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DA ANBIMA

A Anbima realizou, no dia 4 de agosto, um
Webinar para tratar das questdes de Suitability na
Autorregulacdo. O  evento  contou  com
apresentacdo institucional, mapeamento da histéria
do Suitability na autorregulacdo e na regulacdo
brasileira e explicagdes sobre 0 monitoramento das
politicas de suitability dos associados e aderentes
aos cadigos da Anbima, bem como a indicacdo de
pontos de atencdo no processo de Suitability,
identificados durante 0 monitoramento e
fiscalizacdo de um numero significativo de
politicas de determinadas institui¢bes participantes.

Primeiramente vale lembrar que, com a entrada em
vigor, em 1° de julho de 2016, das novas diretrizes
para a adequacao do produto ou operagdo ao perfil
do investidor nos Cddigos de Fundos, Private
Banking e Varejo, passaram a existir parametros
minimos para as regras de classificacdo do perfil
do cliente, de classificacdo dos produtos de
investimento, de vedacdo de recomendacdo e
ordenacdo de operacdes, sendo que estes devem
estar expressos no manual de suitability, o qual
deve, ainda, contemplar o tratamento e
classificacdo de produtos complexos.

Neste contexto, consideramos fundamental que o
mercado conhecga esses parametros minimos, bem
como entenda os pontos de atengdo apresentados
pela Anbima, em especial as instituicbes que atuam
na consultoria ou distribuicdo de valores
mobiliarios ou mesmo gestdo de carteiras
administradas, na medida em que estas devem ter
um procedimento proprio de suitability (ainda que
remeta ou se utilize de informacOes ou padrbes
compartilhados com terceiros), devidamente
manualizado e implementado.

Edicéo n° 03/2016

A exposicdo da ANBIMA ratificou que, nas regras
para definicdo do perfil do cliente, as instituicGes
possuem ampla discricionariedade para criar 0s
perfis de alocacdo dos clientes, mas o processo de
coleta de informacdes tem que obedecer a trés
grupos minimos, o0s quais estariam divididos em
trés subgrupos:

I. Objetivos de || 1. Situacao I11. Nivel de
Investimento: || Financeira: Conhecimento:
— periodo de —valor da ||— quais produtos o cliente

permanéncia;

receita regular;

tem familiaridade;

— preferéncias de|| —valordo || — histérico de operagdes
assuncéo de patrimonio; que ja realizou;
risco;
— necessidade — experiéncia
— finalidade do futura de profissional/formacéo
investimento); recursos; académica).

Vale ressaltar que parte de tais informacgdes podem
estar na ficha cadastral e ndo no questionario de
suitability, desde que o manual de suitability
determine claramente a coleta de tais informac6es
e atribua peso a todas estas variaveis na definicdo
final do perfil do cliente/investidor.

Ademais, sobre a classifica¢do dos produtos, foram
destacados 0s seguintes critérios: risco do produto,
perfil dos emissores, existéncia de garantia e
prazos de caréncia e, ainda, o entendimento da
Anbima de que todos os participantes do mercado
devem ter metodologia de classificagdo, mesmo os
que entendam que seus produtos sdo de baixo
risco, na medida em que devem expor a
metodologia que levou a tal afirmagdo em seu
manual de Suitability.
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Especialmente no que tange a produtos complexos,
a Anbima esclareceu que, em entendimento
conjunto com a CVM, é a propria instituicdo quem
deve definir os produtos considerados complexos
dentre aqueles de sua grade de produtos, partindo
de determinados critérios minimos apontados pelas
diretrizes da autorregulacao.

Por fim, a ANBIMA expressou entendimento de
que os aderentes ao Cddigo de Gestdo de
Patriménio devem ter um manual de suitability que
contemple questdes mais amplas a respeito das
necessidades do cliente, perfil do patrimonio deste
e seu momento da vida, detalhando as informacdes
coletadas e a influéncia destes dados na definicdo
do perfil.

Caso tenham interesse, 0 video com a integra do
referido Webinar pode ser acessado agui e/ou €
possivel fazer o download do material de apoio
divulgado pela ANBIMA (aqui).

PLD: OFICIO CIRCULAR
N° 04/2016/CVM/SMI/SIN

As Superintendéncias de Relagdes com o Mercado
e Intermediarios (SMI) e de Relagdes com
Investidores Institucionais (SIN) da Comissdo de
Valores Mobiliarios divulgaram, em 9 de agosto de
2016, o Oficio Circular CVM/SMI/SIN _n°
4/2016 que consolida 0s novos comunicados
aprovados pelo Grupo de Agéo Financeira contra a
Lavagem de Dinheiro e o Financiamento do
Terrorismo (GAFI/FATF).

O acompanhamento aos comunicados do
GAFI/FATF permite o constante aprimoramento
da Politica de Combate e Prevencdo a Lavagem de
Dinheiro adotada internamente pelas sociedades,
identificando  procedimentos e rotinas que
permitam maior diligéncia no processo de controle
e acompanhamento das operacbes e 0
cadastramento dos seus clientes.
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INSTRUCAO CVM 580: CONFLITO DE
INTERESSES NO FI IMOBILIARIO E A
POSICAO DE CONSULTOR
ESPECIALIZADO

No dia 15 de setembro, a Comissdo de Valores
Mobiliarios — CVM divulgou a Instrucdo CVM
580, elaborada com o conddo de alterar alguns
dispositivos da Instrugdo CVM 472, que regula os
Fundos de Investimento Imobiliario (FII).

As alteracOes trazidas pela nova norma a regulacéo
dos Flls resultaram basicamente na extensdo ao
consultor especializado das vedagdes que ja eram
aplicaveis ao administrador fiduciario e ao gestor
da carteira, bem como ampliacdo do rol de
exemplos de situacdes de conflito de interesses.

Nesse sentido, sdo vedacbes que passam também a
viger sobre o consultor especializado:

i) assumir a funcdo de representante dos cotistas,
quando consultor de outros FlIs;

ii) exercer a funcdo de formador de mercado para
as cotas do fundo e, em se tratando de partes
relacionadas ao consultor, a sua contratacdo devera
ser submetida a prévia aprovacdo em Assembleia
Geral de Cotistas;

i) praticar, diretamente ou por meio de pessoas
ligadas, atos que caracterizem conflito de
interesses com o FIl, salvo mediante previa
aprovacdo da Assembleia Geral de Cotistas;

Por fim, em havendo interesse, a Instru¢do CVM
472 devidamente atualizada e com texto ja
consolidado com a Instrucdo 580, pode ser
acessada aqui.
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MUDANCAS NOS SEGUROS RC D&O

A SUSEP publicou, no dia 17 de outubro, a
Circular _n° 541, que passa a ser a norma
responsavel por estabelecer diretrizes gerais para
0s seguros de responsabilidade civil de diretores e
administradores de pessoas juridicas, mais
conhecido por D&O. Tal seguro deve ser
contratado em beneficio das pessoas fisicas que
exercem fungbes executivas ou cargos de
administracdo na pessoa juridica tomadora do
seguro, em decorréncia de nomeacéo, eleicdo ou
contrato de trabalho. A seguir destacamos 0s
pontos mais relevantes:

i) Cobertura bésica principal

O D&O somente podera ser contratado com
apolice a base de reclamacdes, ou seja, aquela que
tem como objeto do seguro o0 pagamento ou
reembolso das quantias que o segurado ficou
obrigado a pagar a terceiros, em razdo de
responsabilizacdo por atos ilicitos culposos
praticados no exercicio da funcao.

Estdo incluidas na cobertura do D&O o pagamento
de quantias decorrentes de decisdes arbitrais,
administrativas ou acordos aprovados pela
seguradora, desde que os danos tenham ocorrido
durante o periodo de vigéncia da apélice ou em sua
retroatividade e, cumulativamente, o terceiro
apresente a reclamacao durante a vigéncia, ou, se
aplicavel, prazos complementares e suplementares.
Também é possivel contratar a cobertura de multas
e penalidades contratuais e administrativas
impostas aos segurados quando no exercicio de
suas funcoes.

Nossa critica ao normativo decorre do fato de que
os fundos de investimento em participacbes nao
foram expressamente considerados na norma da
SUSEP, pelo que os gestores de carteira, desta
modalidade de fundos de investimento, podem vir
a ter maior dificuldade na contratacdo de apolices
que fornecam a cobertura necessaria para a gestora
e sua equipe que atua direta ou indiretamente na
gestdo das companhias investidas.
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i1) Formas alternativas de pagamento

Além do reembolso ao segurado a seguradora pode
pagar diretamente aos terceiros prejudicados, ou ao
tomador do seguro, caso essa tenha adiantados
valores ao segurado.

iii) Extensdo geral da cobertura:

A cobertura geral ndo se estende aos custos de
defesa e honorarios de advogados, salvo se
contratada cobertura adicional para este fim,
possibilidade que deve estar obrigatoriamente
presente nas condicOes particulares. A cobertura
também ndo abrange coberturas tipicas dos seguros
de RC Geral, RC Profissional e RC Riscos
Ambientais.

iv) Condicdes Contratuais:

As condicdes contratuais do D&O devem ser
necessariamente subdivididas em gerais, especiais
e particulares, conforme abaixo:

— Condicdes Gerais: Devem ser comuns a todas as
coberturas basicas do plano e prever o disposto nos
normativos especificos aplicaveis.

— CondicOes Especiais: Servem para especificar
cada uma das coberturas basicas do plano, podendo
alterar as condi¢fes gerais, sendo que a cobertura
basica principal deve oferecer, no minimo, o
disposto no item i acima.

Assim, essas condi¢cdes podem estender a cobertura
para pessoas que tenham exercido ou passem a
exercer as funcbBes executivas/administrativas
somente no tomador; para aqueles que
efetivamente o exercam, tenham exercido ou
passem a exercer o0s referidos cargos,
exclusivamente  ou  cumulativamente, em
subsidiarias do tomador, coligadas (ou que venham
a sé-lo) ou ambas, inclusive por motivos legais, e,
ainda, pessoas que assessorem o tomador, tenham
assessorado ou venham a fazé-lo como auxiliares,
consultores ou técnicos.
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— Condig0es Particulares: Essas podem ser de trés
tipos e sdo elas que devem ser amplamente
debatidas entre segurado e seguradora, visando
adaptar o seguro as reais necessidades do segurado:

1) Coberturas adicionais: Cobrem riscos excluidos
das condigOes gerais, sendo que algumas s&o
obrigatorias, como custos de defesa e honorérios
advocaticios, e outras, como as de extensdo do
seguro para herdeiros ou conjuges, sao facultativas;

2) Clausula Especificas: Podem alterar as
condigdes gerais, especiais ou de cobertura, sendo
obrigatoria uma clausula especifica de arbitragem;

3) Clausulas Particulares: Elaboradas para
segurados especificos, sendo certo que, caso estas
reduzam os direitos daqueles, deverdo constar do
plano submetido a SUSEP.

v) Limites de Cobertura:
Cada cobertura deve ter estipulados os seguintes
limites:

Limite Méaximo de Indenizacdo (LMI), que
consiste no limite maximo de responsabilidade da
seguradora, por cobertura, relativo a reclamacéo,
ou série de reclamac@es decorrentes do mesmo fato
gerador.

Limite Agregado (LA), referente ao valor total
maximo indenizével por cobertura no contrato de
seguro. Este limite considera a soma de todas as
indenizagdes e demais gastos ou despesas
relacionados aos sinistros ocorridos.

Limite Maximo de Garantia (LMG), de natureza
facultativa, representa o limite maximo de
responsabilidade da seguradora aplicado quando
uma reclamacdo, ou série de reclamagdes
decorrentes do mesmo fato gerador, é garantida por
mais de uma das coberturas contratadas.
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vi) Vigéncia e prazos:

As seguradoras que pretendem comecar a operar
com o D&O devem apresentar o plano de seguro
especifico a SUSEP em conformidade com a nova
norma. J& as que trabalham com esse tipo de
seguro devem submeter novo plano até
28/02/2017. A partir de 01/06/2017, as seguradoras
ndo poderdo comercializar novos contratos que
estejam em desacordo com as disposi¢Oes da nova
norma.

INFORMACOES PERIODICAS E
EVENTUAIS DE Fll

A Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM)
divulgou, no dia 6 de outubro, o Oficio Circular n°
07/2016-SIN/CVM, com vistas a orientar 0s
administradores de fundos de investimento
imobiliarios no envio de informacgdes eventuais e
periddicas, ja que, no dia 1° de outubro, entraram
em vigor os artigos 39 e 41, incisos V e VII da
Instrucdo CVM n° 571 que alterou a Instrucéo
CVM n® 472.

Destacamos ainda a orientacdo da CVM quanto a
disponibilizagdo  destas  informagdes  pelas
instituicbes administradoras de fundos imobiliarios
em suas respectivas paginas na internet somente
apés o envio a CVM através do Sistema
Fundos.Net, de modo a assegurar O acesso

simultdneo pelo mercado as informagdes
divulgadas.
O Oficio completo pode ser lido aqui.

Aproveitamos para lembrar que o primeiro Informe
Mensal deve ser entregue até o dia 16 de novembro
de 2016.
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PROTECAO AOS ANJOS: LEI COMPLEMENTAR N° 155

No dia 27 de outubro foi publicada a Lei Complementar 155, que vem alterar a LC 123 - aquela que trata da
micro e pequena empresa. O normativo € extenso e traz vérias inovacdes, como aumento do limite de renda
bruta anual para inclusdo no Simples (a viger a partir de 2018), possibilidade de parcelamento de débitos
relativos ao Simples em até cento e vinte meses, revisdo das tabelas de aliquotas (também para 2018) e
outros ajustes afins.

N&o obstante, neste texto, o foco serd especialmente o novo mecanismo de financiamento regulado por
citada lei: O aporte de capital ndo integrante do capital social via contrato de participacdo — “investimento
anjo” (vigente ja para 2017).

Segundo a citada Lei, trata-se de uma emisséo feita por microempresa ou empresa de pequeno porte, a qual
ndo impedira a fruicdo do Simples. Ademais, cabe ressaltar que o capital aportado ndo serd considerado
receita da empresa para fins de enquadramento nas citadas categorias, ME e EPP.

Em relagdo as caracteristicas do ora tipificado “contrato de participagdo de investidor anjo” tem-se que: i)
ndo podera viger por mais de sete anos; ii) serd obrigatorio ter como finalidade do aporte o fomento a
inovacdo ou ao investimento produtivo; iii) a titularidade dos aportes serd, em regra, passivel de
transferéncia; iv) o investidor anjo tera direito de preferéncia na aquisi¢do da empresa, assim como o direito
de tag along em caso de venda; v) o resgate do investimento tera de ser realizado, no minimo, depois de dois
anos do aporte, conforme estabelecido no contrato.

A norma também estabelece que o investidor anjo podera ser um fundo de investimento, uma pessoa fisica
ou juridica, assim como expressamente ressalta que o investidor anjo ndo sera socio, nao respondera por
qualquer divida da empresa e ndo tera direito a geréncia/voto na administracao social.

Por outro lado, impde que a remuneracdo do investidor anjo seja correspondente aos resultados distribuidos
no fim do periodo social, ndo podendo esta ser superior a cinquenta por cento dos lucros da empresa e
limitando o prazo maximo para desfrutar de tal remuneracdo em cinco anos.

A Lei também delegou ao Ministério da Fazenda a competéncia para regulamentar a tributacdo sobre a
retirada/remuneracao do capital aportado pelo investidor anjo.

De todo o exposto, por mais que a intengdo declarada do legislador tenha sido a de “estimular e proteger” o
investidor anjo, facilitando o acesso das EPP/ME aos recursos necessarios para seu desenvolvimento, o que
aparenta ser uma iniciativa saudavel, ficam ainda muitas duvidas e questfes para 0 mercado sobre a efetiva
seguranca juridica no longo prazo e como atender as premissas da Lei em comparagdo com a realidade fatica
de cada negociacéo.

Em que pese o fato da Lei vir a fomentar e regular este tipo de operacdo, trazendo alguma seguranca juridica
adicional, infelizmente tem-se que apontar o risco do regulador mais uma vez ter optado por incentivar uma
nova "onda" que - se questdes basicas ndo forem corrigidas - como a adequada separacdo e escrituracdo das
movimentacOes financeiras das empresas e o judiciario passar a estar mais envolvido e treinado para
diferenciar as estruturas adequadas e inadequadas - em um futuro breve, também passara a contar com riscos
e oposi¢des no mundo real.
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Pelo exposto, a solucdo de longo prazo continua sendo resgatar a responsabilidade limitada do socio
capitalista a tdo somente a devida integralizacdo do capital social nas limitadas e das acGes subscritas nas
sociedades andnimas, na forma original da Lei das S.A. e Codigo Civil, com a correspondente reducgdo dos
riscos de contaminacdo do patriménio pessoal dos s6cios com 0s passivos do empreendimento.

Assim, ha de se ressaltar, que somente a estruturacdo e conducdo das operacGes com diligéncias e boa
governanca, estabelecendo procedimentos para demonstrar a inexisténcia de confuséo patrimonial ou fraudes
que justifiquem a desconsideragdo da personalidade juridica ou responsabilidade solidaria e subsidiaria, é
que podem resolver em definitivo esta questdo. Por isso o0s gestores profissionais, que ja operam de forma
sistematizada e cumprindo requisitos desta natureza, devem ter papel transformador no mercado,
convencendo as autoridades que ndo sao todos os sdcios e empresas que merecem igual tratamento quando
da andlise do responsavel pela liquidacao de determinados passivos.

De todo modo, dado que a Lei ja estd publicada, cabe colocar algumas questbes para debate e reflexao:
Como se daré a captagdo do investidor anjo? Sera esse ativo emitido para o aporte enquadrado como valor
mobiliario, na qualidade de contrato de investimento coletivo e, portanto, dependente de registros ou
dispensas de Oferta Publica nos termos previstos na ICVM 400 para captacdes de ME e EPP?

O novo normativo parece também um pouco dissociado da realidade do investimento anjo j& praticado no
mercado. Os prazos (caréncia de dois anos, remuneracdo por cinco anos e fim do contrato aos sete) sao
muito pouco flexiveis e ndo leva em consideracao expressamente variaveis que muitas vezes fazem parte da
negociacdo: i) possibilidade de conversdo em equity; ii) participacdo via conselhos de administracdo ou ao
menos na aprovacdao dos planos de negocios e questdes estratégicas; iii) diferenciacdo entre anjos que
querem financiar a atividade com divida atrelada a uma remuneracéo variavel daqueles que de fato desejam
capitalizar o projeto com a intencdo de eventualmente se tornarem socios em determinado estagio do
empreendimento.

A questdo que ird se colocar € o quanto as negociacGes de direitos e obrigacbes de parte a parte no contrato
de participacdo, tal como outras formas de remuneracdo - baseadas no principio da autonomia da vontade
dentro do negocio juridico - poderdo vir a enfraquecer a protecdo que se busca com as disposi¢des expressas
da nova Lei, em especial aquelas que isentam ou reduzem os riscos e responsabilidades do investidor anjo,
se comparado a um sécio.

Outro ponto, que parece necessario abordar, sdo eventuais consequéncias da dualidade da interpretagdo da
figura do anjo no ambito dessa legislacdo, que por vezes é tratado como se sdcio fosse e por outras como
mero financiador.

N&o resta davida que h& sim algo de positivo na legislacdo e que pode fomentar ainda mais a onda atual de

investimentos anjo, em start-ups. Nao se pode deixar de criticar, no entanto, o fato de tratar-se de mais uma
“jabuticaba”, que tende a ndo ser solucao de longo prazo.
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