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Prezados Senhores,

A ABVCAP - Associagado Brasileira de Private Equity & Venture Capital (“ABVCAP”) vem, por
meio do presente, apresentar suas sugestdes e comentarios a Consulta Publica
DECOD/SEPOD

n201/2018.

Atenciosamente,
Francisco Sanchez Neto

Vice-Presidente
ABVCAP
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Pres.073/2018
S0 Paulo, 6 de julho de 2018.

Ao

MINISTERIO DA CIENCIA, TECNOLOGIA, INOVAGCOES E COMUNICAGOES
Esplanada dos Ministérios, Bloco "E", Sala 350

Brasilia/DF

CEP 70067-900

At. Departamento de Ecossistemas Digitais
Secretaria de Politicas Digitais

(Via e-mail: fip.leideinformatica@mctic.gov.br)

Ref.:  Consulta Piblica DECOD/SEPOD n° 01/2018

Prezados Senhores,

Servimos-nos da presente para apresentar nossos comentarios e sugestdes a
Consulta Publica DECOD/SEPOD n° 01/2018 (“Consulta”).

A. INTRODUCAO

O Departamento de Ecossistemas Digitais, a Secretaria de Politicas Digitais e o
Ministério da Ciéncia, Tecnologia, Inovacdes e Comunicacdes (“DECOD”, SEPOD” e
“MCTIC”, respectivamente) submeteram a consulta publica uma minuta de portaria
(“Portaria”) que visa regulamentar a aplicacdo de recursos incentivados da Lei de
Informatica em empresas de base tecnolégica por meio de Fundos de Investimento
em Participagdes (FIPs).

Neste sentido, a Consulta foi publicada e foi aberto prazo para encaminhamento
das manifestacGes e contribuicbes da sociedade ao DECOD/SEPOD e MCTIC, a ser
encerrado em 9 de julho de 2017.

B. SUGESTOES E COMENTARIOS A INSTRUCAO

Considerando as informacdes dispostas acima, a Associacdo Brasileira de Private
Equity e Venture Capital (“ABVCAP”) apresenta abaixo os comentarios a Portaria,
devidamente fundamentados, acompanhados por sugestdes para a alteracdo do
texto normativo em marcas de revisao.

Preliminarmente, gostariamos de parabenizar o MCTIC pela iniciativa de
regulamentar, apds oitiva de interessados em audiéncia publica e por meio da
Consulta, a inovacgao legislativa que podera, quando posta em pratica, fortalecer o
ecossistema empreendedor brasileiro.
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Assim sendo, passamos entdo a destacar os pontos que, em nossa opiniao,
merecem alguma consideracdo adicional, melhorias ou outras alteracdes
justificadas:

1. Comentarios ao “Titulo 1 — “Das Disposic¢cdes Preliminares”
1.1. Definicdo de FIP e sua no processo decisorio da investida
e Dispositivo: Artigo 2°, inciso II.

e Comentario: Fundos de Investimento em Participacfes ja estdo definidos na
Instrucdo CVM n. 578/16, sendo desnecessario que a Portaria replique o seu texto.
Deste modo, sugerimos que a definicdo estipulada na Portaria seja substituida por
uma feita referéncia a norma especifica, de acordo com o proposto abaixo.

. Sugestdo de alteracdo da norma: “ll — Fundo de Investimento em
Participagcfes: conforme definido no art. 5° da Instrucdo CVM n. 578/16 ou outra
que venha expressamente substitui-la, o qual deve participar do processo decisério
da sociedade investida, de acordo com o art. 6° da mesma Instrucéo:”

1.2. Definicdo de empresas de base tecnoldgica
o Dispositivo: Artigo 2°, inciso Ill.

. Comentarios:

(i) caput: E importante que as caracteristicas que definem as empresas de base
tecnoldgica sejam apuradas considerando o ano anterior ao primeiro aporte do
fundo, pois as empresas podem sofrer transformacfes dentro de um mesmo
exercicio. Assim, sugerimos que seja trazido ao caput trecho originalmente
estipulado na alinea “b” deste mesmo inciso Ill, que assim disp0e.

(ii)) alinea “a”: Incluir o carater inovador das empresas como caracteristica
indispensavel para que estejam aptas a receber os recursos incentivados, para que
esteja garantida maior seguranca juridica aos fundos e as empresas beneficiarias
na tomada de decisdo a respeito das sociedades que podem ser investidas.
Sugerimos que tal definicdo seja trazida da Lei n. 10.973/04, também conhecida
como “Lei da Inovacao”.

(iii) alinea “b”: Conforme justificado no item (i) deste comentario, sugerimos que o
trecho referente a apuracdo das caracteristicas no ano anterior ao primeiro aporto
do fundo seja movido para o “caput” do inciso Ill. Assim, a alinea “b” passaria a ter
nova redacgao, proposta abaixo.

(iv) alinea “c”: A fim de evitar contraposicbes com o art. 202, § 2°, da Lei n.
6.404/76 (Lei das S.A.), que trata do dividendo minimo obrigatério, sugerimos que
a Portaria preveja aliquota de 25% (vinte e cinco por cento) como limite maximo de
distribuicdo dos dividendos das sociedades investidas, alinhando-a com o estipulado
na referida Lei.

(v) alinea “d”: O art. 12 da Instrugdo CVM n. 578/16 permite que 20% (vinte por
cento) do capital subscrito do fundo seja investido em ativos no exterior, desde que
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tais ativos possuam a mesma natureza dos ativos que podem ser adquiridos pelo
FIP, conforme disciplinado na prépria Instrucdo. JA o §82° do mesmo art. 12 nao
considera como “ativos no exterior” quando o seu emissor tiver sede no exterior e
ativos localizados no Brasil que correspondam a 90% (noventa por cento) ou mais
das constantes das demonstracées contabeis. E importante que a Portaria preveja o
investimento em startups que estejam localizadas no exterior, pois € comum neste
mercado que fundos de investimento estrangeiros exijam que estas empresas
estejam localizadas em outros paises, para fins de governancga. Assim, caso alguma
sociedade investida pelo fundo ja tenha passado por uma rodada de investimento
que tenha exigido a constituicdo de sociedade no exterior, ndo estaria inapta a
receber o investimento do fundo a que se refere a Portaria.

e Sugestdo de alteracdo da norma: Consolidando todas as alteragbes acima,
sugerimos nova redacdo para o inciso Il e suas alineas:

“Il1l — Empresas de base tecnoldgica: sociedades empresarias que, no exercicio
social encerrado em ano anterior ao primeiro aporte do Fundo de Investimento em

Participacfes:

a) sejam inovadoras, ou seja, tenham introduzido novidade ou aperfeicoamento no
ambiente produtivo e social que resulte em novos produtos, Servicos ou processos
ou que compreenda a agregacdo de novas funcionalidades ou caracteristicas a
produto, servico ou processo ja existente que possa resultar em melhorias e em
efetivo _ganho de qualidade ou desempenho, conforme Art. 2°, 1V, da lLei n.
10.973/04, sendo que em tais produtos, servi¢cos ou processos as tecnologias da
informacgédo e comunicacédo (TIC) devem representar alto valor agregado;

b) apresentem receita bruta anual de até R$ 16.000.000,00 (dezesseis milhdes de
reais), sem que tenha apresentado receita superior a esse limite nos ultimos 3
(trés) exercicios sociais.

c) distribuam no maximo 25% (vinte e cinco por cento) dos lucros durante o
periodo de aporte de recursos nas sociedades investidas pelo Fundo de
Investimento em Participacdes (periodo de investimento do Fundo de Investimento
em Participacées); e

d) estejam sediadas em territério brasileiro ou no exterior, desde que 90% ou mais
de seus ativos constantes de suas demonstracdes contabeis estejam localizados no
Brasil.”

2. Comentarios ao “Titulo 1l — Da Aplicacdo de Recursos por meio de
Instrumentos Financeiros”

2.1. Constituicdo do fundo como FIP

. Dispositivo: Artigo 3°, I.

e Comentario: O termo “Fundo de Investimentos em Participacbes” ja se
encontra definido no Artigo 2° da Portaria, sendo desnecessario remeter a

regulamentacao especifica da CVM novamente.

e Sugestdo de alteracdo da norma: “l — estejam devidamente constituidos e
registrados na CVM como Fundos de Investimentos em Participacdes.”
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2.2. Cumprimento de normas, regulamentos e padrdes por empresas
investidas do fundo

. Dispositivo: Artigo 3°, IV.

e Comentario: No inciso IV do Art. 3°, estipula-se que o fundo devera “investir
apenas em sociedades que cumpram normas, regulamentos e padrdes de protecédo
a saude, ao meio ambiente e a seguranca do trabalho, bem como estejam em dia
com suas obrigacOes tributarias e trabalhistas”. A necessidade de manutencao
dessa exigéncia na Portaria pode ser questionada por dois motivos: (i) a utilizacédo
dos termos “normas, regulamentos e padrdes”, bem como “obrigac¢des tributarias e
trabalhistas” torna a redacdo bastante ampla, sendo quase impossivel precisar
quais critérios seriam utilizados para atestar o cumprimento de tais obrigacfes; (ii)
além disso, € bastante comum encontrar contingéncias desta natureza em
empresas inovadoras mas que ocorram de boa-fé, ndo prejudicam o curso natural
de seus negdcios e, por essa razdo, nao faria sentido inviabilizar o investimento.
Alids, € comum que parte do investimento se destine ao saneamento de tais
contingéncias. Assim, sugerimos a remoc¢ao de referido inciso ou, ao menos, sua
alteracdo (conforme abaixo).

. Sugestdo de alteracdo da norma: remocdo completa do Art. 3°, IV, ou ao
menos alteracdo da redagdo para: “IV — invistam apenas em sociedades que
cumpram normas, regulamentos e padrdes de protecdo a salde, ao meio ambiente
e a seguranca do trabalho, bem como estejam em dia com suas obrigagdes
tributarias e trabalhistas ou que, em caso de eventual inobservancia de tais normas
e obrigacbes, tais descumprimentos ndo prejudiguem o curso natural dos negécios
das sociedades investidas;”. Se removido, atribuir ao atual inciso V a numeracgéo
“IVv”.

2.3. Exclusao de custos do fundo do valor a ser investido
o Dispositivo: Artigo 4°, inciso I.

e Comentario: Sugerimos esclarecer que, para fins de célculo do montante que
ser4d aportado pelo fundo em empresas de base tecnolégica, ndo seréo
contabilizados os encargos do fundo. Ressaltamos ainda que a disciplina dos
encargos incorridos pelo fundo na realizacdo de investimentos ja esta
regulamentada no art. 45 da Instrugcdo CVM n. 578/16.

e Sugestdo de alteracdo da norma: “lI - o valor aportado pelo Fundo de
Investimento em Participacf8es na capitalizacdo de empresa de base tecnoldgica, tal
como definida no Artigo 2°, deverd representar, no minimo, o valor total de cotas
integralizadas no Fundo de Investimento em Participac8es por empresa beneficiaria
da Lei n° 8.248/1991 descontados, para fins desse calculo, os valores incorridos a
titulo de encargos do Fundo de Investimento em Participacbes, nos termos
permitidos pela Instrucdo CVM n. 578/16.”

2.4. Possibilidade de investimento em empresas beneficiarias da lei ou
empresa por ela controlada, direta ou indiretamente

e Dispositivo: Artigo 4°, inciso II.
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e Comentario: A vedacdo ao investimento em outra beneficiaria somente faz
sentido caso a propria empresa ou outro cotista (também beneficiario) do mesmo
fundo seja seu controlador, direto ou indireto, para que seja evitada a multiplicacédo
de beneficidrias de um mesmo grupo econdmico investidas pelo mesmo fundo.
Assim, sugerimos a inclusdo de trecho que impeca o0s investimentos em empresas
beneficiarias apenas caso o proprio investidor ou outro cotista beneficiario do
mesmo fundo seja controlador da investida.

e Sugestdo de alteracdo da norma: “lIl — ndo poderd ser realizado em empresa
beneficiaria da Lei n® 8.248/1991 e da Lei n® 8.387/1991_se a proépria empresa
beneficiaria investidora ou outro cotista do mesmo Fundo de Investimento em
Participacdes, também beneficiario, for controlador da empresa investida, de forma
direta ou indireta.

2.5. Possibilidade de aquisicdo de ativos em mercado secundario
e Dispositivo: Artigo 4°, inciso IV.

e Comentario: Em alguns casos especificos de reestruturacdo societaria pode ser
necessaria a negociacdo de ativos em mercado secundario. Um exemplo muito
comum no ambiente de startups € a “limpeza de cap table”, que consiste na
reorganizacdo de quadro societario por meio da recompra de ativos ja emitidos em
favor de outros investidores com menor participacdo, permitindo apds esta
operacdo uma governanca mais enxuta na empresa investida. Por isso, sugerimos
incluir a possibilidade de compra de ativos da investida em mercado secundario,
limitando, contudo, essa op¢do a um percentual mdximo em relagdo ao total da
operacdo. Por fim, sugerimos a substituicdo do termo “titulos ou valores
mobiliarios” por “ativos”, uma vez que a Instrucdo CVM n. 578/16 ja descreve de
forma detalhada os ativos que podem ser adquiridos por FIPs.

e Sugestio de alteracdo da norma: “lIV - o investimento em empresa de base
tecnoldogica devera ser efetuado por meio de subscricdo de novos ativos da
sociedade investida (operac¢des primarias) ou por meio da compra de ativos ja
emitidos em favor de terceiros (operacdes secundarias), desde que essa Ultima seja
limitada a 20% (vinte por cento) do valor total da operacdo de investimento. Os
ativos negociados em operacgbes primarias ou secundarias devem _ser
obrigatoriamente os especificados na Instrucdo CVM n. 578/16 como passiveis de
serem adquiridos por Fundos de Investimento em Participacdes.”

2.6. Controle da investida por outro FIP
e Dispositivo: Artigo 4°, Paragrafo Unico.

. Comentario: Além da possibilidade de outro FIP controlar a investida, isso
também pode ser feito por outro veiculo de investimento. Por isso, sugerimos
prever a possibilidade de controle realizado por qualquer veiculo de investimento,
conforme sugestao abaixo.

e Sugestdo de alteracdo da norma: Paragrafo Unico: A restri¢go do inciso 11l ndo
se aplica quando a sociedade for controlada por outro Fundo de Investimento em
Participacbes ou qualquer outro veiculo de investimento, desde que as
demonstragdes contébeis desse Fundo de Investimento em Participacdes ou veiculo
de investimento que a controle ndo sejam consolidadas nas demonstragOes
contabeis de qualquer de seus cotistas.
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2.7. Obrigatoriedade de due diligence

o Dispositivo: Artigo 5°, caput.

e Comentario: Ndo é necesséario prever a obrigatoriedade de realizacdo de due
diligence (auditoria), pelos seguintes motivos: (i) a responsabilidade fiduciaria do
gestor do fundo perante os cotistas ja influencia a tomada de decisfes quanto as
empresas que receberdo o investimento; (ii) grande parte das startups ndo possui
documentacao ou histérico que permita a realizacdo de uma auditoria aprofundada,
0 que nao significa, contudo, que este determinada empresa representa um
investimento ruim; e (iii) ainda que mantida a obrigatoriedade expressa de
realizacdo de due diligence pelo fundo, a forma posta ndo prevé os seus
desdobramentos — seria, inclusive, impossivel fazé-lo diante do carater unico de
cada operacao de investimento (e.g.: ndo é possivel prever completamente o que
aconteceria se uma empresa apresentasse determinado passivo, ou se a due
diligence resultasse em um parecer negativo).

e Sugestio de alteracdo da norma: remoc¢éo do caput ou, ao menos, especificar
conforme sugestdo: “Art. 5° E obrigatoria a realizacdo de due diligence nas
potenciais sociedades investidas previamente ao efetivo aporte de recursos pelo
Fundo de Investimento em Participacdes, de forma compativel com as melhores
praticas de mercado relacionadas ao porte e ao volume dos negécios da sociedade
investida.”

2.8. Participacdo do FIP na gestédo da investida

e Dispositivo: Artigo 6°.

e Comentario: Conforme justificado no item 1.1 anteriormente, a Instrucdo CVM
n. 578/16 ja prevé em detalhes a necessidade de qualquer FIP participar na gestao
da empresa investida, sendo portanto desnecessario repetir o texto da norma

propria na Portaria.

e Sugestdo de alteracdo da norma: remocgao do Artigo.

2.9. Participacdo majoritaria da beneficiaria na investida
e Dispositivo: Artigo 8°.

e Comentario: A participacdo majoritaria pode ser constatada no momento ou
apos a conversdo futura de qualquer ativo que venha assegurar a investidora a
condicdo de sdOcia majoritaria da investida. Portanto, sugerimos incluir a previsdo
de que referida participacdo também podera ser considerada majoritaria mesmo
quando ainda dependa da conversdao ou exercicio de titulos, valores mobiliarios,
contratos ou qualquer outro ativo.

e Sugestdo de alteracdo da norma: “Art. 8° A empresa beneficiaria da Lei n°®
8.248/1991 cotista do Fundo de Investimento em Participacbes ndo podera
isoladamente deter, direta ou indiretamente, ativos que lhe garantam participagdo
majoritaria nas empresas investidas com os seus recursos incentivados.”
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2.10. Correcao de termo e esclarecimento
e Dispositivo: Artigo 10°.

e Comentario: O termo “obtido” foi empregado de forma equivocada. Além disso,
sugerimos que sejam esclarecidas as normas do MCTIC referidas na Portaria, para
restringir a amplitude da norma e, consequentemente, garantir o emprego correto
dos recursos incentivados.

e Sugestdo de alteracdo da norma: “Art. 10. No regulamento do Fundo de
Investimento em Participacfes, em sua politica de investimento, deve constar
expressamente que o emprego de recursos incentivados da Lei n® 8.248/1991
obedecera as normas emitidas pelo MCTIC atinentes & matéria desta Portaria e da
Lei n® 8.248/1991, especificamente [especificar normas].

2.11. Relatdrio do gestor
e Dispositivo: Artigo 12, §2°, incisos | a IV.

e Comentario: a Portaria estipula que a empresa beneficiaria deverd apresentar
um relatério elaborado pelo gestor contendo informacfes a respeito do(s)
investimento(s) que foi(ram) realizado(s) com o0s recursos incentivados. Nesse
sentido, sugerimos que no relatério que deve ser apresentado ao MCTIC bastem as
informacgdes a respeito dos investimentos realizados pelo FIP em empresas de base
tecnoldgica. Além disso, sugerimos que o enquadramento da empresa de base
tecnoldgica aos requisitos e condi¢fes estabelecidos anteriormente na Portaria
sejam apresentados juntamente com o sumario executivo da proposta de
investimento; assim, sugerimos que os incisos | e V sejam unificados, conforme
sugestao abaixo.

e Sugestdo de alteracdo da norma: “82° A empresa devera apresentar relatério
elaborado pelo gestor do Fundo de Investimento em Participacbées ao MCTIC,
contendo as seguintes informacfes sobre as empresas de base tecnoldgica
investidas destinatarias dos aportes de recursos referidos no caput:

| — sumario executivo da proposta de investimento e seu detalhamento, contendo
analise do enquadramento da empresa aos requisitos e demais condicdes elencados
nos Artigos 3° e 4°, principalmente em relacdo as caracteristicas inovadoras da
empresa, nos termos da Lei n® 10.973/2004:

Il — histérico da sociedade investida, de suas pessoas chave e de seu plano para
inovacédo tecnoldqgica;

111 — analise do mercado de atuacdo da empresa investida; e

IV — principais aspectos societarios e juridicos da empresa investida.”
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2.12. Substituicdo de “companhias” por “sociedades”

o Dispositivo: Artigo 14.

e Comentario: Sugerimos que o termo “companhias investidas” seja substituido
por “sociedades investidas”, uma vez que FIPs estdo autorizados pela CVM a
realizar investimentos em sociedades limitadas.

e Sugestdo de alteracdo da norma: “Art. 14. A empresa beneficiaria da Lei n°®
8.248/1991 devera disponibilizar ao MCTIC as informacdes adicionais sobre o
Fundo de Investimento em Participacfes e sociedades investidas sempre que
solicitadas pela equipe técnica do MCTIC e pela auditoria independente, preservado
o sigilo das informacgfes apresentadas.”

2.13. Responsabilidade de zelar pelos investimentos atribuida ao gestor

o Dispositivo: Artigo 15.

e Comentario: A ldégica que embasa a opcdo pela utilizacdo de Fundos de
Investimento em Participa¢des para a viabilizacdo dos investimentos em empresas
de base tecnoldgica consiste no aproveitamento de um veiculo ja regulado que faca
a intermediacdo entre as beneficiarias, enquanto cotistas, e as investidas. Para
aproveitamento da estrutura do veiculo, o correto seria atribuir a responsabilidade
por zelar para que o fundo invista os recursos aportados em empresas da base
tecnoldgica ao seu gestor. Além disso, o art. 11 da Portaria prevé que a obrigacado
da empresa beneficiaria se satisfaz pela integralizacdo das cotas do fundo.
Portanto, sugerimos que o art. 15 seja alterado para atribuir ao gestor a
responsabilidade por zelar para que o fundo invista em empresas de base
tecnoldgica, bem como que seja removido o Paragrafo Unico deste mesmo art. 15,
uma vez que a obrigacdo da empresa beneficiaria se encerra no momento em que
integraliza as cotas no fundo.

e Sugestdo de alteracdo da norma: Remocdo do Paragrafo unico. Além disso,
ajuste na redacdo do caput: “Art. 15. E de responsabilidade do gestor do Fundo de
Investimento em Participacbes zelar para que sejam investidos 0s recursos em
empresas de base tecnolégica e para que o Fundo de Investimento em
ParticipacOes obedeca as restricbes de composicdo de carteira impostas por esta

Portaria.”
3. Comentarios gerais
3.1. Uniformizacao de termo

e Comentario: Dada a alternancia entre o uso dos termos “FIP” e “fundo” para se
referir ao fundo ao qual a Portaria se aplica, sugerimos que em todas as
ocorréncias ambos termos sejam substituidos por “Fundos de Investimento em
Participacfes”, conforme definido no art. 2° da Portaria.
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Esperamos com esse trabalho poder contribuir para o aperfeicoamento do regime
regulatério e colocamo-nos a disposicdo dessa V. Sa. para quaisquer
esclarecimentos que possam ser necessarios.

Atenciosamente,

Francisco Sanchez Neto
Vice-Presidente

c.c: Luiz Eugenio Figueiredo (Conselheiro, Coordenador do Comité de Regulamentacéo)
Rodrigo Menezes (Coordenador do Comité de Empreendedorismo e Venture Capital)
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