fundo.

O Anexo Descritivo, por sua vez, podera tratar de temas como: a
responsabilidade limitada ou ilimitada dos cotistas em relacdo a sua classe; o
prazo de duracdo, desde que compativel com o previsto no Regulamento; a
politica de investimentos e a distribuicdo de resultados.

Ja o Apéndice das subclasses ndo pode prever patriménios segregados
em uma mesma classe, estando seus dispositivos limitados a tratar sobre o
publico-alvo, prazos e condi¢des de aplicagdo, amortizacdo, resgate e taxas de
administracéo, gestao, maxima de distribui¢do, ingresso e saida.

No caso das S.As., as normas devem estar todas previstas em seu
Estatuto Social*®, segundo previsto em sua legislacdo especifica. O Estatuto
devera tratar de temas como: objeto da companhia; valor do capital social e
determinacdo se sera aberto ou fechado; nimero de acbes e determinacao
terdo valor nominal ou ndo; natureza das acfes emitidas (se ordinarias,
preferenciais ou de fruicdo); estabelecimento de vantagens politicas a acfes
preferenciais, como o direito de eleger um ou mais membros dos 6rgdos de
administracao; limitacdo a circulacdo de a¢cdes nominativas; direito de resgate e
amortizacdo; normas para emissao de debéntures; direito a voto; existéncia de
conselho de administragéo e fiscal; dentre outros temas.

Note-se, por fim, que a estrutura normativa interna de fundos de
investimento € mais robusta que a de S.As., uma vez que as subdivisdes de
classes de cotas com direitos e obrigacbes distintas demandam,

obrigatoriamente, a existéncia de normas subordinadas ao Estatuto. No caso

2% |sso ndo impede a existéncia de outras normas internas como, por exemplo, Regimentos
Internos de 6rgdos de administracéo e fiscalizacdo. Contudo, tratam-se de liberdades dos
proprios 6rgdos, ndo sendo determinacdes especificas da Lei das S.As.
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das S.As., essa divisdo néo ocorre, tratando-se de instituicbes que possuem

estrutura normativa mais unissona que os fundos.

5.3.2.3 Composicao administrativa

Foram produzidas algumas figuras ao longo deste trabalho
demonstrando a complexa estrutura administrativa dos fundos de investimento
em geral e FIDC, destacando-se o fato da existéncia de diversas instituicoes
obrigatorias e facultativas que, ao final, compdem sua estrutura.

Cada uma das instituicbes, sejam obrigatorias ou facultativas, séo
pessoas diferentes dos fundos, com direitos e obrigacdes distintos em relacéo
a eles e as suas classes de cotas. Nao se trata, assim, de uma s6 instituicdo
principal que contrata prestadores de servicos conforme seus proprios critérios
e regras internas (como no caso das S.As.), mas, sim, de uma gama de
instituicBes distintas que, reunidas, sdo responsaveis pela representacao,
administracao e funcionamento do FIDC. Ndo h& FIDC, por exemplo, sem uma
pessoa juridica distinta que o administre (administradora) e gerencie (gestora),
sendo esses prestadores de servicos obrigatérios e com personalidades
juridicas diversas. Tais personalidades ndo se confundem, havendo
autorizacéo, portanto, para que uma mesma administradora seja responséavel
por diversos FIDCs?%2,

A composicdo administrativa dos FIDCs envolve, portanto, diversos
sujeitos que nao obrigatoriamente prestam servico a um sé fundo (apesar de
nao haver proibicdo para um FIDC se constituir dessa forma) o que torna
complexa, até mesmo, a compreensao para o publico em geral de que a

pessoa juridica dos prestadores de servico ndo se confunde com o FIDC?°2,

5.3.2.4 Exercicio do poder de controle

No item 5.1, foram observadas as semelhancas e diferencas entre o

291 Exemplo: Singulare Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A., sociedade empresaria
responsavel pela administracdo de mais de 850 fundos ao mesmo tempo (SINGULARE,
2023).

292 Ndo sdo raros os casos em que acdes judiciais sdo ajuizadas em face dos prestadores de
servigo, em vez dos FIDCs que possuem, também, natureza subjetiva.
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instituto do poder de controle em S.A. e FIDC.

Em breve resumo, notou-se que o0 conceito de controle em si é
semelhante nos dois casos, havendo diferencas em relacdo a possibilidade de
os FIDCs terem dois mecanismos deliberativos distintos, que sao as
assembleias gerais e especiais, enquanto nas S.As. existem somente as
gerais; o controle nos FIDCs, portanto, é dividido em duas vertentes, uma
relacdo ao fundo e outra em relacdo as classes de cotas; em ambos 0s casos
para que o controle seja efetivo, o direito a voto tera de ser exercido de fato,
nao bastando a existéncia de controle em potencial; no caso dos FIDCs, n&o
ha instituicdo semelhante a B3 que tenha estabelecido critérios objetivos para
verificacdo do poder de controle; em ambos o0s casos, ha autorizacdo
normativa para separagao entre propriedade de cotas e poder de controle; em
ambos o0s casos, ha mecanismos legais de controle sem propriedade
majoritaria; as hipéteses de controle externo no caso dos FIDCs séo reduzidas
em comparacao com as S.As.; em ambos 0S casos, ha espaco para o exercicio
do controle administrativo; no caso dos FIDCs, diferentemente das S.As., nao
h& atribuicdo de responsabilidades especificas aos controladores em razéo de
seu status, devendo sua responsabilidade ser verificada seguindo as normas

de Direito Civil.

5.3.2.5 Cotas e acoes

Demonstrou-se que as cotas de fundos de investimento, em geral,
representam fracdes do seu patrimbnio liquido, podendo ser divididas em
classes e subclasses, com direitos e obrigacbes distintas, conforme
disposicfes do Regulamento, Anexo Descritivo e Apéndices. As cotas seréo
emitidas sempre de forma escritural.

As subclasses, no caso dos FIDCs, podem ser divididas em Sénior,
subordinada mezanino e subordinada, sendo as ultimas subordinadas as
demais para fins de amortizacdo e resgate. Nas cotas de classes fechadas,
existe, ainda, autorizacdo para a divisdo das subclasses seniores e
subordinadas mezanino em séries com indices referenciais e prazos
diferenciados para amortizagéo, permanecendo inalterados os demais direitos

e obrigacodes.
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J4 quanto as acdes, que podem ser ordinarias, preferenciais ou de
fruicdo, foi visto que constituem fracbes do capital social da companhia. As
preferenciais podem ser emitidas sem direito a voto, ndo podem ultrapassar
50% das emissdes totais e estabelecem aos seus titulares vantagens politicas
ou patrimoniais em relagdo as demais. As ordinarias, por sua vez, sempre tém
direito a voto. Ja as de fruicdo séo de titularidade de acionistas de qualquer das
outras espécies que tiverem feito a amortizacdo integral de suas acfes. As
acOes de uma mesma espécie podem ser divididas em classe. As preferenciais
possuem classes diversas tanto em companhias fechadas quanto em abertas,
de acordo com suas vantagens e preferéncias. Ja as ordinarias somente
possuem classes em companhias fechadas.

As acdes podem ser emitidas na forma nominativa registrada ou
nominativa escritural, sendo as registradas aquelas em que a propriedade se
transfere por meio do registro do nome de seu titular no livro préprio das S.As.
e a escritural, por registro do crédito em relacdo as acdes adquiridas em conta
de depdsito destinada a investimentos, cuja prova também pode ser feita pelo
extrato fornecido pelo custodiante.

5.3.2.6 Direitos dos acionistas e cotistas

Foram destacados, dentre os direitos de cotistas de FIDCs, os de
amortizacdo, resgate, voto, distribuicdo de rendimentos, divulgacdo de
informacdes e direitos em hipétese de liquidacao da classe.

Ja no caso das S.As., apesar de nomenclaturas semelhantes, os direitos
possuem determinacfes distintas aos seus titulares em relagdo aos FIDCs.
Além disso, foi destacado um conjunto superior de direitos, conforme disposto
de maneira mais aprofundada nos itens 4.4 e 4.5.

Para exemplificar as diferencas existentes, destacam-se, a seguir, as
trés que conferem caracteristicas essencialmente peculiares aos FIDCs em

relacdo as S.As.:

a) enquanto a amortizacéo de cotas dos FIDCs € o pagamento uniforme
de parcela do valor de suas cotas, realizado a todos os cotistas de

determinada classe ou subclasse, sem reduc¢do do numero de cotas
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emitidas, a amortizacdo de acgbOes se trata da distribuicdo aos
acionistas, a titulo de antecipacdo e sem reducdo do capital social,
dos valores que lhe seriam devidos no caso de liquidacdo da S.A.
Enquanto que nas S.As. o direito se refere a uma antecipacédo de
recebimento sem a fixacdo obrigatéria de periodicidade, nos FIDCs
ha previsdo de uniformidade para os pagamentos, tendo o

regulamento liberdade para dispor sobre sua forma de realizacéo;

nos FIDCs, caso a classe possua subclasse de cotas, o regulamento
do fundo deve dispor sobre os votos atribuidos a cada subclasse na
assembleia geral, o que aponta pela liberdade para atribuir um
namero de votos menor para uma subclasse em relagcdo as outras.
Essa determinacdo abre margem a situacbes em que um cotista ou
grupo de cotistas que detém maioria das cotas ndo consiga assumir
seu controle, em razao da ampla possibilidade de limitacdo por meio
do regulamento do numero de votos conferidos a essa subclasse.
Destacou-se que, por se tratar de diferenca substancial em relacéo
as S.As., ndo se confunde, por exemplo, com o voto plural, que
possui limitacdo de 10 votos por acdo e regramento distinto. Essa
caracteristica € exclusiva dos FIDCs, confirmando a hipétese de que
o regulador conferiu maior liberdade ao regulamento para fins de

atribuicdo e mitigacao de direitos de cotistas;

quanto a vedacdo ao direito a voto de cotistas que possuem
interesse conflitante com o fundo, classe ou subclasse, ou na
hipétese de deliberacdo relativa a laudos de avaliacdo de bens de
sua propriedade, também ha diferencas em relagéo as S.As.: no caso
dos FIDCs, cabe ao cotista se declarar impedido de votar, enquanto
nas S.As. a diligéncia ndo € atribuida a nenhum participante da
assembleia, havendo previsdo de anulabilidade da decisdo tomada
em decorréncia de voto de acionista que tenha interesse conflitante

com o da companhia.

Os direitos listados ndo sdo exaustivos, tratando-se de comparacdes
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realizadas para comprovar a hipotese levantada quanto as diferencas
substanciais existentes entre FIDC e S.A. A leitura dos capitulos 3 e 4 deste
trabalho, que realiza uma listagem dos direitos existentes em cada um deles,

leva a constatacao de todas as diferencas existentes.

5.3.2.7 Direitos dos minoritarios

Verificou-se que, ao contrario da Lei das S.As., que ja em sua génese
possuia como um de seus objetivos basicos a protecdo ao acionista minoritario
(o que se intensificou com as reformas legislativas que sofreu posteriormente),
nem a CVM, nem o0s agentes de mercado demonstraram maiores
preocupacdes em discutir os interesses dos cotistas minoritarios.

Foram identificados 16 direitos especificamente voltados para acionistas
minoritarios, com extensdes e aplicacdes em situacbes diversas, conforme
delimitagcéo realizada no item 4.5. Ja quanto aos FIDCs, foram identificados 4
direitos, listados no item 3.4, possuindo aplicacées em hip6teses mais restritas,
0 que denota a intencdo da CVM em ndo estabelecer um regime tao extensivo,
nem preventivo de protecdo aos cotistas minoritarios. No subcapitulo seguinte
(5.3.3), em analise comparativa mais detalhada entre os direitos dos
minoritarios em S/A e FIDC, foi possivel verificar quais os mecanismos de
protecdo que 0s acionistas tém que S&o inexistentes para 0s cotistas,
destacando-se ainda quais beneficios os cotistas poderiam ter se houvesse
previsbes normativas semelhantes. Dedicou-se 0 subcapitulo seguinte,

portanto, a demonstracdo e andlise de tais diferencas.

5.3.3. Analise comparativa entre os direitos dos minoritarios em S/A e
FIDC

Antes de adentrar especificamente na analise comparativa entre 0s
direitos dos acionistas minoritarios de S/A e cotistas minoritarios de FIDC, é
importante frisar que serdo excluidos dessa analise todos os direitos listados
no subcapitulo 4.5 desta dissertacdo que guardem relagcdo com o direito
subjetivo de acgéo, quais sejam: a) requerer judicialmente a exibicdo de livros

sociais; b) propor acdo de reparagcdo de danos contra a sociedade
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controladora; c) ajuizar acdo de responsabilidade civil contra o administrador
para recuperar prejuizo causado a companhia, em caso de omissdo dos
administradores em fazé-lo. Isto porque, conforme ja explicado anteriormente,
o direito subjetivo de acdo decorre de previsdao constitucional, nao
necessitando os minoritarios de um dispositivo normativo que lhes confira o
direito de pleitear a tutela jurisdicional do Estado.

O foco se voltara, portanto, aos direitos que o0s cotistas minoritarios
efetivamente ndo possuem, quando em comparagdo com O0S acionistas
minoritarios de S.As, demonstrando ainda os eventuais beneficios que os

cotistas possuiriam caso houvesse previsdes normativas semelhantes.

5.3.3.1. Tag Along

O Tag Along é provavelmente um dos principais direitos dos acionistas
minoritarios, uma vez que estabelece protecdo no caso de transferéncia direta
ou indireta do controle da companhia. Nesses casos, conforme j& explicado no
subcapitulo 4.5, o interessado em adquirir um namero de a¢cées com direito a
voto que lhe coloque em posicdo majoritaria ha Assembleia Geral, devera
obrigatoriamente fazer oferta publica aos demais titulares de acées com direito
a voto e a eles pagar o correspondente a no minimo 80% do valor pago por
acado integrante do bloco de controle. Trata-se de direito direcionado aos
acionistas votantes, excluindo-se os titulares de acdes que nao possuem direito
de voto.

Isso garante aos minoritarios votantes a opcado de permanecer como
acionistas, caso julguem ser vantajoso, bem como de, em caso de
discordancia, se verem ressarcidos dos investimentos ja realizados na compra
das acdes. A depender do cenario, tal direito pode configurar inclusive em
ganhos financeiros, caso o0 preco a ser pago pelo novo controlador seja
superior ao preco pago a época da aquisicdo das acdes pelo minoritario.

No caso das sociedades listadas nos segmentos especiais do Novo
Mercado, conforme ja explicado, o Tag Along pode ser elevado a 100% do valor
pago por acdo integrante do bloco de controle, possuindo os minoritarios de
tais companhias uma garantia superior em relacdo as demais.

No caso dos cotistas minoritarios de um FIDC que sO possua classes de
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cotas fechadas?®3, por exemplo, em caso de transferéncia de controle, nio
havera qualquer direito que garanta aos minoritarios votantes o direito de
venderem suas cotas por um preco pré-determinado. Tal auséncia deve ser
pesada pelos potenciais cotistas minoritarios votantes, tendo em vista o perigo
de transferéncia de controle do fundo para cotistas que adotem estratégias de
investimento que ndo sejam adequadas ao seu perfil, por exemplo. Os
minoritarios votantes de FIDC, portanto, estdo mais propensos aos perigos que
uma transferéncia de controle majoritario pode ocasionar, como por exemplo a
desvalorizagdo de suas cotas apos a transferéncia, nos casos em que 0 novo
controlador ndo tenha sucesso em suas estratégias de administracdo do fundo.

A mesma situacao descrita no paragrafo anterior pode ser replicada para
o nivel de classe de cotas, uma vez que, conforme ja descrito neste trabalho,
h& possibilidade de haver cotistas majoritarios em relagdo a classe, diante da
possibilidade de fracionamento do patrimoénio liquido do fundo para cada
classe, havendo também uma assembleia especifica para cada uma delas. O
cenario ideal, portanto, seria a previsao de direito semelhante ao Tag Along das
S.A. tanto em relacdo aos cotistas minoritarios de FIDC, quanto em relacdo aos

minoritarios em suas classes de cotas.

5.3.3.2. Direitos relativos ao Conselho Fiscal

Tendo em vista a existéncia de quatro direitos dos acionistas minoritarios
relacionados ao Conselho Fiscal, far-se-a a analise separada de cada um

deles, para verificar eventual aplicabilidade no contexto dos FIDCs.

5.3.3.2.1. Direito de solicitar o funcionamento do Conselho Fiscal

O Conselho Fiscal se trata de 6rgéo formado por no minimo 3 (trés) e no
maximo 5 (cinco) acionistas ou ndo, sendo responsavel por, dentre outros
assuntos (para verificar a lista completa de atribuicdes do conselho, verificar os

incisos | a VIl do art. 163 da Lei n° 6.404/76%%%): fiscalizar os atos dos

293 Em que as cotas sdo negociaveis em mercado organizado de valores mobiliarios.
294 “Art, 163. Compete ao conselho fiscal: | - fiscalizar, por qualquer de seus membros, os atos
dos administradores e verificar o cumprimento dos seus deveres legais e estatutarios; Il -
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administradores; verificar o cumprimento dos deveres legais e estatutarios dos
administradores; denunciar aos oOrgaos da administracdo e, se esses nhao
tomarem as providéncias necessarias, a assembleia-geral, os erros, fraudes ou
crimes que descobrirem; convocar a assembleia-geral, se a administracdo o
postergar por mais de um més e analisar o balancete e demais demonstragdes
financeiras.

Trata-se de 6rgao que, embora ndo tenha funcionamento obrigatério (art.
161 da Lei n° 6.404/762%), possui papel essencial de fiscalizacdo dos atos de
administragdo da companhia, sendo a sua auséncia um fator importante para
um investidor decidir se subscrevera acfes da companhia. Como se trata de
um 6rgdo de fiscalizacdo dos atos de administracdo, que sao praticados
conforme os interesses dos controladores, ha légica que 0s minoritarios
possuam o direito que tais atos sejam ao menos supervisionados, de modo a
nao configurarem em abusos de direito ou até mesmo atos contrarios ao
interesse da propria companhia.

Diante disso, no caso de companhias que nao fixem em seu Estatuto
Social o funcionamento permanente do Conselho Fiscal, a Lei n. 6.404/76
previu aos acionistas que representem no minimo 10% das ac6es com direito a
voto ou 5% das acbes sem direito a voto, o direito de instalar o referido
conselho, que funcionara até a proxima assembleia-geral ordinéria apos sua

instalacdo (82° do art. 161 da Lei n. 6.404/762%°%). Nasce, a partir de entdo, um

opinar sobre o relatério anual da administracdo, fazendo constar do seu parecer as
informacdes complementares que julgar necessarias ou Uteis a deliberagdo da assembléia-
geral; lll - opinar sobre as propostas dos 6rgaos da administracdo, a serem submetidas a
assembléia-geral, relativas a modificacdo do capital social, emissdo de debéntures ou bdnus
de subscricdo, planos de investimento ou orcamentos de capital, distribuicdo de dividendos,
transformacgdo, incorporagdo, fusdo ou cisdo; IV - denunciar, por qualquer de seus
membros, aos 6rgdos de administracdo e, se estes ndo tomarem as providéncias
necessérias para a protecdo dos interesses da companhia, a assembléia-geral, os erros,
fraudes ou crimes que descobrirem, e sugerir providéncias Uteis & companhia; V - convocar
a assembléia-geral ordinaria, se os 6rgaos da administracao retardarem por mais de 1 (um)
més essa convocagdo, e a extraordinaria, sempre que ocorrerem motivos graves ou
urgentes, incluindo na agenda das assembléias as matérias que considerarem necessarias;
VI - analisar, a0 menos trimestralmente, o balancete e demais demonstracfes financeiras
elaboradas periodicamente pela companhia; VIl - examinar as demonstra¢fes financeiras
do exercicio social e sobre elas opinar; VIII - exercer essas atribuicdes, durante a
liquidacao, tendo em vista as disposigdes especiais que a regulam” (BRASIL, 1976b).

2% “Art. 161. A companhia tera um conselho fiscal e o estatuto dispora sobre seu
funcionamento, de modo permanente ou nos exercicios sociais em que for instalado a
pedido de acionistas” (BRASIL, 1976b).

2% “§ 2° O conselho fiscal, quando o funcionamento nao for permanente, sera instalado pela
assembléia-geral a pedido de acionistas que representem, no minimo, 0,1 (um décimo) das
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orgdo suplementar na companhia, que ndo s6 exercerd todas as funcdes ja
descritas anteriormente, como podera contar com a presenca de membros
eleitos diretamente pelos minoritarios: os titulares de acfes preferenciais sem
direito a voto, ou com voto restrito, terdo direito de eleger um membro e seu
respectivo suplente (nesse caso, a minoria se representa pela auséncia de um
direito — o voto — e ndo pela quantidade de acbBes que 0s acionistas sao
titulares); os acionistas minoritarios que representem ao menos 10% das acdes
com direito a voto também terdo o direito de eleger um membro e seu
respectivo suplente (nesse caso, trata-se de minoria quantitativa).

No caso dos FIDCs, nao foi identificado um 6rgdo em sua estrutura que
seja responsavel pela fiscalizacdo dos prestadores de servicos essenciais
(administrador e gestor). Além disso, 0s cotistas minoritarios (seja em direitos —
cotistas sem direito a voto; seja em quantidade — cotistas que representem
minoria de cotas com direito a voto) ndo possuem o direito de instalar um 6rgao
semelhante, responsavel por realizar tais atos de fiscalizacdo. Trata-se,
provavelmente, de uma situacao que fragiliza a posicdo minoritaria, tendo em
vista que o0s atos dos prestadores de servicos essenciais ndo estardo
submetidos a fiscalizacdo de um 6érgédo interno?®’ destinado exclusivamente a
supervisiona-los, o que abre margem para existéncia de eventuais atos
abusivos ou contrarios ao interesse do préprio FIDC.

Por fim, como foi demonstrada a existéncia, em determinadas situacoes,
de até 18 prestadores de servicos que podem existir de maneira concomitante
em um FIDC, ndo se mostraria desproporcional que pelo menos um deles
fosse destinado a realizar atos de fiscalizagdo semelhantes aos descritos pelos
incisos | a VIII do art. 163 da Lei n® 6.404/76. Neste caso, ndo haveria um
orgao colegiado responsavel por tais fiscalizacbes, mas sim um prestador de
servigos. Contudo, caso o poder para contratar e distratar tal prestador esteja
vinculado a estes minoritarios, estaria mitigada a possibilidade de os
controladores exercerem influéncia significativa sobre as atividades do

prestador.

acBes com direito a voto, ou 5% (cinco por cento) das acdes sem direito a voto, e cada
periodo de seu funcionamento terminard na primeira assembléia-geral ordinaria apés a sua
instalagado” (BRASIL, 1976b).

297 Utiliza-se a expressdo “6rgdo interno”, pois a CVM, como ¢érgdo regulador dos FIDCs,
possui competéncia para supervisionar os atos praticados pelos prestadores de servigco
essenciais.
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Talvez uma alternativa interessante em relagdo a essa situacao seja
ainda a previsdo de que, por exemplo, 10% dos cotistas votantes possam
obrigar algum dos prestadores de servicos essenciais a contratar um terceiro
(indicado pelos minoritarios) que seja responsavel por atos semelhantes aos
descritos pelos incisos | a VIII do art. 163 da Lei n°® 6.404/76. Como forma de
nao encarecer tanto a estrutura dos FIDC, que ja se mostra um pouco inflada
em determinados casos, poderia se determinar que um dos prestadores de
servicos ja existentes amplie o seu leque de atuacdo (desde que nado haja
conflito de interesses) para possuir um escopo semelhante aos incisos | a Vi
do art. 163 da Lei n° 6.404/76.

5.3.3.2.2. Direito individual de convocacdo de assembleia para instalar

conselho fiscal, no caso de omissao dos administradores

Conforme redacéo da alinea “d)” do paragrafo unico do art. 123 da Lei n.
6.404/762°8, no caso de omissdo dos administradores da companhia quanto a
pedido de convocacdo de assembleia para instalacdo de conselho fiscal, por
periodo superior a oito dias, 0s acionistas que representam no minimo 5% do
capital social (votante ou ndo), poderao fazé-lo.

Para que o referido direito existisse no caso dos cotistas minoritarios, o
regulador também teria que prever o funcionamento de érgéo ou prestador de
servico semelhante ao Conselho Fiscal, conforme demonstrado anteriormente.
Logo, trata-se de direito essencialmente ligado a existéncia de tal érgao ou

prestador de servigo.

5.3.3.3.3. Direito de requerer qualquer informacao que for de competéncia do

Conselho Fiscal

Os acionistas que representem, ao menos, 5% do capital social podem

requerer qualquer informacao que for de competéncia do Conselho Fiscal (8 6°

298 “Art. 123 [...] Paragrafo Unico. A assembléia-geral pode também ser convocada: [...] d) por
acionistas que representem cinco por cento, no minimo, do capital votante, ou cinco por
cento, no minimo, dos acionistas sem direito a voto, quando os administradores nédo
atenderem, no prazo de oito dias, a pedido de convocagédo de assembléia para instalacdo
do conselho fiscal (BRASIL, 1976b).
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do art. 1632%9).

Como ja frisado anteriormente, ndo ha o6rgdo que se assemelhe ao
Conselho Fiscal. Caso um prestador de servico do fundo que possua fungdes
semelhantes seja criado pela CVM, a discussao torna-se relevante, uma vez
que fiscalizagdes aos atos dos controladores e administradores sdo atos que
interessam diretamente aos cotistas minoritarios, como potenciais prejudicados

pela pratica de atos abusivos.

5.3.3.3.4. Direito de requerer o funcionamento de Conselho Fiscal de

companhia ligada ao grupo econdémico da S.A.

Os acionistas ndo controladores que representem no minimo 5% das
acOes ordinarias emitidas, ou das acbes preferenciais sem direito a voto,
podem pleitear o funcionamento de Conselho Fiscal de companhias ligadas ao
grupo econdémico da S.A.

No caso dos FIDCs, embora ndo haja algo ou alguém préximo ao que
significa o Conselho Fiscal para as S.As, ha chances dos prestadores de
servicos do fundo serem S.As. Os prestadores de servicos essenciais,
sobretudo, tendo em vista a complexidade de suas atividades e ramos de
atuacao, costumam serem S.As. Logo, ndo seria absurdo imaginar uma norma
editada pela CVM que preveja o direito de cotistas minoritarios exigirem que 0s
prestadores de servicos essenciais sejam S.As e que possuam Conselhos
Fiscais instalados. Trata-se de norma protetiva que garantiria a existéncia deste
importante 6rgédo de fiscalizacdo nas instituicbes que administram o fundo e,

por consequéncia, estdo subordinadas aos controladores.
5.3.3.3. Direitos relacionados ao Conselho de Administracéo
Tendo em vista a existéncia de quatro direitos dos acionistas minoritarios

relacionados ao Conselho de Administracdo, far-se-a a analise separada de

cada um deles, para verificar eventual aplicabilidade no contexto dos FIDCs.

299 “Art. 163 [...] 8 6° O conselho fiscal devera fornecer ao acionista, ou grupo de acionistas que
representem, no minimo 5% (cinco por cento) do capital social, sempre que solicitadas,
informagdes sobre matérias de sua competéncia” (BRASIL, 1976b).
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5.3.3.3.1. Voto Mdiltiplo e eleicdo de um membro do Conselho de Administracéo
em votacdo separada

Em regra, cada acdo ordinaria3®° conferird ao seu titular o direito de um
voto nas deliberacbes da assembleia. Contudo, nas deliberagbes que
envolverem a eleicdo de membros do Conselho de Administragdo da
companhia, os acionistas que representem ao menos 10% do capital com
direito a voto poderdo requerer o voto multiplo para facilitar que elejam ao
menos um dos membros. Nesse caso, cada voto dos acionistas que
compuserem este bloco serd multiplicado pelo nimero de cargos a serem
preenchidos, podendo ainda o acionista optar por cumular todos os votos em
um so6 candidato, ou distribui-los para varios.

No caso dos FIDCs, apesar de ndo haver 6rgao que se assemelhe ao
Conselho de Administracdo (6rgédo colegiado que, se existente, é responsavel
pela administracdo da companhia, estando a diretoria subordinada as suas
deliberacdes), existe a figura do Administrador, que, conforme ja visto, &
responsavel pela representacdo legal e administracdo do fundo. Entretanto, a
administracdo é exercida por somente uma instituicdo, ainda ndo havendo
norma que preveja o fracionamento dos atos de administragdo a diferentes
instituicbes, de maneira a se assemelhar com o que ocorre com o Conselho de
Administracéo (6rgdo colegiado, composto por diversos integrantes). Logo, nao
se vislumbra, de inicio, uma forma de equiparar o direito a voto multiplo para
esse caso em especifico.

O mesmo ocorre para o direito previsto pelo 84° do art. 141 da Lei n.
6.404/76%%, de eleger e destituir um membro e um suplente do conselho de

administracdo, excluindo os controladores da votacdo. Como nao ha érgéo

300 Como visto anteriormente, as acdes preferenciais terdo esse direito se ndo tiverem seu
direito de voto vetado pelo estatuto social.

301 “§ 40 Terdo direito de eleger e destituir um membro e seu suplente do conselho de
administracdo, em votacdo em separado na assembléia-geral, excluido o acionista
controlador, a maioria dos titulares, respectivamente: | - de acdes de emissdo de companhia
aberta com direito a voto, que representem, pelo menos, 15% (quinze por cento) do total
das acbes com direito a voto; e Il - de acdes preferenciais sem direito a voto ou com voto
restrito de emissao de companhia aberta, que representem, no minimo, 10% (dez por cento)
do capital social, que n&do houverem exercido o direito previsto no estatuto, em
conformidade com o art. 18” (BRASIL, 1976b).
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colegiado que se assemelhe ao Conselho de Administracdo, também néo se

vislumbra forma de equiparar o direito a voto multiplo para esse caso.

5.3.3.3.2. Direito de eleger e destituir membro e suplente do Conselho de

Administracéo

Os acionistas que representem ao menos 15% do capital votante de
companhia aberta ou 10% de ac¢Oes preferenciais (com ou sem direito a voto)
em relacdo ao capital social total da companhia aberta, tém o direito de eleger
e destituir um membro e seu suplente do Conselho de Administracdo, em
votagao que exclui o acionista controlador (incisos | e Il do § 4° do art. 141).

Trata-se de protecao que garante a uma minoria qualificada o direito de
indicar um membro para o Conselho de Administracdo, 6rgao administrativo
interno de mais alta hierarquia em uma companhia. O referido membro, nesses
casos, costuma votar no Conselho e exercer sua influéncia nas deliberagdes
rotineiras de acordo com o interesse dos minoritarios, uma vez que eles
também possuem o poder de destitui-lo.

No caso dos FIDCs, ndo had norma que preveja nada semelhante,
também se tratando de desvantagem dos cotistas minoritarios em relagdo aos
acionistas. Nao se trata, contudo, de norma de facil transposicdo para a
realidade dos FIDCs, uma vez que nao existe 6rgdo semelhante ao Conselho

de Administracdo em sua estrutura.

5.3.3.3.3. Direito de solicitar convocacdo de assembleias por telegrama ou

carta registrada

Os acionistas minoritarios que representem no minimo 5% do capital
social de companhia fechada podem solicitar, por escrito, que eles sejam
convocados para as assembleias gerais por telegrama ou carta registrada,
conforme redacdo do §3° do art. 124 da Lei n. 6.404/763%,

802 “Art. 124 [...] 8 3° Nas companhias fechadas, o acionista que representar 5% (cinco por
cento), ou mais, do capital social, sera convocado por telegrama ou carta registrada,
expedidos com a antecedéncia prevista no § 1°, desde que o tenha solicitado, por escrito, a
companhia, com a indicacdo do endereco completo e do prazo de vigéncia do pedido, ndo
superior a 2 (dois) exercicios sociais, e renovavel; essa convocagcdo ndo dispensa a
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Esse direito n&o possui previsdo semelhante nas normas de FIDC, nem
mesmo se vislumbra tanta utilidade em sua replicacdo, uma vez que as
comunicacdes ocorrem atualmente quase que exclusivamente por via
eletrOnica. A realidade das rela¢des sociais quando da criagdo das normas das
S/As, em 1976, era essencialmente diferente, sendo a comunicac¢ao por carta
um dos principais meios de comunicacdo utilizados. Atualmente, com a
facilidade de envio de comunicacdes eletrdnicas, ndo se vislumbra
necessidade de protecao dos minoritarios nesse ponto em especifico. Acredita-
se que a Unica finalidade desse direito, atualmente, é de criar uma forma de
burocratizar o procedimento de convocacdo de assembleias para esses

acionistas em especifico.

5.3.3.3.4 Direito de convocar assembleia geral em caso de omissao dos

administradores

Caso os administradores nao atenderem, no prazo de oito dias, a pedido
de convocacdo de assembleia geral, 0s acionistas minoritarios que
representem ao menos 5% do capital social poderdo fazé-lo. Caso o prazo de
omissdo dos administradores passe de 60 dias, esse direito passa a ser de
qualquer acionista individualmente (alineas “b” e “c” do paragrafo unico do art.
123 da Lei n. 6.404/76303).

Especificamente em relacdo a este direito, os cotistas minoritarios
possuem protecao que se assemelha quanto a porcentagem de representacao
(5%), mas é diferente em sua esséncia: o caput do art. 73 da Parte Geral da
Resolucdo CVM n. 175/2022 prevé que cotistas que representem no minimo
5% do total de cotas emitidas podem convocar, a qualquer tempo, assembleia

de cotistas para deliberar sobre qualquer assunto. Além disso, o 82° do mesmo

publicagéo do aviso previsto no § 1°, e sua inobservancia dara ao acionista direito de haver,
dos administradores da companhia, indenizagéo pelos prejuizos sofridos” (BRASIL, 1976b).

303 “Art. 123. Compete ao conselho de administragdo, se houver, ou aos diretores, observado o
disposto no estatuto, convocar a assembléia-geral. Paragrafo Unico. A assembléia-geral
pode também ser convocada: [...] b) por qualquer acionista, quando os administradores
retardarem, por mais de 60 (sessenta) dias, a convocacao nos casos previstos em lei ou no
estatuto; ¢) por acionistas que representem cinco por cento, ho minimo, do capital social,
quando os administradores ndo atenderem, no prazo de oito dias, a pedido de convocacao
que apresentarem, devidamente fundamentado, com indicacdo das matérias a serem
tratadas” (BRASIL, 1976b).
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artigo prevé que tanto a convocacao, quanto a realizagdo da assembleia
devem ser custeadas pelos cotistas minoritarios que a requererem, salvo se a
propria assembleia convocada assim deliberar em contrario. Logo, apesar do
direito de os cotistas minoritarios em questdo ndo ser suplementar (o dos
acionistas minoritarios trata-se de direito suplementar, pois requer a ocorréncia
de uma omisséo anterior dos administradores para depois poder exercé-lo), ha
uma previsdo um de que eles deverdo arcar com 0s custos da assembleia,
bem como da convocacgdo para que ela ocorra. Caso os controladores nao
concordem com a realizacdo da assembleia, € improvavel que eles mesmos
deliberem que o fundo ir4 arcar com a convocacdo, € ndo 0S minoritarios.
Trata-se de claro mecanismo criado pela CVM para coibir um eventual abuso
dos minoritarios para convocarem assembleias em momentos inoportunos,
bem como para evitar gastos excessivos do fundo para convocacdes e
realizac6es de assembleias desnecessarias.

Nesse caso, tendo em vista que o exercicio do direito dos cotistas
minoritarios envolve um 6nus financeiro, vislumbra-se um cenéario mais
favoravel no direito previsto pela Lei n. 6.404/76. Caso a CVM tivesse replicado
a norma das S/A para os FIDC nesse ponto, haveria um mecanismo de

protecdo mais eficaz aos cotistas.

5.3.3.4. Direito a oferta publica no cancelamento de registro e aumento de

participacéo

Tais direitos, fixados pelos 884° e 6° do art. 4° da Lei n. 6.404/763%,

304 “§ 40 O registro de companhia aberta para negociacdo de acbes no mercado somente
podera ser cancelado se a companhia emissora de ac¢fes, 0 acionista controlador ou a
sociedade que a controle, direta ou indiretamente, formular oferta publica para adquirir a
totalidade das ac¢des em circulagdo no mercado, por preco justo, ao menos igual ao valor de
avaliagdo da companhia, apurado com base nos critérios, adotados de forma isolada ou
combinada, de patriménio liquido contabil, de patrimbnio liquido avaliado a preco de
mercado, de fluxo de caixa descontado, de comparagdo por multiplos, de cotacao das agdes
no mercado de valores mobiliarios, ou com base em outro critério aceito pela Comissédo de
Valores Mobiliarios, assegurada a revisdo do valor da oferta, em conformidade com o
disposto no art. 40-A” [...] “§ 62 O acionista controlador ou a sociedade controladora que
adquirir acdes da companhia aberta sob seu controle que elevem sua participacao, direta ou
indireta, em determinada espécie e classe de ac¢des a porcentagem que, segundo normas
gerais expedidas pela Comisséo de Valores Mobiliarios, impecga a liquidez de mercado das
acbBes remanescentes, sera obrigado a fazer oferta publica, por preco determinado nos
termos do § 49, para aquisicdo da totalidade das agbes remanescentes no mercado”
(BRASIL, 1976b).
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preveem que, em caso de cancelamento de registro de companhia aberta para
emitir agcdes ou caso o controlador queira aumentar sua participacdo no capital
social, a S/A ou seus controladores deverdo formalizar oferta publica para
comprar a totalidade das agOes, por preco ao menos igual ao valor de
avaliacdo da propria companhia, assegurada, ainda, a revisdo do valor da
oferta. A revisdo do valor da oferta, por sua vez, s6 podera ser convocada por
titulares de no minimo 10% das ac¢des em circulagao.

N&o ha previsdes semelhantes nas normas da CVM que garantam aos
cotistas minoritarios uma oferta minimamente justa por suas cotas, caso 0
fundo ou titular de determinada classe de cotas deixe de negocia-las em
mercado organizado de valores mobiliarios (seja transformada em fundo ou
classe de cotas fechada) ou caso o cotista controlador resolva aumentar a sua
participacdo no patriménio liquido do fundo ou classe de cotas. Essa previsao é
possivel de ser “importada” a realidade dos FIDCs, ndo havendo maiores
problemas em relacdo a utilizacdo de redacdo semelhante a que foi feita nos
884° e 6° do art. 4° da Lei n. 6.404/76, para que tais direitos sejam garantidos
também aos cotistas.

Trata-se de protecdo significativa que o0s acionistas minoritarios
possuem, tendo em vista o risco de os controladores deliberarem pelo
cancelamento do registro para emissdes de ac¢des, ou aumentarem a sua
participacdo. Nesses casos, 0s cotistas realmente ficam a mercé dessas
situacdes, devendo recorrer ao Judiciario, caso se sintam lesados por eventual

manobra dos controladores que atinjam ou desvalorizem as suas cotas.

5.3.3.5. Direito de solicitar a relacdo de enderec¢o de todos os acionistas para

enviar-lhes procuracées

Os acionistas minoritarios que representem no minimo 0,5% do capital
social votante ou ndo podem solicitar a relagdo de endereco de todos os outros
acionistas, desde que tenha a finalidade de enviar-lhe procuragcbes para que
passe a representa-los em assembleia.

Esse direito, por sua vez, possui importante fungao, uma vez que facilita
0 minoritario a convencer os demais acionistas a outorgarem procuragdes com

a finalidade de obter, ou até mesmo reverter o controle da companhia. Nos



150

casos em que o controle acionario é pulverizado, sobretudo, trata-se de
importante direito aos minoritarios, uma vez que quanto maior a pulverizacao
acionaria em relacdo ao grupo controlador, mais facil serd conseguir maioria
em assembleia geral.

Trata-se de previsdo que também seria facilmente transposta a realidade
dos FIDCs, tanto em relacdo aos fundos em si, quanto as classes de cotas,
diante da existéncia de assembleias gerais para os primeiros e assembleias
especiais para 0os segundos. A existéncia de tal norma facilitaria a reunido de
interesses minoritarios para votar nas assembleias, 0 que possivelmente
auxiliaria a democratizacdo do controle dos fundos e de suas respectivas

classes de cotas.

5.3.3.6. O direito de requerer a revelacéo de informacgdes ao administrador da

companhia

Os acionistas que representam no minimo 5% do capital social possuem
o direito de requerer ao administrador de companhia aberta a revelacdo das
seguintes informacfes: a) numero dos valores mobiliarios de emissdo da
companhia ou de sociedades controladas, ou do mesmo grupo, que tiver
adquirido ou alienado, diretamente ou por meio de outras pessoas, no exercicio
anterior; b) opcdes de compra de agbes que tiver contratado ou desempenhado
no exercicio anterior; c) beneficios ou vantagens, indiretas ou complementares,
que tenha recebido ou esteja recebendo da companhia e de sociedades
coligadas, controladas ou do mesmo grupo; d) condi¢cdes dos contratos de
trabalho que tenham sido firmados pela companhia com os diretores e
empregados de alto nivel; e) quaisquer atos ou fatos relevantes nas atividades
da companhia (§ 1° do art. 1573%).

305 “Art. 157. O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o termo de posse, 0
namero de acgdes, bbnus de subscricdo, opgdes de compra de acBes e debéntures
conversiveis em acgdes, de emissdo da companhia e de sociedades controladas ou do
mesmo grupo, de que seja titular. § 1° O administrador de companhia aberta é obrigado a
revelar & assembleia-geral ordinaria, a pedido de acionistas que representem 5% (cinco por
cento) ou mais do capital social: a) o nimero dos valores mobiliarios de emissdo da
companhia ou de sociedades controladas, ou do mesmo grupo, que tiver adquirido ou
alienado, diretamente ou através de outras pessoas, no exercicio anterior; b) as op¢bes de
compra de acdes que tiver contratado ou exercido no exercicio anterior; ¢) os beneficios ou
vantagens, indiretas ou complementares, que tenha recebido ou esteja recebendo da
companhia e de sociedades coligadas, controladas ou do mesmo grupo; d) as condi¢cdes
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N&do ha previsdes semelhantes as acima expostas para o caso dos
cotistas minoritarios de FIDCs. Os cotistas minoritarios seriam beneficiados,
caso houvesse previsdo semelhante, principalmente diante da possibilidade de
requerer a revelagcdo de quaisquer atos ou fatos relevantes nas atividades do
fundo ou da classe de cotas (letra “e” acima), sobretudo em relagdo aos
prestadores de servicos essenciais. Trata-se de norma extensiva de seus
direitos de informac&o, mesmo que direcionada a uma minoria qualificada (5%

das cotas).

5.3.3.7. Concluséo da analise comparativa

Conclui-se, ao final, que dos 16 direitos dos acionistas minoritarios que
foram encontrados e demonstrados no subcapitulo 4.5, 3 estdo ligados
diretamente ao direito subjetivo de acdo (que ja € garantido
constitucionalmente aos cotistas minoritarios e foram, portanto, excluidos da
andlise), 4 ndo possuiriam viabilidade de aplicacéo a realidade dos FIDC caso
houvesse normas semelhantes editadas pela CVM (devido a diferenca
significativa entre as duas estruturas) e 9 ndo sé seriam aplicaveis, como

trariam importantes beneficios aos cotistas minoritarios. Sdo eles, em resumo:

a) Tag Along;

b) Direito de solicitar a contratacdo de prestador de servico que possua
funcdes semelhantes ao Conselho Fiscal;

c) Direito a oferta publica no cancelamento de registro e aumento de
participagao;

d) Direito individual de convocacdo de assembleia para contratar o
prestador de servico que se assemelhe ao Conselho Fiscal, no caso
de omissao dos administradores;

e) Direito de convocar assembleia geral em caso de omissédo dos

administradores;

dos contratos de trabalho que tenham sido firmados pela companhia com os diretores e
empregados de alto nivel; e) quaisquer atos ou fatos relevantes nas atividades da
companhia” (BRASIL, 1976b).
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f) Direito de solicitar a relagédo de endereco de todos os cotistas para
enviar-lhes procuracoes;

g) O direito de requerer a revelacdo de informacdes aos prestadores de
servigo essenciais do fundo;

h) Direito de requerer qualquer informacédo que for de competéncia do
prestador de servicos que se assemelhe ao Conselho Fiscal;

i) Direito de requerer o funcionamento de Conselho Fiscal de

companhia prestadora de servigo do Fundo.

Conclui-se que dentre os beneficios aos cotistas minoritarios que sao
possiveis de serem listados caso houvesse protecfes semelhantes as acima
descritas, estariam: (a) a protecdo aos interesses dos cotistas minoritarios em
caso de alienagéao do controle do fundo ou da classe de cotas; (b) o aumento
do leque de direito de informacéao; (c) a criacdo de procedimento de outorga de
procuracdo dos demais cotistas aos minoritarios e, por fim, (d) o aumento de
atos de fiscalizacdo sobre o0s prestadores de servicos essenciais e
controladores, com fins de coibir atos abusivos ou contrarios ao interesse do
préprio fundo.

Uma reforma das normas de FIDCs pela CVM nesse sentido
provavelmente caminharia pelos mesmos rumos almejados, por exemplo, pela
Lei n. 6.404/76, pois propiciaria um cenério de provavel aumento da captagéo
de recursos via emissdo de cotas, diante de possiveis avangos nas protecdes
existentes para o capital investido pelos minoritarios. Tratam-se de mudancas,
inclusive, que fariam boa mescla com o fato de atualmente alguns FIDCs
poderem emitir cotas ao publico em geral, uma vez que forneceria a esses
investidores (possivelmente com menor carga de experiéncia nesse mercado)

maiores protec¢des ao capital eventualmente investido.

6 CONCLUSAO

Com base no desenvolvimento dos capitulos, foi possivel refutar a
hipétese inicialmente delineada, por ndo serem localizadas justificativas

plausiveis para a escassez de protecdo especial aos cotistas minoritarios. A
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pretensa liberdade operacional conferida pela Comisséo de Valores Mobiliarios
aos administradores pode ndo se mostrar real, eis que estes comumente
podem restar vinculados as deliberacdes dos cotistas controladores, nem
sempre preocupados em proteger 0s interesses dos minoritarios.

Cabe frisar que o ordenamento juridico brasileiro ndo deixa o cotista
minoritario em total desamparo, eis que a ele atribui o direito de: a) ajuizar
acOes para anulacdo de atos abusivos e reparacdo de danos sofridos; b)
convocar assembleia em qualquer momento, desde que para tanto
representem 5% do total de cotas emitidas e arqguem com o0s custos de
convocacao e realizagcdo; c) convocar assembleia para eleger substituto nos
casos de descredenciamento ou renuncia do administrador, desde que para
tanto representem 5% do patriménio liquido do fundo; d) reembolso,
independentemente do numero de cotas, em caso de divergéncia de
deliberacdo de assembleia quanto a incorporacdo, cisdo, fusdo ou
transformacao da classe fechada e (e) resgate de cotas pelo valor das mesmas
nos eventos de liquidacdo antecipada da classe, no caso de decisdo
assemblear pela sua nao liquidagéo, desde que se trate de cotista de classe
sénior aberta ou fechada.

Contudo, quando em comparacdo aos direitos dos acionistas
minoritarios, nota-se haver diferenca substancial entre as duas realidades, de
maneira que se mostra plausivel a conclusdo de que os cotistas minoritarios,
enquanto investidores do mercado de capitais, se encontram em posicao
prejudicial em relacdo aos acionistas, mesmo se tratando de investidores com
posicdes juridicas tdo semelhantes.

Foi demonstrada no subcapitulo 5.3.3 a existéncia de direitos relevantes
gue nédo foram replicados aos casos dos cotistas, destacando-se, dentre eles:
(a) Tag Along — no caso de alienacdo do controle do FIDC, ndo ha mecanismo
de protecdo que garanta aos cotistas minoritarios a oportunidade de se
retirarem do fundo sem sofrer desvalorizacdo excessiva de suas cotas; (b)
direito de solicitar a instalacdo de Conselho Fiscal — no caso dos FIDCs, como
ndo ha o6rgdo semelhante a este conselho, sugeriu-se a possibilidade de
contratacdo de prestador de servico que possua funcdes semelhantes; (c)
direito a oferta publica no cancelamento de registro e aumento da participacéo

— caso os controladores do fundo deliberem por ndo mais negociar cotas em
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mercado organizado de valores mobiliarios, por exemplo, ndo ha nada que
garanta o seu direito de retirar do fundo por meio de uma oferta publica por
suas cotas; (d) direito de solicitar a relacdo de endereco de todos os cotistas
para enviar-lhes procuracdes — ndo ha mecanismo semelhante nos FIDCs, o
que poderia proporcionar ndo apenas uma facilidade, mas também um
incentivo para dispersar o controle do fundo; (e) direito de requerer o
funcionamento de Conselho Fiscal de companhia prestadora de servico do
Fundo — inexiste previsdo semelhante, que se mostraria interessante no caso
dos FIDCs, uma vez que obrigaria o funcionamento de importante 6rgao
fiscalizatério ao menos nos principais prestadores de servico do fundo, que séo
administrador e gestor.

Com a inexisténcia, por exemplo, de protecbes aos interesses dos
cotistas minoritarios em caso de alienacdo de controle do fundo, ou da classe
de cotas, ndo ha previsibilidade ou seguranca a esses investidores quanto a
um retorno financeiro (mesmo que minimo), caso o controle do fundo ou classe
de cotas seja transferido a outra pessoa (ou grupo de pessoas). Se algum
cotista minoritario tiver subscrito cotas de determinado FIDC levando em
consideracdo, dentre outros fatores, a estratégia de atuacdo dos seus
controladores, qual garantia ele tera sobre seus investimentos caso esse
controle seja alterado? A discussdo nao se mostra irrelevante, pois ha espacos
para melhorias no rol de direitos dos cotistas minoritarios.

J& quanto as justificativas encontradas no caso das S/As para protecéo
dos minoritarios, foi destacada a necessidade de serem criadas e mantidas
estruturas que propiciem a dispersao acionaria, na tentativa de democratizar o
acesso ao mercado de capitais, com objetivo de garantir um ambiente mais
chamativo a investidores. Essa realidade, como visto ao longo do texto,
também existe no caso dos FIDCs. Nao ha justificativas para a escassez de
estruturas que propiciem a dispersdo de cotas. O cenario dos FIDC, mesmo
apos abertura dos investimentos para o publico em geral, ndo se mostra téo
chamativo com o das S/As, que, além das protecfes acima expostas, ainda
possuem possibilidade de extensdo dos direitos dos minoritarios por meio dos
segmentos especiais do Novo Mercado da B3.

Logo, resta refutada a hipotese inicial, concluindo-se que a insuficiéncia

da regulacdo estatal atual para conferir protecdo especial aos cotistas
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minoritarios so6 se justifica por motivo histérico, ndo existindo razéo légica para
explicar o tratamento tdo distinto de investidores com posi¢cdes juridicas
semelhantes. Uma reforma das normas de FIDCs pela CVM nesse sentido
provavelmente caminharia pelos mesmos rumos almejados, por exemplo, pela
Lei n. 6.404/76, pois propiciaria um cenério de provavel aumento da captacéo
de recursos via emissdo de cotas, diante de possiveis avancos nas protecdes
existentes para o capital investido pelos minoritarios. Tratam-se de mudancas,
inclusive, que fariam boa mescla com o fato de atualmente alguns FIDCs
poderem emitir cotas ao publico em geral, uma vez que forneceriam a esses
investidores (possivelmente com menor carga de experiéncia nesse mercado)
maiores protecdes ao capital eventualmente investido.

A inexisténcia das protecdes listadas, bem como a nao identificacdo de
qualquer discussdo levantada pela CVM (e até mesmo pelos agentes de
mercado) sobre essa situacdo dos minoritarios, demonstra que o tema ainda
ndo possui maturacdo suficiente em nivel regulatério, de maneira a
impossibilitar o apontamento de qualquer expectativa de publicacdo de norma
que abarque tais direitos. Trata-se a presente pesquisa, portanto, como
possivel provocacdo ndo somente a CVM como também aos agentes de
mercado, sobre um tema que historicamente se mostrou central no caso das
S/A e que, no caso dos FIDCs, aparenta ainda ser ignorado.

Para novas e seguintes etapas de pesquisa, por fim, cabe enderecar as
bases para se discutir sobre a atribuicdo de protecdo especial ao cotista
minoritario e a respeito do aperfeicoamento das classificacdes de fundos de
investimento, dos FIDCs e dos direitos dos cotistas apresentadas neste
trabalho.
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APENDICE

Tabela 1 — Regramento da amortizacéo e direitos dela decorrentes.

) CLASSE OU LOCALIZA(;A~O
ARTIGO CONTEUDO SUBCLASSE | NA RESOLUCAO
ATINGIDA CVM N. 175/2022
Amortizac@o € o pagamento uniforme
realizado a todos os cotistas de determinada
Inciso Il classe ou subclasse, de parcela do valor de
doart. 30 | Suas cotas, sem redugdo do nimero de cotas Todas Parte Geral
’ emitidas, efetuado em conformidade com o
disposto no regulamento ou com deliberagéo
da assembleia de cotistas
Subclasses de
. As subclasses de cotas podem ser
Inciso Il . . cotas abertas e
diferenciadas por, dentre outros fatos, prazos
do § 5% do e condi¢cBes de aplicacéo, amortizagéo e fechadas Parte Geral
art. 5° & plicacao, & (tratando-se da
resgate o
amortizacdo)
O cotista que ndo houver comunicado a
. atualizacao de seu endereco fisico ou
Paragrafo P o S Todas (
e eletrbnico ao administrador tem o direito de
Unico do . tratando-se da Parte Geral
gue o administrador mantenha a guarda das o
art. 13 N X . s amortizagao)
comunicacdes devolvidas até a realizacéo do
resgate ou amortizacdo total das cotas
Inciso IX A cota de classe aberta ndo pode ser objeto Classes e Parte Geral
do art. 16 de cessdo ou transferéncia de titularidade subclasses de




170

exceto quando, dentre outras hip6teses
previstas nos outros incisos do art. 16, tenha
havido resgate ou amortizagéo das cotas em
cotas de outras classes, passando assim
essas (ltimas cotas a propriedade do
investidor cujas cotas foram resgatadas ou
amortizadas

cotas abertas

As aplicacdes, amortizacdes e resgates
realizados por meio de distribuidores que
estejam atuando por conta e ordem de clientes
devem ser efetuados de forma segregada, de

Todas (tratando-

Caput do modo que os bens e direitos integrantes do se da Parte Geral
art. 35 RN . e
patriménio de cada um dos clientes, bem amortizacdo)
como seus frutos e rendimentos, ndo se
comuniquem entre si ou com o patriménio do
distribuidor
Os distribuidores que estejam atuando por
conta e ordem que possuem a obrigagéo de
Inciso X efetuar a retengéo e recolhimento dos tributos Todas Parte Geral
do art. 36 incidentes nas aplicacdes, amortizacdes e
resgates, conforme determinar a legislacéo
tributéria
A amortizacdo de cotas deve ocorrer conforme
Caput do . :
art. 43 disposto no regulam_ento ou (_jellberado pela Todas Parte Geral
' assembleia de cotistas
. Os Anexos Descritivos de classes devem
Inciso X dispor sobre, dentre outros temas, 0s
do § 2°do PC ' licaveis 3 N Todas Parte Geral
art. 48 procedimentos ap icaveis a amortizagao e
' resgate compulsorio de cotas
Caso o administrador verifique que o
patriménio liquido da classe de cotas esta
Alinea “a” negativo e responsabilidade dos cotistas
L A : Todas (tratando-
do inciso | esteja limitada ao valor por eles subscrito, se da Parte Geral
do art. devera imediatamente, dentre outras .
N L amortizagéo)
122 providéncias listadas pelos demais incisos,
fechar para resgate e nao realizar
amortizacdes de cotas
Ap6s pagamento aos cotistas do valor total de
suas cotas, por meio de amortiza¢do ou
resgate, o administrador deve efetuar o Todas (tratando-
Caput do | ; funci |
art 129 | cance amento do reglstrq de unuonamento da se da ) Parte Gera
' classe, conforme procedimento previsto no art. amortizacdo)
129
Cotas de
- N subclasse
. As cotas de subclasse sénior ndo se o
Inciso VIII . sénior — abertas
o subordinam a qualquer outra subclasse para Anexo Il
do art. 2 ' o e fechadas
fins de amortizacéo e resgate
(tratando-se da
amortizacdo)
Cotas de
subclasse
As cotas de subclasse subordinada mezanino subordinada
Inciso IX se subordinam as seniores e nao as mezanino — Anexo I
do art. 2° subordinadas para fins de resgate e abertas e
amortizacao fechadas (
tratando-se da
amortizacdo)
Inciso X As cotas de subclasse subordinada se Cotas de
o ; : Anexo Il
do art. 2 subordinam a todas as outras para fins de subclasse
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resgate e amortizacéo

subordinada —

abertas e
fechadas
(tratando-se da
amortizacdo)
Inciso As cotas de subclasse seniores e Cotas de
XXl do subordinadas mezanino de classe fechada subclasse
art. 2° c/c podem ser emitidas em séries com indices subordinadas Anexo I
paragrafo | referenciais diferentes e prazos diferenciados mezanino e
Unico do para amortizacdo, permanecendo inalterados seniores —
art. 9° 0s demais direitos e obrigacdes fechadas
A distribuicdo de cotas ao publico em geral si%tjzsdsee
. requer, além de outros requisitos previstos nos o
Incisos | e P sénior e
demais incisos do art. 13, que o regulamento )
Il do art. : Y subordinadas Anexo Il
estipule cronograma para amortizacéo de :
13 A ) mezanino —
cotas ou distribuicdo de rendimentos e a
O . X abertas e
proibi¢cdo de adquirir cotas subordinadas
fechadas
Cotas de
subclasse
. . subordinadas e
Admite-se o resgate e amortizacéo de cotas :
. . : subordinadas
Caput do subordinadas e subordinadas mezanino de .
~ mezanino — Anexo Il
art. 16 acordo com o regulamento, desde que néo
. N o A abertas e
haja reducé&o do indice de subordinacéo
fechadas
(tratando-se da
amortizacdo)
Cotas de
subclasse
P,ar.agrafo Cotas subordinadas podem ser resgatadas e subordinadas —
Unico do . o oo abertas e Anexo Il
amortizadas em direitos creditorios
art. 16 fechadas (t
tratando-se da
amortizacdo)
Cotas de
subclasse
Admite-se o resgate e amortizacéo de cotas seniores e
seniores e subordinadas mezanino em direitos subordinadas
Caput do L . ~ :
creditorios somente por deliberacdo da mezanino — Anexo Il
art. 17 . : .
assembleia de cotistas ou pelo exercicio do abertas e
direito de dissidéncia fechadas
(tratando-se da
amortizacdo)
Caso os cotistas reunidos em assembleia Cotas de
deliberem pela néo liquidagéo da classe de subclasse
cotas em funcéo de ocorréncia de hipbtese seniores —
Caput do : .
art. 55 prews_ta no regulamento, é assegurada a abertas e Anexo Il
' amortizacdo ou o resgate total das cotas fechadas
seniores aos cotistas dissidentes que o (tratando-se da
solicitarem amortizacdo)
Cotas de
subclasse
Na hipétese prevista acima, os titulares de subordinadas
Paragrafo | cotas subordinadas mezanino e subordinadas mezanino e
Unico do que sejam dissidentes podem amortizar ou subordinadas — Anexo Il
art. 55 resgatar suas cotas, desde que o indice de abertas e
subordinacdo nao seja comprometido fechadas
(tratando-se da
amortizacdo)

Fonte: elaborado pelo préprio autor.
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Tabela 2 — Regramento do resgate e direitos dele decorrentes.

) CLASSEOU | LOCALIZACAO
ARTIGO CONTEUDO SUBCLASSE | NA RESOLUCAO
ATINGIDA CVM N. 175/2022
A data de conversao de cotas é aquela aferida
Inciso consoante prazo indicado no regulamento Classes e
XVl do para apuragdo do valor da cota para efeito da subclasses de Parte Geral
art. 3° aplicacdo e do pagamento do resgate ou cotas abertas
amortizacdo
A data de pagamento do resgate é aquela em Classes e
Inciso XIX que ha efetivo desembolso, pela classe, do
A o . ; subclasses de Parte Geral
do art. 3 valor liquido devido ao cotista que efetuou
. cotas abertas
pedido de resgate
Inciso XX A data do pedido de resgate é aquela em que Classes e
do art. 3° 0 cotista solicita o resgate de parte ou da subclasses de Parte Geral
) totalidade das cotas de sua propriedade cotas abertas
. Ataxa de saida é aquela paga pelo cotista ao
Inciso atrimOnio da classe ao resgatar recursos de Classes e
XXXVl do | P .~ subclasses de Parte Geral
o uma classe de cotas, conforme previsdo do
art. 3 cotas abertas
regulamento
. As subclasses de cotas podem ser Classes e
Inciso I . . subclasses de
o diferenciadas por, dentre outros fatos, prazos
do § 5°do o ™ D cotas abertas Parte Geral
o e condi¢des de aplicacdo, amortizagéo e
art. 5 resgate (tratando-se do
9 resgate)
Inciso | do Denomina-se aberta a classe cujo Classes e
§7°do regulamento admita que as cotas sejam subclasses de Parte Geral
art. 5° resgatadas cotas abertas
Inciso I . . Classes e
o Denomina-se fechada a classe cujo
do § 7°do ~ . subclasses de Parte Geral
o regulamento ndo admite o resgate de cotas
art. 5 cotas fechadas
O cotista que ndo houver comunicado a
o . Classes e
. atualizacdo de seu endereco fisico ou
Paragrafo P oY o subclasses de
o eletrénico ao administrador tem o direito de
Unico do . cotas abertas Parte Geral
gue o administrador mantenha a guarda das
art. 13 o . . o (tratando-se do
comunicacdes devolvidas até a realiza¢éo do
NS resgate)
resgate ou amortizacao total das cotas
A cota de classe aberta ndo poder ser objeto
de cessao ou transferéncia de titularidade
exceto quando, dentre outras hipéteses
Inciso IX previstas nos outros incisos do art. 16, tenha Classes e
do art. 16 havido resgate ou amortizagéo das cotas em subclasses de Parte Geral
' cotas de outras classes, passando assim cotas abertas
essas Ultimas cotas a propriedade do
investidor cujas cotas foram resgatadas ou
amortizadas
Caso o cotista efetue um resgate total e volte
a investir na mesma classe ou subclasse em
intervalo de tempo durante o qual ndo ocorra
o - ) Classes e
§2°do alteracdo do regulamento que impacte a
) . - subclasses de Parte Geral
art. 29 classe ou subclasse investida, € dispensada a
o cotas abertas
formalizacéo de novo termo, sendo
considerado valido o termo formalizado pelo
cotista em seu Ultimo ingresso
Canut do As aplicacdes, amortizacdes e resgates Classes e
arr'z 35 realizados por meio de distribuidores que subclasses de Parte Geral

estejam atuando por conta e ordem de clientes

cotas abertas
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modo que os bens e direitos integrantes do
patriménio de cada um dos clientes, bem
como seus frutos e rendimentos, néo se
comuniquem entre si ou com o patriménio do
distribuidor

devem ser efetuados de forma segregada, de

(tratando-se do
resgate)

Os distribuidores que estejam atuando por
conta e ordem que possuem a obrigacdo de

manter informacgdes atualizadas que permitam

Classes e

claramente a forma e condi¢fes por meio do
gual referido procedimento deve ser realizado;

cotas abertas

0 resgate compulsoério seja realizado de forma

Inciso IX subclasses de
a identificacdo dos cotistas finais, a qualquer cotas abertas Parte Geral
do art. 36 ) .
tempo, bem como do registro atualizado de (tratando-se do
todas as aplicacfes e resgates realizados em resgate)
nome de cada um dos cotistas efetivos
Os distribuidores que estejam atuando por
N Classes e
conta e ordem que possuem a obrigagéo de
. ~ ; . subclasses de
Inciso X | efetuar a retengéo e recolhimento dos tributos
o L o cotas abertas Parte Geral
do art. 36 incidentes nas aplicacdes, amortizacdes e
. ; ~ (tratando-se do
resgates, conforme determinar a legislacéo
L resgate)
tributaria
O resgate de cotas deve obedecer as
seguintes regras: o regulamento deve
estabelecer os prazos entre a data do pedido
de resgate, a data de converséo de cotas e a
data do pagamento do resgate; a conversao
de cotas deve se dar pelo valor da cota do dia
na data de conversao; o pagamento do
resgate deve ser efetuado por meio do
Sistema de Pagamentos Brasileiro SPB, no
Incisos | a | prazo estabelecido no regulamento, que nédo Classes e
V do art. pode ser superior a 5 (cinco) dias Uteis, subclasses de Parte Geral
40 contados da data da converséo de cotas, cotas abertas
ressalvadas as hipoteses previstas em
regulamentacdes especificas; o regulamento
pode estabelecer prazo de caréncia para
resgate, com ou sem rendimento; e salvo na
hipo6tese de iliquidez excepcional de que trata
o0 art. 44, é devida ao cotista uma multa de
0,5% do valor de resgate, a ser paga pelo
administrador, por dia de atraso no pagamento
do resgate de cotas
O regulamento pode prever a existéncia de
barreiras aos resgates, por meio das quais o
gestor pode, a seu critério e de acordo com Classes e
Caput do A leci | | |
art. 41 _parametros _estabe ecidos no regulamento, subclasses de Parte Gera
' limitar os pedidos de resgate a uma fracdo do cotas abertas
patriménio liquido da classe, sem prejuizo do
tratamento equitativo entre os cotistas
Caso o gestor utilize barreiras aos resgates,
deve imediatamente informar ao
o L i Classes e
§2°do administrador, tanto por ocasiéo do
. ) subclasses de Parte Geral
art. 41 estabelecimento da barreira quanto de sua
~ : ; cotas abertas
remocgao, para que este imediatamente
divulgue fato relevante
As classes abertas podem realizar o resgate
compulsério de suas cotas, desde que: 0
Incisos | a regulamento ou a assembleia de cotistas Classes e
Il do art. assim autorize, bem como determine subclasses de Parte Geral
42
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equanime, simultdnea e proporcional entre
todos os cotistas da mesma classe e
subclasse; e ndo seja cobrada taxa de saida

Caput do
art. 44

No caso de fechamento dos mercados e em
casos excepcionais de iliquidez dos ativos
componentes da carteira, inclusive em
decorréncia de pedidos de resgates
incompativeis com a liquidez existente, ou que
possam implicar alteracédo do tratamento
tributario do fundo ou do conjunto dos cotistas,
em prejuizo destes Ultimos, o administrador, o
gestor ou ambos, de acordo com o disposto no
Regulamento, podem declarar o fechamento
da classe de cotas para a realizacdo de
resgates

Classes e
subclasses de
cotas abertas

Parte Geral

§ 1°do
art. 44

Caso seja declarado o fechamento para a
realizacdo de resgates nos termos acima, o
administrador deve proceder a imediata
divulgacéo de fato relevante, tanto por ocasido
do fechamento, quanto da reabertura da
classe

Classes e
subclasses de
cotas abertas

Parte Geral

§2°do
art. 44

Todos os pedidos de resgate que estejam
pendentes de conversdo quando do
fechamento para resgates devem ser
cancelados

Classes e
subclasses de
cotas abertas

Parte Geral

8§ 3°do
art. 44

Caso a classe permaneca fechada para
resgates por periodo superior a 5 dias uteis, o
administrador deve convocar no prazo maximo

de 1 dia, para realizagdo em até 15 dias,
assembleia de cotistas da classe afetada, para

deliberar sobre as seguintes possibilidades,
que podem ser adotadas de modo isolado ou
conjuntamente: reabertura ou manutencéo do
fechamento para resgate; cisdo do fundo ou
da classe; liquidacéo; e desde que de comum
acordo com os cotistas que terdo as cotas
resgatadas, manifestada na assembleia ou
fora dela, resgate de cotas em ativos da
classe

Classes e
subclasses de
cotas abertas

Parte Geral

Incisos
VillaXe
XIV do §
2° do art.

48

Os anexos descritivos de classes devem
dispor sobre, dentre outros temas previstos
nos demais incisos do art. 48: as condi¢cbes

para a aplicacdo e o resgate de cotas nas
classes abertas, inclusive no que se refere a
feriados estaduais e municipais; condicbes
para a utilizacdo de barreiras aos resgates,

contendo no minimo os parametros de liquidez
gue autorizam o gestor a utilizar a medida; os

procedimentos aplicaveis a amortizagéo e
resgate compulsdrios de cotas; o intervalo

para a atualizacdo do valor da cota da classe
aberta, que deve ser compativel com o prazo
de resgate

Classes e
subclasses de
cotas abertas

Parte Geral

“wa

Alinea “c
doinciso |
do art. 50

Salvo se aprovadas pela unanimidade dos
cotistas reunidos em assembleia, as
alteracdes de regulamento séo eficazes no
caso de classes abertas, com relagéo as
mudancas nas condi¢Bes do resgate, apenas
a partir do decurso de, no minimo, 30 (trinta)
dias, ou do prazo para pagamento de resgate

Classes e
subclasses de
cotas abertas

Parte Geral
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estabelecido no regulamento, o que for maior,
e apos a disponibilizacéo do resumo de que
trata o art. 79
Inclui-se entre as obrigacfes do administrador,
Classes e
subclasses de Parte Geral

Inciso VII . . . =
além das demais previstas na Resolucédo, nas
classes abertas, receber e processar 0s

cotas abertas

do art.
104 pedidos de resgate
O regulamento da classe de cotas restrita
pode, dentre outros temas previstos nos
demais incisos do art. 113: admitir a utilizacao
de ativos financeiros na integralizacéo e
. resgate de cotas, com o estabelecimento de
Incisos | e S . ~ .
Il do art. critérios detallhados e precisos para adoc;'ao Classes restritas
113 desses procedimentos; gdmltlr que os pedidos | de cotas abertas
de resgate de cotas sejam aceitos somente
em determinadas datas ou periodos, hipétese
na qual as datas ou periodos de resgate
devem estar expressamente definidos no
regulamento

Caso o administrador verifique que o
patriménio liquido da classe de cotas esta
Classes e

; o negativo e responsabilidade dos cotistas
Alinea ‘a A ¢

L esteja limitada ao valor por eles subscrito, subclasses de
do inciso | A )

do art dgvera_ |me_d|atamente, dentre_ogtra_s cotas abertas Parte Geral
122 ' providéncias listadas pelos demais incisos, (tratando-se do
fechar para resgate, néo realizar amortizacdes resgate)

de cotas e cancelar os pedidos de resgate
pendentes de converséo
Na hipétese de liquidacdo da classe de cotas
por deliberacdo da assembleia de cotistas, o

administrador deve promover a divisdo de seu
patriménio entre os cotistas, na propor¢éo de
Classes e

suas cotas, no prazo eventualmente definido
o na assembleia de cotistas. Nessas hipoteses, subclasses de
§ 4°do o X
deve constar das notas explicativas as cotas abertas Parte Geral
art. 126 ~ P -
demonstra¢cBes contabeis, analise quanto a (tratando-se do
terem os valores dos resgates sido ou nao resgate)
efetuados em condi¢des equitativas e de
acordo com a regulamentacao pertinente, bem
como quanto a existéncia ou ndo de débitos,
créditos, ativos ou passivos ndo contabilizados
No &mbito da liquidacéo da classe de cotas, 0
. Classes e
administrador deve suspender novas
. oo subclasses de
Inciso | do | subscricBes de cotas e, nas classes abertas,
. : cotas abertas Parte Geral
art. 127 | os pedidos de resgate, salvo se deliberado em
L o . (tratando-se do
contrario pela unanimidade dos cotistas
N : resgate)
presentes a assembleia
No &mbito da liquidacdo da classe de cotas, e
desde que de modo aderente ao plano de
liquidacéo, fica dispensado, dentre outras
hipéteses levantadas pelos demais incisos do
. art. 128: o cumprimento dos prazos de que
Inciso I I Classes e
trata o inciso | do caput do art. 40, entre a data
do art. : subclasses de Parte Geral
do pedido de resgate de cotas, a data de
128 N cotas abertas
converséo de cotas e a data do pagamento do
resgate; a compatibilidade da carteira de
ativos com os prazos de que trata o inciso | do
art. 40, para pagamento dos pedidos de
resgate
Classes e

ApOs pagamento aos cotistas do valor total de

Parte Geral

Parte Geral

Caput do
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art. 129 suas cotas, por meio de amortizacdo ou subclasses de
resgate, o administrador deve efetuar o cotas abertas
cancelamento do registro de funcionamento da | (tratando-se do
classe, conforme procedimento previsto no art. resgate)
129
Classes e
Inciso VIII As cotas de subclasse sénior ndo se subclasses de
do art. 20 subordinam a qualquer outra subclasse para cotas abertas Anexo Il
' fins de amortizacéo e resgate (tratando-se de
resgate)
As cotas de subclasse subordinada mezanino Classes e
. ) N : x subclasses de
Inciso IX se subordinam as seniores e néo as
o X ; cotas abertas Anexo I
do art. 2 subordinadas para fins de resgate e
o (tratando-se de
amortizagdo
resgate)
Classes e
Inciso X As cotas de subclasse subordinada se subclasses de
do art. 20 subordinam a todas as outras para fins de cotas abertas Anexo Il
' resgate e amortizacéo (tratando-se de
resgate)
A distribuicéo de cotas ao publico em geral
requer, além de outros requisitos previstos nos
Inciso |1l demais incisos do art. 13, que o prazo de Classes e
do art. 13 caréncia, se houver, em conjunto com o prazo subclasses de Anexo Il
' total entre o pedido de resgate e seu cotas abertas
pagamento, nao totalizem o prazo superior a
180 dias, se tratando de classes abertas
Admite-se o resgate e amortiza¢éo de cotas sugcl:?;;se;e de
Caput do subordinadas e subordinadas mezanino de
~ cotas abertas Anexo Il
art. 16 acordo com o regulamento, desde que nao (tratando-se de
haja reducédo do indice de subordinacdo
resgate)
Classes e
P,ar_agrafo Cotas subordinadas podem ser resgatadas e subclasses de
Unico do . S Ny cotas abertas Anexo Il
amortizadas em direitos creditorios
art. 16 (tratando-se de
resgate)
Admite-se o resgate e amortizacéo de cotas Classes e
Canut do seniores e subordinadas mezanino em direitos subclasses de
ar? 17 creditérios somente por deliberacao da cotas abertas Anexo Il
' assembleia de cotistas ou pelo exercicio do (tratando-se de
direito de dissidéncia resgate)
O custodiante pode ser contratado pelo
administrador para, dentre outras hipéteses
previstas nos demais incisos do art. 39, cobrar Classes e
Inciso Il e receber, em nome da classe, pagamentos, subclasses de
do art. 39 resgate de titulos ou qualquer outro cotas abertas Anexo Il
’ rendimento relativo aos ativos da carteira, (tratando-se de
depositando os valores recebidos diretamente resgate)
em conta de titularidade da classe ou, se for o
caso, em conta-vinculada
Caso os cotistas reunidos em assembleia
deliberem pela néo liquidag&o da classe de Classes e
Caput do cotas em funcédo de ocorréncia de hipbtese subclasses de
arFt) 55 prevista no regulamento, é assegurada a cotas abertas Anexo Il
' amortizacdo ou o resgate total das cotas (tratando-se de
seniores aos cotistas dissidentes que o resgate)
solicitarem
Paragrafo Na hipétese prevista acima, os titulares de Classes e Anexo Il
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Unico do
art. 55

cotas subordinadas mezanino e subordinadas
que sejam dissidentes podem amortizar ou
resgatar suas cotas, desde que o indice de
subordinacdo ndo seja comprometido

subclasses de

cotas abertas

(tratando-se de
resgate)

Tabela 3 — Regramento do voto e direitos dele decorrentes.

ARTIGO

CONTEUDO

CLASSE OU
SUBCLASSE
ATINGIDA

LOCALIZACAO
NA RESOLUCAO
CVM N. 175/2022

Inciso XLI
do art. 3°

Considera-se como “vinculo por interesse
unico e indissociavel” aquele decorrente de
controle comum do Fundo de Investimento,
conforme definido nas normas contébeis, ou
de acordo que obrigue os cotistas a votarem

em conjunto nas assembleias.

Todas

Parte Geral

81°do
art. 38

O distribuidor atuando por conta e ordem de
clientes pode comparecer e votar nas
assembleias de cotistas representando os
interesses de seus clientes, desde que possua
mandato com poderes especificos para essa
representacao, ficando dispensado de
apresentar o instrumento do mandato nas
assembleias de cotistas, sendo, nesta
hipétese, de sua Unica e exclusiva
responsabilidade manter o instrumento em
Seus arquivos

Todas

Parte Geral

§2°do
art. 72

Caso seja admitida a participacéo do cotista
por meio de sistema eletrénico, a convocagao
deve conter informagdes detalhando as regras

e 0s procedimentos para viabilizar a
participacéo e votacdo a distancia, incluindo
as informacdes necessérias e suficientes para
acesso e utilizacdo do sistema, assim como se
a assembleia sera realizada parcial ou
exclusivamente de modo eletrénico

Todas

Parte Geral

Incisos | e
Il do art.
75

A assembleia de cotistas pode ser realizada:
de modo exclusivamente eletrénico, caso 0s
cotistas somente possam participar e votar por
meio de comunicagao escrita ou sistema
eletrénico; ou de modo parcialmente
eletrbnico, caso os cotistas possam participar
e votar tanto presencialmente quanto a
distancia por meio de comunicacao escrita ou
sistema eletrénico

Todas

Parte Geral

§ 2°do
art. 75

No caso de utilizacdo de modo eletrénico em
assembleia geral, o0 administrador deve adotar
meios para garantir a autenticidade e a
seguranca na transmissao de informacdes,
particularmente os votos, que devem ser
proferidos por meio de assinatura eletrénica
ou outros meios eficazes para assegurar a
identificacdo do cotista

Todas

Parte Geral

83°do
art. 75

Os cotistas podem votar por meio de
comunicacao escrita ou eletrénica, desde que
recebida pelo administrador antes do inicio da

assembleia, observado o disposto no

regulamento

Todas

Parte Geral

Caput, 88

As deliberacdes da assembleia de cotistas sdo

Todas

Parte Geral




178

1% 2° do
art. 76

tomadas por maioria de votos dos presentes.
O regulamento pode estabelecer quérum
qualificado para as deliberagées, inclusive as
relativas as matérias previstas no art. 70. Na
hipotese de deliberacdo que possa resultar na
destituicdo ou substituicdo de prestador de
servico essencial da classe aberta, o quérum
qualificado acima ndo pode ultrapassar cotas
representativas da metade do patrimonio
liquido da classe

8§ 3°do
art. 76

Sem prejuizo da possibilidade prevista no art.
59, § 6°, para os efeitos de codmputo de
quérum e manifestagées de voto, na
assembleia de cotistas a cada cotista cabe
uma quantidade de votos representativa de
sua participacéo no fundo, classe ou
subclasse, conforme o caso

Todas

Parte Geral

§84°do
art. 76

Na classe restrita que possua subclasses, o
regulamento pode dispor livremente sobre a
forma de célculo da quantidade de votos
atribuida as diferentes subclasses, desde que
a participagao de cotistas da mesma
subclasse seja equitativa

Todas

Parte Geral

88 5° e 6°
do art. 76

O regulamento pode dispor sobre a
possibilidade de as deliberactes da
assembleia serem adotadas mediante
processo de consulta formal, sem necessidade
de reunido dos cotistas. Nessa hipétese, deve
ser concedido aos cotistas o prazo minimo de
10 (dez) dias para manifestac¢éo, contado da
consulta por meio eletrénico, ou de 15 (quinze)
dias, contado da consulta por meio fisico

Todas

Parte Geral

Caput e
8§ 1°e 2°
do art. 77

Somente podem votar na assembleia geral ou
especial os cotistas inscritos no registro de
cotistas na data da convocacéo da
assembleia, seus representantes legais ou
procuradores legalmente constituidos. As
deliberacfes da assembleia especial de
cotistas devem se ater as matérias de
interesse exclusivo da respectiva classe de
cotas ou subclasse de cotas, conforme o caso.
O procurador deve possuir mandato com
poderes especificos para a representacéo do
cotista em assembleia, devendo entregar um
exemplar do instrumento do mandato a mesa,
para sua utilizacdo e arquivamento pelo
administrador

Todas

Parte Geral

Caput do
art. 78

N&o podem votar nas assembleias de cotistas:
o prestador de servigo, essencial ou ndo; os
soécios, diretores e empregados do prestador
de servico; partes relacionadas ao prestador

de servigo, seus sécios, diretores e
empregados; o cotista que tenha interesse
conflitante com o fundo, classe ou subclasse
no que se refere & matéria em votagdo; e o
cotista, na hipétese de deliberacéo relativa a
laudos de avaliacdo de bens de sua
propriedade.

Todas

Parte Geral

§1°do
art. 78

N&o se aplicam as restric6es previstas acima,

caso: 0s Unicos cotistas forem, no momento

Todas

Parte Geral
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de seu ingresso no fundo, na classe ou
subclasse, conforme o caso, as pessoas
mencionadas nos incisos | a V do caput; ou
houver aquiescéncia expressa da maioria dos
demais cotistas do fundo, da mesma classe ou
subclasse, conforme o caso, que pode ser
manifestada na propria assembleia ou constar
de permissao previamente concedida pelo
cotista, seja especifica ou genérica, e
arquivada pelo administrador.

§ 2°do
art. 78

Previamente ao inicio das deliberacdes, cabe
ao cotista que tenha interesses conflitantes
com o fundo, classe ou subclasse no que se
refere a matéria em votagdo declarar a mesa
seu impedimento para o exercicio do direito de
voto

Todas

Parte Geral

Caput do
art. 94

Compete ao gestor exercer o direito de voto
decorrente de ativos detidos pela classe,
realizando todas as a¢des necessarias para tal
exercicio, observado o disposto na politica de
voto da classe.

Todas

Parte Geral

Inciso Il
do art.
106

Os prestadores de servigos, nas suas
respectivas esferas de atuacéo, estdo
obrigados a adotar as seguintes normas de
conduta, além das previstas nos demais
incisos do art. 106: exercer, ou diligenciar para
que sejam exercidos, todos os direitos
decorrentes do patriménio e das atividades da
classe de cotas, ressalvado o que dispuser a
politica relativa ao exercicio de direito de voto

Todas

Parte Geral

Caput do
art. 114

Na classe de cotas exclusivamente destinada
a investidores profissionais, o regulamento
pode afastar, total ou parcialmente, as
hipoteses de vedacéo ao direito a voto em
assembleia de cotistas, conforme dispostas no
art. 78

Classes de
cotas restritas a
investidores
profissionais

Parte Geral

Caput do
art. 28

Caso a classe possua subclasses de cotas,
para fins de quérum em assembleia de
cotistas, o regulamento do fundo deve dispor
sobre o0s votos atribuidos a cada subclasse na
assembleia

Subclasses de
cotas — abertas
e fechadas

Anexo |l

§ 1°do
art. 28

Caso a matéria em deliberacao resulte ou
possa resultar em uma reduc¢éo do indice de
subordinacdo de uma determinada subclasse
de cotas, somente podem votar os titulares de
cotas seniores, assim como titulares de cotas

mezanino que ndo se subordinem a subclasse

em deliberacéo

Subclasse de
cotas seniores e
subordinadas
mezanino

Anexo Il

Tabela 4 — Regramento da remuneracao de cotas e direitos dela decorrentes.

CLASSE OU LOCALIZACAO
ARTIGO CONTEUDO SUBCLASSE | NA RESOLUCAO
ATINGIDA CVM N. 175/2022
As aplicacdes, amortizacdes e resgates
Caput do rgalizados por meio de distribuidores que
art. 35 estejam atuando por conta e ordem de clientes Todas Parte Geral

devem ser efetuados de forma segregada, de
modo que os bens e direitos integrantes do
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patriménio de cada um dos clientes, bem
como seus frutos e rendimentos, nédo se
comuniquem entre si ou com o patriménio do
distribuidor

O regulamento do fundo pode estabelecer

Classes e

Inciso IV g
prazo de caréncia para resgate, com ou sem subclasses de Parte Geral
do art. 40 .
rendimento cotas abertas
E vedado aos prestadores de servigos
Inciso IV essenciais, em suas respectivas esferas de
do art. atuacao, entre outros atos mencionados pelos Todas Parte Geral
101 demais incisos do art. 101, garantir rendimento
predeterminado aos cotistas
Caso o0 numero minimo de cotas da classe
fechada nao seja subscrito no prazo de
distribuicdo, os valores integralizados devem Classes e
Caput do : ; o
art. 10 ser imediatamente restituidos aos subclasses de Anexo Il
' subscritores, acrescidos proporcionalmente cotas fechadas
dos rendimentos auferidos pelas aplicacdes
dos valores, liquidos de encargos e tributos
C . . Classes e
A distribuicdo de cotas junto ao publico em
. - subclasses de
geral requer, além de outros requisitos
. 2 P cotas fechadas
Inciso Il estipulados pelos demais incisos do art. 13,
X e abertas Anexo Il
do art. 13 | que o regulamento estipule cronograma para seniores e
amortizacdo de cotas ou distribuicéo de .
A subordinadas
rendimentos .
mezanino

Tabela 5 — Regramento da informagé&o aos cotistas e direitos dela decorrentes.

ARTIGO

CONTEUDO

CLASSE OU
SUBCLASSE
ATINGIDA

LOCALIZACAO
NA RESOLUGAO
CVM N. 175/2022

Caput do
art. 12

As informagBes ou documentos para 0s quais
a Resolucéo exija “encaminhamento”,
“comunicagao”, “acesso”, “envio”, “divulgagao”
ou “disponibilizagcdo” devem ser passiveis de
acesso por meio eletrdnico pelos cotistas e
demais destinatarios especificados nesta
Resolucéo

Todas

Parte Geral

Caput do
art. 13

Caso o cotista ndo tenha comunicado ao
administrador a atualizacdo de seu enderec¢o
fisico ou eletrbnico, o administrador fica
exonerado do dever de envio das informagdes
e comunicacdes previstas na Resolugcdo CVM
n. 175/2022 ou no regulamento do fundo, a
partir da primeira correspondéncia que houver
sido devolvida por incorre¢éo no endereco
declarado

Todas

Parte Geral

Inciso VI
do art. 36

Os distribuidores que estejam atuando por
conta e ordem de clientes assumem todos 0s
Onus e responsabilidades relacionadas aos
clientes que caberiam originalmente ao
administrador, em especial no que se refere a:
comunicacao aos cotistas efetivos sobre a
convocacado de assembleias de cotistas e
sobre suas deliberacdes, de acordo com as
instruc6es e informacdes que, com
antecedéncia suficiente e tempestivamente,
receberem dos administradores; ao zelo para

Todas

Parte Geral
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que o cotista efetivo tenha pleno acesso a
todos os documentos e informagdes previstos
na Resolucédo, em igualdade de condicfes
com os demais cotistas da classe objeto da
aplicacéo;

Incisos | e
| do art.
47

A divulgacéo de informagdes sobre a classe
de cotas deve ser abrangente, equitativa e
simultanea para todos os cotistas da classe,
inclusive, mas nao limitadamente, por meio da
disponibilizacéo dos seguintes documentos e
informacdes nos canais eletrbnicos e nas
paginas na rede mundial de computadores do
administrador, do gestor, do distribuidor,
enquanto a distribuicdo estiver em curso, e da
entidade administradora do mercado
organizado em que as cotas sejam admitidas
a negociagdo: regulamento atualizado e
descricdo da tributacdo aplicavel ao fundo

Todas

Parte Geral

88 1°4a 3°
do art. 47

As informag0es referidas no art. acima devem
ser: suficientes, verdadeiras, precisas,
consistentes e atuais, permitindo aos
investidores uma tomada de deciséo
fundamentada a respeito do investimento;
escritas em linguagem simples, clara, objetiva
e concisa,; e Uteis a avaliagdo do investimento.
As informag0es referidas no caput ndo podem
assegurar ou sugerir a existéncia de garantia
de resultados futuros ou isencao de risco para
o investidor. Informacdes factuais devem vir
acompanhadas da indica¢éo de suas fontes e
ser diferenciadas de interpretacdes, opinides,
projecdes e estimativas

Todas

Parte Geral

Caput do
art. 58

No caso de divulgagéo de informacdes em
material de divulgagéo do fundo que tenham
por base analise comparativa com outras
classes ou subclasses de cotas, devem ser
informados simultaneamente as datas, 0s
periodos, a fonte das informag@es utilizadas,
0s critérios de comparacao adotados e
eventuais outros elementos que o prestador
de servigos essenciais considere relevantes
para possibilitar uma adequada avaliagdo dos
dados comparativos divulgados

Todas

Parte Geral

Incisos | e
Il do art.
59

Sempre que o material de divulgacéo do
fundo, ou classe, apresentar informagdes
referentes a rentabilidade ocorrida em
periodos anteriores, deve ser incluida
adverténcia, com destaque, de que: a
rentabilidade obtida no passado néo
representa garantia de resultados futuros; e os
investimentos em fundos n&o séo garantidos
pelo administrador, pelo gestor, por qualquer
mecanismo de seguro ou pelo Fundo
Garantidor de Crédito (FGC)

Todas

Parte Geral

Caput do
art. 61

As informagdes periddicas e eventuais do
fundo devem ser divulgadas na pagina do
fundo, do administrador ou do gestor,
conforme previsto no regulamento, na rede
mundial de computadores, em lugar de
destaque e disponivel para acesso gratuito do

Todas

Parte Geral




182

publico em geral, assim como mantidas
disponiveis para os cotistas

Caput do
art. 62

A Superintendéncia competente pode
determinar que as informacoes periodicas e
eventuais e aquelas relativas a distribuigdo de
cotas sejam apresentadas por meio eletrénico
ou da pagina da CVM na rede mundial de
computadores, de acordo com a estrutura de
banco de dados e programas especificados
pela Superintendéncia

Todas

Parte Geral

Caput do
art. 63

Caso sejam divulgadas a terceiros
informacdes referentes a composicéo da
carteira, a mesma informacéo deve ser
colocada a disposicao dos cotistas na mesma
periodicidade, ressalvadas as hipéteses de
divulgacédo de informacdes aos prestadores de
Servicos, necessarias para a execucao de
suas atividades, bem como aos 0rgéos
reguladores, entidades autorreguladoras e
entidades de classe, quanto aos seus
associados, no atendimento a solicita¢cdes
legais, regulamentares e estatutarias por eles
formuladas

Todas

Parte Geral

§1%e
caput do
art. 72

A convocacéo da assembleia de cotistas deve
ser encaminhada a cada cotista da classe
convocada e disponibilizada nas paginas do
administrador, gestor e, caso a distribuicdo de
cotas esteja em andamento, dos distribuidores
na rede mundial de computadores. A
convocacao da assembleia de cotistas deve
enumerar, expressamente, na ordem do dia,
todas as matérias a serem deliberadas, ndo se
admitindo que sob a rubrica de assuntos
gerais haja matérias que dependam de
deliberacdo da assembleia

Todas

Parte Geral

88§ 2% ¢ 3°
do art. 72

Caso seja admitida a participacéo do cotista
em assembleia por meio de sistema
eletrbnico, a convocacao deve conter

informacgdes detalhando as regras e o0s
procedimentos para viabilizar a participagéo e
votacgdo a disténcia, incluindo as informacdes
necessérias e suficientes para acesso e
utiliza¢&@o do sistema, assim como se a
assembleia sera realizada parcial ou
exclusivamente de modo eletrénico. As
informacgdes requeridas na convocacdo podem
ser divulgadas de forma resumida, com
indicacdo dos enderecos na rede mundial de
computadores onde a informag&o completa
deve estar disponivel a todos os investidores

Todas

Parte Geral

§ 4°do
art. 72

A convocacao da assembleia de cotistas deve
ser feita com 10 (dez) dias de antecedéncia,
no minimo, da data de sua realiza¢éo, sem
prejuizo de regras especificas, apliciveis ao
fundo em funcéo de sua categoria

Todas

Parte Geral

§5°do
art. 72

Da convocagdo devem constar,
obrigatoriamente, dia, hora e local em que
sera realizada a assembleia de cotistas, sem
prejuizo da possibilidade de a assembleia ser
parcial ou exclusivamente eletrdnica

Todas

Parte Geral
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8§ 6° do
art. 72

O aviso de convocagéo deve indicar a pagina
na rede mundial de computadores em que o
cotista pode acessar os documentos
pertinentes a proposta a ser submetida a
apreciacdo da assembleia

Todas

Parte Geral

Incisos IV
aVldo
art. 104

Incluem-se entre as obrigacdes do
administrador, além de outras previstas nos
demais incisos do art. 104: elaborar e divulgar
as informacdes periddicas e eventuais da
classe de cotas; manter atualizada junto a
CVM a lista de todos os prestadores de
servicos contratados pelo fundo, inclusive os
prestadores de servigos essenciais, bem como
as demais informag@es cadastrais do fundo e
suas classes de cotas; manter servico de
atendimento ao cotista, responséavel pelo
esclarecimento de duvidas e pelo recebimento
de reclamacdes, conforme definido no
regulamento

Todas

Parte Geral

Inciso Il
do art.
127

No ambito da liquidacéo da classe de cotas, 0
administrador deve, dentre outras providéncias
listadas pelos demais incisos do art. 127,
fornecer informacdes relevantes sobre a
liguidacao a todos os cotistas pertencentes a
classe em liquidacdo, de maneira simultanea e
tdo logo tenha ciéncia das informagdes,
devendo providenciar atualiza¢des conforme
as circunstancias se modifiquem

Todas

Parte Geral

Caput do
art. 130

Todos os documentos e informagdes exigidas
pela Resolugdo, assim como as comunicacdes
ocorridas entre os cotistas e o administrador
guando da assembleia de cotistas, devem ser
mantidos pelo prestador de servigo
responsavel pelos documentos e informacdes,
pelo prazo minimo de 5 (cinco) anos ou por
prazo superior por determinacéo expressa da
CVM ou da entidade administradora de
mercado organizado no qual as cotas estejam
admitidas & negociacdo

Todas

Parte Geral

§3°do
art. 27

As importancias recebidas na integralizacdo
de cotas durante o processo de distribuicao de
cotas de classe fechada devem ser
depositadas em instituicdo integrante do
Sistema de Pagamentos Brasileiro SPB ou
aplicadas em valores mobiliarios ou outros
ativos financeiros compativeis com as
caracteristicas da classe. O regulamento deve
prever que tipos de investimentos podem ser
realizados para a finalidade prevista acima, e,
em caso de possibilidade de aplicagdo em
renda variavel e derivativos, o material de
distribuicdo deve dar destaque a essa
informacé&o para ciéncia dos investidores

Classes e
subclasses de
cotas fechadas

Parte Geral

Incisos | a
V do art.
56

Toda informacéo divulgada, por qualquer meio,
na qual seja incluida referéncia a rentabilidade
de cotas, deve obrigatoriamente mencionar: a
data do inicio do funcionamento da classe
divulgada; a rentabilidade mensal e a
rentabilidade acumulada nos ultimos 12 (doze)
meses; o valor do patrimdnio liquido médio

Todas

Parte Geral
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mensal dos ultimos 12 (doze) meses ou desde
a sua constituicdo, se mais recente; as taxas
de administracéo, de gestdo e maxima de
distribuigdo; o publico-alvo da classe ou
subclasse de cotas que estiver sendo
divulgada, assim como as restricdes quanto a
captacdo, se houver, ressaltando eventual
impossibilidade, permanente ou temporaria, de
acesso por parte do publico em geral

Caput do
art. 64

O administrador é obrigado a divulgar
qualquer fato relevante ocorrido ou
relacionado ao funcionamento do fundo, da
classe ou aos ativos integrantes da carteira,
assim que dele tiver conhecimento, observado
que é responsabilidade dos demais
prestadores de servigos informar
imediatamente ao administrador sobre os fatos
relevantes de gue venham a ter conhecimento

Todas

Parte Geral

Incisos |,
IelVdo
§ 2°do
art. 64

Qualquer fato relevante ocorrido ou
relacionado ao funcionamento do fundo, da
classe ou aos ativos da carteira deve ser,
dentre outras providéncias listadas pelos
demais incisos do § 2° do art. 64: comunicado
a todos os cotistas da classe afetada;
divulgado por meio da pagina da CVM na rede
mundial de computadores; mantido nas
paginas dos prestadores de servi¢os
essenciais e, ao menos enquanto a
distribuicdo estiver em curso, do distribuidor
de cotas na rede mundial de computadores

Todas

Parte Geral

Paragrafo
Unico do
art. 65

Os fatos relevantes podem, excepcionalmente,
deixar de ser divulgados se o gestor e o
administrador, em conjunto, entenderem que
sua revelagéo pora em risco interesse legitimo
do fundo, da classe de cotas ou dos cotistas.
Entretanto, o administrador fica obrigado a
divulgar imediatamente fato relevante na
hip6tese de a informac&o escapar ao controle
ou se ocorrer oscilagcdo atipica na cotacéo,
preco ou quantidade negociada de cotas

Todas

Parte Geral

Caput do
art. 31

O administrador deve informar a data da
primeira integralizacdo de cada classe de
cotas, por meio de sistema eletrdnico
disponivel na rede mundial de computadores,
no prazo de 5 (cinco) dias Uteis.

Todas

Parte Geral

Incisos | e
Il do art.
60

O material de divulgacéo que contiver mencéo
a fatores ambientais, sociais ou de
governanca deve informar, de modo objetivo,
se o fundo ou a classe: possui uma politica de
investimentos que busca originar beneficio
socioambiental ou; integra os fatores
socioambientais a politica de investimentos,
sem, contudo, buscar a originacdo de
beneficio socioambiental

Todas

Parte Geral

§ 3°do
art. 96

Os membros dos conselhos ou comités devem
informar ao administrador, e este aos cotistas,
qualquer situacdo que os coloque, potencial
ou efetivamente, em situacdo de conflito de
interesses com a classe de cotas

Todas

Parte Geral

8§81°e 2°

Caso o gestor contrate os servigcos de

Todas

Parte Geral
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do art. 56

empresa de classificacéo de risco, todo o
material de divulgag&o deve apresentar o grau
mais recente conferido a classe ou subclasse
de cotas a que se referir o material, bem como

a indicacdo de como obter maiores
informagdes sobre a avaliagéo efetuada. Caso
ocorra mudanca significativa na politica de
investimentos, o material pode divulgar,
adicional e separadamente a divulgacéo
referida anteriormente, a rentabilidade relativa
ao periodo posterior a mudanca, informando
as razbes dessa dupla divulgacéo

Caput e
paragrafo
Unico do

art. 57

A divulgacéo de rentabilidade de cotas em
qualquer material de divulgacao deve ser
acompanhada de comparacdo, no mesmo
periodo, com indice de mercado compativel
com a politica de investimento, se houver. A
comparacgao prevista é facultativa caso a
classe seja exclusivamente destinada a
investidores profissionais

Todas

Parte Geral

Incisos | e
Ile §1°
do art.

125

T&o logo tenha ciéncia da declaragéo judicial
de insolvéncia de classe de cotas, 0
administrador deve adotar as seguintes
medidas: divulgar fato relevante e efetuar o
cancelamento do registro de funcionamento da
classe na CVM. Caso o administrador ndo
faca o cancelamento de modo tempestivo, a
Superintendéncia competente deve efetua-lo,
informando-o ao administrador e publicando
comunicado na pagina da CVM na rede
mundial de computadores

Todas

Parte Geral

§81°do
art. 44

Caso seja declarado o fechamento do fundo
ou classe para realizacdo de resgates,
conforme previsto na Resolugéo, o
administrador deve proceder a imediata
divulgacao de fato relevante, tanto por ocasido
do fechamento, quanto da reabertura da
classe

Todas

Parte Geral

Incisos | a
V do art.
54

Qualquer material de divulgacdo do fundo
deve: ser consistente com o regulamento; ser
elaborado em linguagem serena e moderada,

advertindo seus leitores para os riscos do
investimento; ser identificado como material de

divulgacdo; mencionar a existéncia do
regulamento, anexos e apéndices, conforme o
caso, bem como os enderecos na rede
mundial de computadores nos quais 0s
documentos podem ser obtidos; observar o
disposto nos §§ 1°, 2° e 3° do art. 47

Todas

Parte Geral

Caput do
art. 68

A elaboracéo e a divulgacdo das
demonstracBes contabeis devem observar as
regras especificas editadas pela CVM,
conforme a categoria do fundo de investimento

Todas

Parte Geral

§ 2°do
art. 86

O regulamento pode prever que a gestao da
carteira alcanca a utilizacdo de ativos na
prestacao de fiang¢a, aval, aceite ou qualquer
outra forma de retenc¢do de risco. Caso a
classe de cotas seja destinada ao publico em
geral, a retencao de risco referida deve ser
previamente autorizada pela assembleia de

Todas

Parte Geral
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cotistas e contar com alerta em destaque no
material de divulgacéo

§ 1°do
art. 98

A classe de cotas que possa adquirir cotas de
outros fundos de investimento deve
estabelecer em seu regulamento que suas
taxas de administracéo e gestédo
compreendem as taxas dos fundos investidos.
Para efeitos do disposto acima, o regulamento
pode estabelecer taxas maximas,
compreendendo as taxas dos fundos
investidos, e taxas minimas, que ndo incluam
as taxas dos fundos investidos, caso em que
qualquer canal ou material de divulgacdo que
efetue comparacéo de qualquer natureza entre
classes de cotas, deve referir-se, na
comparacao, apenas as taxas maximas,
permitida a referéncia, em nota, as taxas
minimas e as taxas efetivas em outros
periodos

Todas

Parte Geral

Incisos | e
Il do § 4°
do art. 47

Caso as informag0des divulgadas ou quaisquer
materiais de divulgagéo apresentem
incorrecdes ou impropriedades que possam
induzir o investidor em erro de avaliacdo, a
Superintendéncia competente pode exigir: a
cessacéo da divulgacéo da informacéo; e a
veiculacdo, com igual destaque e pelo mesmo
veiculo utilizado para divulgar a informacéo
original, de retificacdes e esclarecimentos,
devendo constar, de forma expressa, que a
informacéo estéd sendo republicada por
determinacdo da CVM

Todas

Parte Geral

§2°do
art. 122

Caso anteriormente a convocacao da
assembleia para discutir o plano de resolugéo
do patriménio liquido negativo do fundo, o
administrador verifique que deixou de estar
negativo, o gestor e o administrador ficam
dispensados de prosseguir com 0s
procedimentos previstos na Resolugdo para
tal, devendo o administrador divulgar novo fato
relevante, no qual devem constar o patriménio
liquido atualizado e, ainda que
resumidamente, as causas e circunstancias
gue resultaram no patrimdnio liquido negativo

Todas

Parte Geral

Paragrafo
Unico do
art. 10

A disponibilizacao do regulamento na pagina
da CVM na rede mundial de computadores é
condicéo suficiente para garantir a sua
publicidade e a oponibilidade de efeitos em
relacdo a terceiros

Todas

Parte Geral

Inciso XV
do § 2°do
art. 48

Os anexos descritivos de classes, cada qual
relativo a uma classe em especifico, devem
dispor sobre, dentre outros requisitos previstos
nos demais incisos do § 2° do art. 48, a forma
de comunicacéo que deve ser utilizada pelo
administrador

Todas

Parte Geral

§ 2°do
art. 119

O pedido de reembolso de cotas de cotistas
que dissentirem da deliberacdo da assembleia
deve ser formulado em até 10 (dez) dias apés
a comunicacao da deliberacéo aos cotistas, e
0 pagamento do valor do reembolso realizado
no maximo 10 (dez) dias apés a solicitacao do

Todas

Parte Geral
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cotista

§ 2°do
art. 135

Caso a assembleia de cotistas para deliberar
sobre altera¢Bes nos regulamentos ndo se
instale por insuficiéncia de quérum, apés duas
convocages, com intervalo minimo de 10
(dez) dias Uteis entre a primeira e a segunda
convocacao, o administrador pode alterar o
regulamento, exclusivamente naquilo que for
necessario para promover sua adaptacao a
Resolucado, devendo comunicar as alteracdes
aos cotistas no prazo de até 10 (dez) dias
contados da adaptacéo

Todas

Parte Geral

88 1°%e 2°
do art. 52

O regulamento pode ser alterado,
independentemente da assembleia de
cotistas, sempre que tal alteracdo: decorrer
exclusivamente da necessidade de
atendimento a hormas legais ou
regulamentares, exigéncias expressas da
CVM, de entidade administradora de
mercados organizados em gue as cotas do
fundo sejam admitidas a negociacéo ou de
entidade autorreguladora, nos termos da
legislagdo aplicavel e de convénio com a
CVM,; for necessaria em virtude da atualizagao
dos dados cadastrais de prestadores de
servigos da classe, tais como alteragéo na
razao social, endereco, pagina na rede
mundial de computadores e telefone; ou
envolver reducdo de taxa devida a prestador
de servicos. As duas primeiras alteracdes
referidas acima devem ser comunicadas aos
cotistas, no prazo de até 30 (trinta) dias,
contado da data em que tiverem sido
implementadas. A terceira e (ltima alteracao
referida acima deve ser imediatamente
comunicada aos cotistas

Todas

Parte Geral

Caput do
art. 6° c/c
capute §
1°do art.
18 c/c
caput do
art. 19

Para fins de obtencéo do registro de
funcionamento de classe aberta que seja
destinada ao publico em geral, em acréscimo
aos documentos e informacdes requeridos no
art. 10 da parte geral da Resoluc¢éo, o
administrador deve encaminhar vers@o
atualizada da lamina de informacdes. A lamina
deve ser elaborada conforme modelos
dispostos nos Suplemento E ou F, conforme o
caso, no caso de classe de investimento em
cotas. E facultado ao administrador formatar a
lamina livremente desde que: a ordem das
informacgdes seja mantida; o contetdo do
Suplemento E ou F, conforme o caso, ndo seja
modificado; os logotipos e formatacdo nao
dificultem o entendimento das informacdes; e
quaisquer informacdes adicionais ndo
dificultem o entendimento das informacdes
exigidas. Em acréscimo aos materiais
referidos nos incisos do caput do art. 47 da
parte geral da Resolucéo, a divulgacéo de
informacdes dos FIDC deve contemplar a
disponibilizacéo da lamina atualizada, se
aplicavel

Classes e
subclasses de
cotas fechadas

e abertas

seniores e
subordinadas

mezanino

Anexo |l
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Paragrafo
Unico do
art. 12

Em acréscimo as informag8es contidas no
caput do art. 29 da parte geral da Resolucéo,
guando de seu ingresso na classe de cotas, 0

cotista deve atestar, no termo de adeséo e

ciéncia de risco, que teve acesso ao inteiro

teor da lamina, se aplicavel.

Caso a classe seja destinada ao publico em
geral e sua politica de investimentos admita a
aquisicao de precatérios federais, o cotista
deve atestar, ainda, que teve acesso a
informacdes sobre os riscos especificos desse
ativo

Classes e
subclasses de
cotas fechadas

e abertas

seniores e
subordinadas

mezanino

Anexo |l

Incisos | a
VIl do art.
21

A politica de investimento disposta no
regulamento deve conter, no minimo, as
seguintes informagfes: segmentos
econdmicos em que s&o originados e natureza
dos direitos creditérios; processos de
originagéo dos direitos creditérios e das
politicas de concessao dos correspondentes
créditos; critérios de elegibilidade dos direitos
creditérios e, se for o caso, condi¢des de
cesséo; requisitos de composicéo e
diversificacéo da carteira de ativos, se houver,
sem prejuizo dos limites estabelecidos no
Anexo Normativo II; limites para: a) aplicacéo
em direitos creditdrios originados ou cedidos
pelo administrador, gestor, consultoria
especializada e suas partes relacionadas, sem
prejuizo do disposto no art. 13, inciso |V, do
Anexo Normativo Il; b) aplicacdo em ativos
financeiros de liquidez de emissdo ou que
envolvam retencéo de risco por parte do
administrador, gestor e suas partes
relacionadas; c) inexistindo contraparte
central, opera¢cbes com derivativos que
tenham como contraparte o gestor ou suas
partes relacionadas; hipéteses de revolvéncia
dos direitos creditérios, se for o caso; e regras,
procedimentos e limites para efetuar cesséo
de direitos creditérios para o cedente e suas
partes relacionadas.

Todas

Anexo Il

Art. 24

Caso o material de divulga¢éo inclua
informacéo sobre a rentabilidade da classe de
cotas, em acréscimo as informagdes contidas
no art. 56 da parte geral da Resolucgéo, deve

ser informada a taxa de performance, se
houver, conforme expressa no regulamento
vigente nos ultimos 12 (doze) meses ou desde
sua constituicdo, se mais recente.

Todas

Anexo |l

Incisos | e
Il do art.
27

O administrador é responsével por, dentre
outros atos mencionados pelos demais incisos
do art. 27: calcular e divulgar o valor da cota e
do patriménio liquido das classes e subclasses

abertas, em periodicidade compativel com o
prazo entre o pedido de resgate e seu
pagamento, conforme previsto em
regulamento; disponibilizar aos cotistas das
classes destinadas ao publico em geral,
mensalmente, extrato de conta contendo os
dados previstos nas alineas “a” a “f” do inciso

Todas (inciso 1)
e Classes e
subclasses de
cotas fechadas
e abertas
seniores e
subordinadas
mezanino
(inciso II)

Anexo |l
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Il do art. 27

§ 2°do
art. 36

As regras e procedimentos aplicaveis a
verificacdo de lastro por amostragem a que se
refere o 8§ 1° devem ser disponibilizados e
mantidos atualizados pelo administrador na
mesma pégina eletronica onde estejam
disponibilizadas as informag8es periddicas e
eventuais da classe de cotas

Todas

Anexo Il

Inciso IV
do art. 31

Em acréscimo as obrigacdes previstas na
parte geral da Resolucdo e no Anexo
Normativo Il, o administrador é responsavel
pelas seguintes atividades, além das previstas
nos demais incisos do art. 31: no que se refere
as classes que adquiram os precatorios
federais previstos no inciso Il do paragrafo
Unico do art. 2° do Anexo Normativo |l,
monitorar e informar, imediatamente, via
comunicado ao mercado ou fato relevante, a
depender da relevancia, sobre quaisquer
eventos de reavaliacdo do ativo

Todas

Anexo |l

Incisos | a
IV do art.
23

Qualquer material de divulgacdo deve: ser
consistente com o regulamento e a lamina, se
aplicavel; ser apresentado em conjunto com a

lamina, se aplicavel; mencionar a existéncia
da lamina, se for o caso, bem como os
enderecos na rede mundial de computadores
nos quais pode ser obtida; conter as
informacdes do item 11 da lamina, se esta n&o
for obrigatéria

Todas

Anexo |l

Caput do
art. 25

Caso a classe seja destinada ao publico em
geral e sua politica de investimentos admita a
aquisicao de precatdrios federais, o material
de divulgacéo deve destacar os riscos
especificos do investimento nesse tipo de

ativo

Classes e
subclasses de
cotas fechadas

e abertas

seniores e
subordinadas

mezanino

Tabela 6 — Regramento da liquidacéo e direitos dela decorrentes.

) CLASSE OU LOCALIZAC;A~O
ARTIGO CONTEUDO SUBCLASSE | NA RESOLUCAO
ATINGIDA CVM N. 175/2022
Na hipétese de liquidacéo da classe de cotas
por deliberacéo da assembleia de cotistas, o
Caput do | administrador deve promover a divisdo de seu
S : ~ Todas Parte Geral
art. 126 patriménio entre os cotistas, na propor¢éo de
suas cotas, no prazo eventualmente definido
na assembleia de cotistas
A assembleia de cotistas deve deliberar no
minimo sobre: o plano de liquidacdo elaborado
Incisos | e | pelos prestadores de servicos essenciais, em
Il do § 1° conjunto, de acordo com os procedimentos
d . ) Todas Parte Geral
o art. previstos no regulamento; e o tratamento a ser
126 conferido aos direitos e obrigacdes dos
cotistas que ndo puderam ser contatados
guando da convocacdo da assembleia
Do plano de liquidacdo deve constar uma
§2°do S
art. 126 estimativa acerca da forma de pagamento dos Todas Parte Geral

valores devidos aos cotistas, se for o caso, e
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de um cronograma de pagamentos

88 3% ¢ 4°
do art.
126

O auditor independente deve emitir parecer
sobre a demonstracdo da movimentacao do
patrimonio liquido, compreendendo o periodo
entre a data das Ultimas demonstracdes
contabeis auditadas e a data da efetiva
liquidacdo, manifestando-se sobre as
movimentacdes ocorridas no periodo. Deve
constar das notas explicativas as
demonstracdes contabeis, analise quanto a
terem os valores dos resgates sido ou ndo
efetuados em condic¢des equitativas e de
acordo com a regulamentacéo pertinente, bem
como quanto a existéncia ou ndo de débitos,
créditos, ativos ou passivos ndo contabilizados

Todas

Parte Geral

Incisos | e
Il do § 5°
do art.
126

Caso a carteira de ativos possua provento a
receber, é admitida, durante o prazo previsto
no caput deste artigo, a critério do gestor: a
transferéncia dos proventos aos cotistas,
observada a participacdo de cada cotista na
classe; ou a negociagéo dos proventos pelo
valor de mercado.

Todas

Parte Geral

§6°do
art. 126

O administrador deve enviar copia da ata da
assembleia e do plano de liquidagéo de que
trata 0 8 2° do art. 126 a CVM, no prazo
maximo de 7 (sete) dias Uteis contado da
realizacdo da assembleia

Todas

Parte Geral

Incisos | a
IV do art.
127

Na liguidagéo da classe de cotas, 0
administrador deve: suspender novas
subscri¢cbes de cotas e, nas classes abertas,
os pedidos de resgate, salvo se deliberado em
contrario pela unanimidade dos cotistas
presentes a assembleia de que trata o
§ 1° do art. 126; fornecer informacdes
relevantes sobre a liquidacdo a todos os
cotistas pertencentes a classe em liquidagéo,
de maneira simultanea e tao logo tenha
ciéncia das informacdes, devendo providenciar
atualizacdes conforme as circunstancias se
modifiquem; verificar se a precificacdo e a
liquidez da carteira de ativos asseguram um
tratamento isonémico na distribuicdo dos
resultados da liquidagéo aos cotistas, ainda
que os resultados ndo sejam distribuidos em
uma Unica ocasiao ou que a cada distribuigdo
de resultados sejam contemplados diferentes
cotistas; e planejar os procedimentos
necessarios para executar a liquidacao da
classe com prazo de duracdo determinado,
dentro de um periodo adequado a data
prevista para o encerramento da classe.

Todas

Parte Geral

Caput do
art. 129

Apbs pagamento aos cotistas do valor total de
suas cotas, por meio de amortizagao ou
resgate, o administrador deve efetuar o

cancelamento do registro de funcionamento da

classe, por meio do encaminhamento a CVM,
no prazo de 15 (quinze) dias, da ata da

assembleia de cotistas que tenha deliberado a
liquidacéo, se for o caso, e do termo de

encerramento firmado pelo administrador,

Todas

Parte Geral
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decorrente do resgate ou amortizacao total de
cotas

Caput e
8§ 1°e 2°
do art.
133

Em caso de decretagdo de intervencéo,
administragdo especial temporaria, liqguidacao
extrajudicial, insolvéncia ou faléncia de
prestador de servico essencial, o liquidante, o
administrador temporario ou o interventor,
conforme o caso, fica obrigado a dar
cumprimento ao disposto nesta Resolucgéo. E
facultado ao liquidante, administrador
temporario ou interventor, conforme o caso,
convocar assembleia geral de cotistas para
deliberar sobre: a transferéncia da
administracéo ou gestdo do fundo para outra
instituicdo; ou a liquidacéo do fundo. A partir
de pedido fundamentado do liquidante,
administrador temporério ou interventor,
conforme o caso, a Superintendéncia
competente pode nomear um administrador ou
gestor temporario

Todas

Parte Geral

8§ 3°do
art. 8°

Apbs 90 (noventa) dias do inicio de atividades,
a classe de cotas que mantiver, a qualquer
tempo, patriménio liquido diario inferior a R$
1.000.000,00 (um milh&o de reais) pelo
periodo de 90 (noventa) dias consecutivos
deve ser imediatamente liquidada ou
incorporada a outra classe de cotas pelo
administrador. A Superintendéncia competente
pode dispensar a liquidag&o ou incorporagéo
da classe de cotas desde que: a dispensa seja
objeto de pedido circunstanciado de prestador
de servigo essencial; a dispensa seja
aprovada pela maioria simples dos cotistas
presentes em assembleia; ocorra
comprovacao de situacdo excepcional que
impeca a liquidacdo de todos os ativos
remanescentes na carteira relativa a classe
em questao; e as cotas da classe ndo sejam
mais ofertadas publicamente

Todas

Parte Geral

Incisos | a
IV do § 3°
do art. 44

Caso a classe permaneca fechada para
resgates por periodo superior a 5 (cinco) dias
Uteis, o administrador deve convocar no prazo
maximo de 1 (um) dia, para realiza¢cdo em até

15 (quinze) dias, assembleia de cotistas da
classe afetada, para deliberar sobre as
seguintes possibilidades, que podem ser
adotadas de modo isolado ou conjuntamente:
reabertura ou manutencdo do fechamento
para resgate; cisdo do fundo ou da classe;
liquidacao; e desde que de comum acordo
com os cotistas que terdo as cotas
resgatadas, manifestada na assembleia ou
fora dela, resgate de cotas em ativos da
classe

Todas

Parte Geral

Incisos | a
Il do art.
91

Caso constate que o descumprimento dos
limites de composic¢éo, diversificacdo de
carteira e concentracéo de risco estendeu-se
por periodo superior ao do prazo concedido ao
fundo na regra especifica de sua categoria, a
Superintendéncia competente pode determinar

Todas

Parte Geral
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ao administrador, sem prejuizo das
penalidades cabiveis, a convocagao de
assembleia de cotistas para decidir sobre uma
das seguintes alternativas: incorporacéo a
outra classe de cotas; cisdo total para fundo
de investimento sob a gestdo de outro gestor,
nao integrante do mesmo grupo econémico;
ou liquidacao

§2°do
art. 108

Caso o prestador de servico essencial que
renuncie ao seu encargo nhao seja substituido
dentro do prazo de 180 dias, o fundo deve ser

liquidado, nos termos do Capitulo XIV,
devendo o gestor permanecer no exercicio de
suas fungdes até a concluséo da liquidacao e

0 administrador até o cancelamento do

registro do fundo na CVM

Todas

Parte Geral

§84°do
art. 108

Caso o prestador de servico essencial que foi
descredenciado ndo seja substituido pela
assembleia geral de cotistas, o fundo deve ser
liquidado, nos termos do Capitulo XIV,
devendo o gestor permanecer no exercicio de
suas fungdes até a concluséo da liquidacao e
0 administrador até o cancelamento do
registro do fundo na CVM

Todas

Parte Geral

§ 4°do
art. 122

Na assembleia de discussao do plano de
resolugdo do patrimdnio liquido negativo, em
caso de ndo aprovacgdo, os cotistas devem
deliberar sobre, dentre outros temas previstos
nos demais incisos do § 4° do art. 122, a
liquidacdo da classe que estiver com
patriménio liquido negativo, desde que néo
remanesc¢am obrigacdes a serem honradas
pelo seu patriménio

Todas

Parte Geral

Incisos | e
Il do art.
54

Na liquidacdo de uma classe de cotas, desde
que de modo integrado ao plano de liquidacéo,
em acréscimo as dispensas concedidas no art.

128 da parte geral da Resolucéo, fica
dispensado o cumprimento das regras listadas
a seguir: elaboracéo e divulgacéo das
informacgdes de que tratam os incisos | e Il do
art. 27 do Anexo Normativo Il; e envio das
informacdes de que tratam os incisos Ill a V do
art. 27 do Anexo Normativo Il & CVM

Todas

Anexo |l

Caput e
paragrafo
tnico do

art. 55

Caso os cotistas reunidos em assembleia
deliberem pela ndo liquidagcéo da classe de
cotas em funcao de ocorréncia de hipotese

prevista no regulamento, é assegurada a

amortizacdo ou o resgate total das cotas

seniores aos cotistas dissidentes que o
solicitarem. Na hipotese prevista acima, 0s
titulares de cotas subordinadas mezanino e
subordinadas que sejam dissidentes podem
amortizar ou resgatar suas cotas, desde que o
indice de subordinacao nao seja
comprometido

Todas (caput) e
subclasses
subordinadas
mezanino e
subordinadas
abertas ou
fechadas
(paragrafo
Unico)

Anexo |l

Tabela 7 — Direitos dos cotistas minoritarios de FIDC.

| ARTIGO |

CONTEUDO

CLASSE OU

| LOCALIZACAO |
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SUBCLASSE
ATINGIDA

NA RESOLUCAO
CVM N. 175/2022

Capute §
2°do art.
73

Os prestadores de servicos essenciais, 0
cotista ou grupo de cotistas que detenha, no
minimo, 5% (cinco por cento) do total de cotas
emitidas, podem convocar, a qualquer tempo,
assembleia de cotistas para deliberar sobre
ordem do dia de interesse do fundo, da classe
ou da comunh&o de cotistas. A convocacao e
a realizacdo da assembleia devem ser
custeadas pelos requerentes, salvo se a
assembleia assim convocada deliberar em
contrario

Todas

Parte Geral

Caput do
art. 108

O cotista ou grupo de cotistas de qualquer
classe de cotas abertas e fechadas que
detenha no minimo 5% do patriménio liquido
do fundo pode convocar imediatamente
assembleia geral de cotistas para eleger um
substituto, nos casos de descredenciamento
ou renudncia do administrador

Todas

Parte Geral

Inciso Il
do § 1°do
art. 119

O cotista de classe fechada,
independentemente de seu nimero de cotas,
podera pedir reembolso destas em caso de
divergéncia da deliberacdo de assembleia
gquanto a incorporacéo, cisdo, fusdo ou
transformacdo da classe

Todas

Parte Geral

Caput e
paragrafo
Unico do

art. 55

Cotistas dissidentes de classe sénior aberta
ou fechada podem resgatar suas cotas pelo
valor das mesmas nos eventos de liquidacéo
antecipada da classe, no caso de decisédo
assemblear pela sua néo liquidacdo. Quanto
aos titulares de cotas subordinadas mezanino
e subordinadas, poderéao fazé-lo desde que o
indice de subordinacéo nao seja
comprometido

Cotistas de
classe sénior
aberta ou
fechada (caput)
e subordinada
mezanino e
subordinada
(paragrafo
Unico)

Anexo I




