v CVM Comissao de Valores Mobiliarios

RELATORIO DE ANALISE
Audiéncia Publica SDM n° 13/2013 — Processo CVM n° RJ-2013-12178

Objeto: Alteracao da Instrucdo CVM n° 409, de 18 de agosto de 2004 — Criacdo do Fundo de
Investimento em AcOes — Mercado de Acesso.

1. Introducéo

O presente relatdrio é resultado da Audiéncia Publica SDM n° 13/2013, que recebeu
comentarios entre os dias 12 de dezembro de 2013 e 10 de fevereiro de 2014, tendo por objeto
a alteracdo da Instrucdo CVM n° 409, de 2004, que dispBe sobre a constituicdo, a
administracdo o funcionamento e a divulgacéo de informac6es dos fundos de investimento.

Para melhor descrever e comentar as manifestagdes dos participantes, este relatorio é
dividido da seguinte forma: (i) introducdo; (ii) participantes; (iii) comentarios gerais; (iv)
comentarios a Minuta; (v) outras propostas; e (vi) proposta definitiva de instrucao.

Este relatorio foi elaborado pela Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado —
SDM com o objetivo de apresentar ao Colegiado da CVM as sugestBes recebidas na
Audiéncia Publica n°® 13/2013. Seu contetdo reflete a opinido e as interpretacdes de tal
Superintendéncia e ndo necessariamente as da CVM. Este relatério ndo é aprovado pelo

Colegiado ou por outras Superintendéncias da CVM.

Sugestdes e comentarios relacionados a forma, referéncias ou redagdo foram
refletidos na Instrucdo, mas ndo necessariamente estdo descritos no presente relatorio.

2. Participantes

(1) ANBIMA - Associagdo Brasileiras das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais;

(i)  BM&FBovespa S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros;

(ili)  Kaiser Brosselin Advogados;

(iv)  Leblon Equities; e
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(v)  Salusse Marangoni Advogados.
3. Comentérios gerais

A ANBIMA entende ser fundamental a criagdo de condicBes — regulatdrias, tributérias
e econdmicas — que ajudem a viabilizar a captacdo de recursos por companhias menores, de
modo a contribuir para seu crescimento e para a geracdo de emprego e renda na economia
brasileira.

A participante destacou a interdependéncia entre o desenvolvimento do mercado de
acesso e a criacdo de veiculos de investimentos especializados em ativos de companhias
menores para 0 desenvolvimento dessas companhias e da economia, porque, se bem
sucedidos, proporcionam uma mitigacdo das dificuldades de captacdo de recurso das
companhias de menor porte, garantem que essas ofertas publicas tenham menor risco para 0s
intermediarios e facilitam o processo de transicdo entre as fases pré e pos-abertura de capital.

A associacdo explicou detalhadamente os principais desafios que os fundos
especializados no mercado de acesso teriam, em especial, as dificuldades de natureza
operacional enquanto ndo existam valores mobiliarios elegiveis em quantidade e qualidade
suficientes para possibilitar a gestdo desses veiculos a realizacdo de um processo de selecao
de ativos e a baixa liquidez dos ativos financeiros elegiveis, bem como a dificuldade de
avaliacdo dos ativos de baixa liquidez.

Para mitigar esses desafios, a ANBIMA faz uma série de sugestdes especificas, entre
elas: (i) o alargamento dos prazos de enquadramento dos investimentos ou a possibilidade de
investir transitoriamente em outros ativos; (ii) a possibilidade de concentracdo desses fundos
em poucos ativos, ao menos, no periodo inicial; e (iii) um prazo maior para implementacao
das politicas de investimento.

A CVM agradece 0s comentarios que muito enriquecem as discussdes a respeito do
tema e entende que muitas das preocupacdes da ANBIMA foram enderegadas na proposta ou
de outra maneira respondidas no presente relatorio.
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4. Comentarios a Minuta
4.1  Recompra de cotas (art. 10, 8§ 6°, 7°, 8° e 9° — atual art. 12-A)
4.1.1. Comentarios gerais

A BM&FBovespa sugere que o § 6° seja transformado em um artigo autbnomo (art.
12-A) e 0s 88 7° a 9° sejam transformados em paragrafos desse novo artigo.

A sugestdo é meramente de forma e esté refletida no texto final da Instrucéo.

A ANBIMA questiona a afirmacdo contida no edital de que a recompra sera permitida
desde que haja “reservas”. A participante pede que seja confirmado que tal recompra sera
possivel mediante a disponibilidade de caixa do fundo, assegurando também que o
cancelamento das cotas recompradas ocorra contra o patrimoénio do fundo.

A CVM confirma que a recompra pode ser feita desde que haja disponibilidade de
caixa e nos limites e condi¢Oes estabelecidos na Instrucdo, quais sejam: (i) o valor de
recompra da cota seja inferior ao valor patrimonial da cota do dia imediatamente anterior ao
da recompra; (ii) as cotas recompradas sejam canceladas; e (iii) o volume de recompras ndo
ultrapasse, em um periodo de 12 (doze) meses, 10% (dez por cento) do total das cotas do
fundo. As cotas canceladas devem ser refletidas do patriménio liquido.

A Leblon Equities sugere que se estenda a flexibilizacdo de recompra de cotas a todos
os fundos fechados e ndo apenas aos fundos de investimento em acdes — mercado de acesso
(FMA).

O comentario do participante € meritério, tendo em vista que todos os fundos
fechados potencialmente enfrentam os mesmos desafios em relagdo a volatilidade do valor
das cotas no mercado secundario, mas a sugestdo esta fora do ambito da audiéncia publica.
A CVM guardara o comentario para futuras discussdes da Instrucdo CVM n° 409, de 2004.
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4.1.2. Limite para o volume de recompras (art. 10, 8 6°, 111 — atual art. 12-A, 111)

O Salusse Marangoni sugere que seja fixada a base sobre a qual incide a limitacdo do
art. 10, 86°, 1ll, acrescentando-se ao final desse dispositivo a expressdo “na data-base do
respectivo anuncio de intencdo da recompra”.

A sugestdo é pertinente e esta refletida na Instrucéo.

4.1.3. Comunicado de recompra (art. 10, §87° e 8° — atual art. 12-A, 8§ 1° e 2°)

A ANBIMA entende que o prazo de comunicacdo da intencdo de recompra de cotas é
muito longo. Como as cotacdes de companhias de menor porte tendem a ser mais volateis e
suscetiveis a influéncias de fatos relevantes, bem como os fundos podem ter uma menor
diversificacdo de ativos na carteira, sendo esperado que eles mesmos sejam mais volateis que
os tradicionais fundos de acdes, a participante sugere a reducdo do prazo de comunicacdo da
intencdo de recompra de cotas de 14 para 5 dias.

A CVM entende que justamente por haver mais volatilidade e possibilidade de
anuncios de recompra implicarem alteracGes de preco substanciais em ativos de liquidez
normalmente reduzida, é aconselhavel que o prazo do comunicado seja mantido em 14 dias.

Desse modo, a sugestdo nao foi acatada.

O Salusse Marangoni entende que o prazo de validade de 12 meses do comunicado de
recompra pode induzir a uma publicacdo anual padrdo autorizando a recompra de 10% do
total das cotas emitidas ao longo de cada ano. Para evitar isso, sugere que seja imposta a
obrigacdo de o administrador justificar, ao final de cada periodo em que haja anunciado a
intencdo de recompra, a sua ndo efetivacdo, caso ele pretenda “renova-la” nos 6 meses
seguintes ao término de sua validade.

A CVM compreende a preocupacdo do participante, mas o perigo de o comunicado
tornar-se uma publicacdo padrdo parece ser remoto. As companhias abertas, por exemplo,
sdo autorizadas a ter planos de recompra de acBes e poderiam anuncid-los como uma
autorizacéo padrao periodicamente.

Tais regulados, no entanto, costumam usar responsavelmente este mecanismo como
uma forma de comunicar ao mercado desvios de precificacdo em seus valores mobiliarios. A
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CVM acredita que gestores de fundos usariam 0 mecanismo com 0 mesmo senso de
responsabilidade e, eventuais abusos, poderiam ser coibidos por meio de acOes
sancionadoras.

Desse modo, a sugestdo néo foi acatada.
De todo modo, a CVM entende que pode ser importante que o administrador

divulgue informacg6es sobre a existéncia de programa de recompra e a quantidade de cotas
efetivamente recompradas nos trés exercicios que antecedem cada comunicado.

4.2  Taxa de administracdo e de performance (art. 62, 81°, VI e 88 5°, 6° e 7°)

4.2.1. Comentarios gerais

A ANBIMA entende que a Minuta propde dois mecanismos para cobranga de taxa de
performance dos fundos que adotam como parametro de referéncia indices atrelados a juros
ou inflagdo, um no encerramento do fundo e outro periodico, e cada um deles apresenta seus
desafios.

Para a participante, quando o fundo adota a cobranca no encerramento pode ocorrer de
a disponibilidade de caixa e até mesmo o total de ativos do fundo néo ser capaz de honrar com
os valores de performance que devem ser pagos pelo fundo.

A CVM acredita que o administrador tem condi¢des de provisionar a taxa de
performance e cuidar para que nao faltem recursos para honra-la.

Quando, por outro lado, se trata de cobranga periddica no decorrer da vida do fundo, a
Minuta prevé que, ao final do periodo de apuracdo da taxa de performance, se o valor da cota
estiver abaixo do valor da cota por ocasido da Ultima cobranca, o administrador deve restituir
ao fundo a diferenca entre o valor pago e aquele que seria devido.

Para a ANBIMA, tal possibilidade é prejudicial ao mercado, uma vez que os valores
recebidos como taxa de performance serdo integralmente tributados pela Receita Federal no
momento do recebimento, gerando custo oneroso e ineficiéncia fiscal, caso seja
posteriormente revertido. Além disso, a Resolugdo CMN n° 3.334, de 22 de dezembro de
2005, vedaria, em seu art. 6° Ill, a realizacdo de aportes de recursos em fundos por seus
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administradores ou gestores, a excecdo de hipdteses admitidas nos termos da legislacdo e
regulamentacdo em vigor.

Adicionalmente, a associagdo ressalta a existéncia de dificuldades operacionais para o
recalculo e devolugdo de valores ja cobrados, tendo em vista que tais procedimentos séo
incomuns e haveria a necessidade de desenvolvimento de sistemas.

Como alternativa a isso, a ANBIMA sugere que seja adotada uma cobranca periddica
de 1/3 do valor da taxa e performance devida, sendo cobrado ao final do periodo os 2/3
restantes, com os devidos ajustes, limitando-se a reversdo de pagamento ao total provisionado.

E natural que novos mecanismos apresentem desafios operacionais e exijam
adaptacdes, inclusive tecnoldgicas, bem como debate com as autoridades tributarias para
correcdo de eventuais ineficiéncias. No entanto, a CVM entende que 0sS mecanismos
propostos pela Minuta sdo importantes para proteger os investidores de varejo de cobrancas
excessivas considerando a faculdade de cobranca de retornos sobre valores absolutos que a
Minuta permite.

A CVM esclarece que:

i) a eventual restituicdo de recursos que o administrador deve fazer em caso de
cobranca a mais de taxa de performance ndo se confunde com um aporte vedado pela
Resolucdo CMN n° 3.334, de 2005, tendo em vista que é mera devolucdo de fundos pagos
pelo fundo ao administrador, mas que nao eram realmente devidos;

ii) a redacdo da Minuta j& abarca a proposta da ANBIMA, uma vez que ndo impede a
cobranca periodica parcial combinada com a cobranca, no final do prazo do fundo, da taxa
remanescente — desde que haja mecanismos de reequilibrio do excesso da taxa cobrada do
cliente, o fundo estar4 cumprindo com o comando trazido pela Minuta.

A ANBIMA sugere que a redacdo do § 5° do art. 62 seja ajustada, tornando mais claro
que a sua regra ndo se sobrepde ao previsto no § 4° do mesmo artigo.

A insercdo do 85° ndo muda o entendimento que a CVM tem sobre o §4°.
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4.2.2. Extensdo do uso de indices relacionados a inflacéo e juros para os fundos abertos
(art. 62, 88 5° e 6°)

ANBIMA e Leblon Equities propdem a extensdo do previsto pelo 8 5° aos fundos
abertos destinados a investidores ndo qualificados, tendo em vista que tais fundos, assim
como os fechados, ndo encontrardo referéncia adequada em indices do mercado acionario de
acesso, tendo em vista as caracteristicas das companhias listadas nesse mercado e do proprio
mercado em si. Para tanto, a ANBIMA sugere a retirada da expressdo “constituidos sob a
forma de condominio fechado” no art. 62, 88§ 5° e 6°.

Os mecanismos estabelecidos para a cobranca de taxa de performance relativa aos
FMA foram pensados para fundos fechados e, para estendé-los a fundos abertos, adaptacdes
relevantes precisam ser discutidas, em especial, diante das propostas de alteracdo nas regras
de taxa de performance que estdo sob anélise no ambito da Audiéncia Publica SDM n° 4, de
2014 (ver art. 85 da Minuta em audiéncia). Por isso, a CVM guardara a sugestdo para um
debate futuro.

4.2.3. Periodo de investimento (art. 62, § 6°, )

A ANBIMA sugere que o art. 62, 8 6°, | defina que o periodo de investimento inicia-se
no encerramento do periodo de distribuicdo, de forma a evitar possiveis divergéncias
interpretativas.

O comentario é meritorio, mas se entendeu que um melhor parametro seria o dia da

primeira integralizacdo de recursos. Esta decisdo esta refletida na Instrucéo.

4.2.4. Pagamento em cotas do préprio fundo

A Leblon Equities sugere que seja incluida a possibilidade de pagamento periédico de
taxa de performance em cotas do préprio fundo, sem que a taxa de performance estivesse
sujeita aos requisitos do art. 62, 8 6° A participante indica que, nesse caso, as cotas
recompradas ndo seriam canceladas e o gestor estaria ainda mais alinhado com os cotistas.

Nada na regulamentacéo editada pela CVM impede que o regulamento de um fundo
determine que a taxa de performance seja paga em cotas emitidas pelo préprio fundo. O
mecanismo sugerido pelo participante tende a alinhar o interesse do gestor/administrador
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com o dos cotistas.

No entanto, a CVM ndo acredita que ele tenha efeitos econdmicos equivalente as
obrigagdes estabelecidas no art. 62, § 6°, incisos | e Il. Dessa forma, a sugestdo ndo foi
acatada.

4.2.5. Avaliacéo para o fim de cobranca das taxas de administracéo e performance

A ANBIMA sugere que o administrador deve fazer a avaliagéo a valor justo dos ativos
e comparéa-lo ao valor de custo, adotando o menor desses valores para a cobranca das
referidas taxas. Sugere ainda que, caso a avaliacdo seja feita pelo administrador, deva ficar
disponivel o detalhamento da metodologia aplicada para a avaliagdo do valor justo e, caso a
avaliacdo seja feita por terceiro independente, ela deve prevalecer sobre outras avaliagdes.

A ANBIMA propde ainda que se o fundo optar pela contratacdo de um terceiro
independente para fazer a avaliacdo da companhia, essa despesa deve ser atribuida ao fundo.

O comentario € meritério, mas a CVM acredita que questdes relacionadas a avaliacdo
de ativos iliquidos detidos por fundos de investimentos devem ser tratadas, tanto quanto
possivel, de maneira uniforme para todos os fundos que podem comprar ativos iliquidos.
Assim, a discussdo sugerida pela participante deve ocorrer no ambito do COFI — Plano
Contabil de Fundos de Investimento.

A CVM tem empenhado esforcos de convergéncia para os padrdes contabeis
internacionais — IFRS em relacdo aos fundos de investimento e, assim, esta no processo
gradual de revisdo das regras internas de contabilidade. Dessa forma, a sugestdo ndo foi
acatada, mas sera guardada para discuss@es futuras.

4.3  Estrutura dos FMA (Art. 95-B, 88 5°, 6° e 7°)
4.3.1. Participacdo no processo decisorio de companhias fechadas (art. 95-B, 8§ 6°)
A ANBIMA recomenda que o requisito de que os FMA que investirem até 1/3 de seu

patriménio em companhias fechadas devem participar dos seus processos decisérios ocorra
nos moldes da Instru¢cdo CVM n° 391, de 2003, mudando o paragrafo para a seguinte redacéo:
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Art. 95-B [...]

86° O fundo que se utilizar da prerrogativa do 85°, inciso Il deste artigo deve:

| — participar do processo decisorio da companhia investida, com efetiva
influéncia na definicdo de usa politica estratégica e na sua gestdo, notadamente
através da indicacdo de membros do Conselho de Administracdo, podendo essa
participacéo ocorrer:

a) pela detencéo de acGes que integrem o respectivo bloco de controle;

b) pela celebracéo de acordo de acionistas; ou

c) pela celebragdo de ajuste de natureza diversa ou adocéo de procedimento que
assegure ao fundo efetiva influéncia na defini¢do de sua politica estratégica e na
sua gestao; e

I1- Investir somente em companhias fechadas [...]”

A sugestdo é pertinente e esta refletida na norma.

4.3.2. Mandato do conselho de administracéo (art. 95-B, 8 6°, 11, b)

ANBIMA e BM&FBovespa sugerem ampliar o prazo do mandato unificado do
conselho de administragéo de um para dois anos. Isto porgque as normas vigentes no Bovespa
Mais, que é o unico Mercado de Acesso atualmente existente no Brasil, assim como em
outros segmentos especiais da listagem da BM&FBovespa, determinam que o mandato do
Conselho de Administracdo das companhias tenha prazo méximo de 2 anos, permitida a
reeleigéo.

O comentario é pertinente e esta refletido na Instrucéo.

4.3.3. TransacOes com partes relacionadas (art. 95-B, 8 6°, 11, ¢)

A BM&FBovespa sugere alteracfes na redacéo do art. 95-B, § 6°, 11, ¢, com o objetivo
de esclarecer que a divulgacdo dos contratos com partes relacionadas seré efetuada na forma
determinada nas regras da CVM, ou seja, por meio de divulgacdo de informagdes relevantes e
ndo da disponibilizacdo do proprio contrato.

O comentério é pertinente e esta refletido na Instrucéo.
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4.3.4. Oferta publica por alienacdo de controle (art. 95-B, § 6°)

A BM&FBovespa sugere que se inclua, no art. 95-B, 86° como uma das praticas de
governanga corporativa a serem exigidas de companhias fechadas, a obrigatoriedade de
tratamento igualitario no caso de alienacdo de controle, com o objetivo de assegurar liquidez
para 0 FMA caso o controlador decida se retirar da companhia.

O comentario é pertinente e esta refletido na Instrucéo.

4.3.5. Inclusdo dos FMA nas condicfes do § 2° do art. 95-B (novo comando)

A Instrucdo n° 409, de 2004, permite a ndo observancia dos limites por emissor para
certos ativos financeiros listados no art. 95-B, | (todos admitidos a negociacdo em bolsa de
valores ou mercado de balcdo organizado). Os valores mobiliarios de companhias fechadas
ndo estdo listados no art. 95-B, | e, por isso, a eles se aplicariam critérios mais rigidos de
concentracdo. A ANBIMA sugere que os FMA que investem em valores mobiliarios de
companhias fechadas, nas condigdes do 8 6° da Minuta, também possam usufruir dessa
flexibilidade.

A CVM entende que a Minuta esta adequada porque permite limites de concentragédo
por emissor mais flexiveis para ativos, ao menos em tese, mais liquidos e menos flexiveis
para ativos potencialmente menos liquidos.

4.3.6. Prazo para abertura de capital das companhias fechadas investidas (novo
comando)

O Kaiser Brosselin sugere que seja inserido um novo comando no 8 6°, vedando
investimentos em companhia fechada que tenha recebido investimentos de um FMA e, num
prazo ndo inferior a 60 meses, ndo realize oferta pablica inicial.

Esse impedimento, na visdo do escritorio, visaria resguardar o propdsito primordial da
Minuta ao permitir que companhias fechadas recebam aporte financeiro de veiculos que lhes
auxiliem na mudanca de estagios pré e pos-abertura de capital, resguardando também, por
outro lado, o publico investidor que, ao adquirir cotas desses fundos, tem interesse em se
expor a companhias que realizem ofertas publicas iniciais.

10



NG CVM Comissao de Valores Mobiliarios

O historico da industria de private equity demonstra que a liquidez dos
investimentos feitos em companhias fechadas pode decorrer da venda para um investidor
estratégico ou da abertura de capital. A estratégia de saida (liquidez) adequada depende das
caracteristicas da companhia e das condi¢des de mercado.

E possivel que uma companhia tenha sido selecionada pelo gestor adequadamente e
tenha intengdes firmes de abrir o capital num determinado prazo, mas que, devido as
condicdes de mercado, seja obrigada a esperar mais tempo para abrir o capital ou procurar
um investidor estratégico. Nesse interim, que pode ser superior a 60 meses, é possivel que a
companhia precise de novos investimentos e que FMA tenham interesse em investir.

A CVM acredita que os deveres fiduciarios do gestor aplicados ao processo de
selecdo dos investimentos sdo suficientes para coibir comportamentos abusivos, por isso, a
sugestdo nao foi acatada.

4.3.7. Flexibilizacdo da participacdo na gestdo no periodo de desinvestimento (novo
comando)

Em consonancia com as praticas atualmente aplicadas aos FIP (art. 2°, § 6°, Il, da
Instrucdo CVM n° 391, de 2003), a ANBIMA sugere que se flexibilize o requisito de que o
FMA deva participar do processo decisorio das companhias fechadas nas quais investe
durante o periodo de desinvestimento de cada companhia investida, podendo o fundo adotar
uma estratégia de desinvestimento gradual, deixando de ter influéncia na gestdo da companhia
investida na medida em que diminuir sua participacao.

A situacdo dos FMA é diferente da situacdo dos FIP. Os FIP tem que participar da
gestdo de todas as companhias em que invistam (exceto por uma parcela de 35% do
patrimbnio que pode ser alocada em companhias abertas que pertencam a segmento de
listagem especial), enquanto os FMA somente precisam intervir na administracdo de
companhias fechadas.

Se a estratégia de desinvestimento for por meio de abertura de capital, a obrigacao de
intervencdo na gestdo desaparece e, por isso, nao faz sentido flexibilizar a exigéncia.

Se por outro lado, a companhia permanecer fechada, ainda que o fundo venda uma
parte da participacdo que detinha, parece recomendavel que o gestor continue intervindo na
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gestdo. Assim, a sugestdo nao foi acatada.

5. Comentarios e sugestbes ndo contidos na Minuta
5.1. Formador de mercado

A ANBIMA entende que adicionalmente a0 mecanismo de recompra de cotas, seria
interessante haver formadores de mercado com o objetivo de criar mais liquidez. Assim, em
consonancia com as recentes alteracfes relacionadas aos fundos de investimento imobiliario,
a associacdo sugere que seja autorizado que o FMA, constituido sob a forma de condominio
fechado, possa contratar formadores de mercado e que tal despesa seja incluida na lista de
encargos do fundo, inserindo-se um inciso no art. 99 da Instrucéo.

Para tanto, sugere os seguintes ajustes a redacdo do art. 95-B:

89° O regulamento do Fundo de A¢bes — Mercado de Acesso constituido sob a forma
de condominio fechado pode autorizar a contratacéo de formador de mercado.

810° O servigco de formador de mercado de que trata o §9° pode ser prestado por
pessoas juridicas devidamente cadastradas junto as entidades administradoras dos
mercados organizados, observada a regulamentacéo em vigor.

811° Sem prejuizo do disposto nos §8 9° e 10°, devem ser observados os seguintes
critérios:

| — E vedado ao administrador e ao gestor o exercicio da funcdo de formador de
mercado para as cotas do fundo;

Il — A contratacdo de partes relacionadas ao administrador e ao gestor do fundo para
o exercicio da funcéo de formador de mercado deve ser submetida a aprovacéo prévia
da Assembleia Geral de cotistas;

Il — A contratacdo de formador de mercado ou término da prestacéo do servico deve
ser divulgada como fato relevante nos termos do art. 72.

A sugestdo é pertinente e esta refletida na Instrucao.
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5.2.  Enquadramento (art. 91 da Instrugdo CVM n° 409, de 2004)

A ANBIMA discute a adequacédo dos prazos de enquadramento do art. 91 da Instrucdo
CVM n° 409, de 2004, que sé@o de 60 dias para fundos abertos, a contar da data da primeira
integralizacéo de cotas, e 180 dias para fundos fechados.

Considerando as caracteristicas do mercado de acesso e o grau de diligéncias prévias
que o gestor deverd realizar para decisdo de investimento nas companhias do mercado de
acesso, € possivel que o prazo de 60 dias, a contar da data da primeira integralizacdo de cotas,
para fundos abertos, ndo seja suficiente para o enquadramento da carteira do fundo. A
ANBIMA recomenda, portanto, que esse prazo de enquadramento seja alargado para 180 dias.

A sugestdo é pertinente e esta refletida na Instrucéo.

Além disso, caso o mercado de acesso ndo apresente condicdes para uma
diversificacdo eficiente, poderiam ser concedidas algumas possibilidades para os veiculos
mitigarem essa dificuldade. Durante o periodo de enquadramento, estes fundos poderiam, por
exemplo, investir em ativos diferentes dos previstos no § 5°, do art. 95-B, podendo prever o
investimento em companhias listadas nos indices de small caps ou, ainda, prever que 0 FMA
aberto, durante o periodo em que o fundo se encontra desenquadrado, ndo admita resgates.

Todas as regras relativas ao fundo de agdes serdo aplicadas ao FMA e assim ele
podera investir nos ativos permitidos pela regulamentacdo da CVM, inclusive companhias
listadas nos indices de small caps, limitado a 1/3 do patriménio liquido. I1sso ndo significa
dizer que, por isso, ele esteja enquadrado.

A ANBIMA sugere a criacdo de um periodo inicial de 2 anos para o enquadramento
dos FMA que permitiria a criacdo de novos veiculos de investimento e sinalizaria as
companhias que desejam acessar o mercado de acesso para a existéncia de financiadores
consolidados e prontos para apoia-los na fase de abertura de capital.

O prazo sugerido devera ser articulado com incentivos para 0 gestor enquadrar 0 mais
cedo possivel o fundo como FMA. Finalizado esse prazo, o regulamento e o prospecto do
fundo deverdo prever solugdes caso o desenquadramento se mantenha. Em qualquer
circunstancia, o cotista ndo devera ser penalizado pelo encerramento antecipado.
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A CVM entende que os mecanismos e flexibilizagbes criados pela Minuta ja atingem
o fim que a ANBIMA pretende enderecar com sua sugestao.

5.3. Desenquadramento (art. 89 da Instru¢cdo CVM n° 409, de 2004)

ANBIMA e Leblon Equities fizeram comentarios a respeito das condi¢fes de
reenguadramento do fundo, em especial, quando o desenquadramento é passivo.

Para a associacdo, o prazo de 15 dias para o reenquadramento do fundo, em caso de
desenguadramento passivo, dada a menor liquidez e disponibilidade dos ativos que comporao
sua carteira, ndo € suficiente. Isso porque o reenquadramento deve ocorrer em condicdes que
permitam ao gestor tomar decisdes refletidas, considerando as restricdes a que esta sujeito.
Por isso, a ANBIMA sugere que se alinhe, nesse ponto, a Instrugdo CVM n° 409, de 2004, a
Instrucdo CVM n° 391, de 2003.

A Leblon Equities, por sua vez, sugeriu que, em caso de desenquadramento passivo,
ndo haja necessidade de reenquadramento. Defende também que é mais simples e propicio
que os limites de enquadramento sejam baseados no valor do capital comprometido ou das
cotas integralizadas e verificado apenas no momento da alocacdo e ndo baseados no
patrimonio liquido.

Diante de um desenquadramento passivo, o administrador deve avisar a CVM sobre
tal evento, nos termos do paragrafo Unico do art. 89 da Instrucdo n° 409, de 2004. O
desenquadramento também gera a obrigacao de elaboragcdo de um plano de reenquadramento
a ser analisado pela CVM e implementado pelo gestor.

Obviamente a CVM, ao analisar tal plano, leva em consideracdo a natureza dos
ativos, as condicdes de mercado e as solucGes apresentadas pelo gestor. Essa estrutura tem
se mostrado compativel e adequada para o tratamento de situacbes de desenquadramento de
diversos tipos de fundos, inclusive aqueles que investem em ativos iliquidos.

Assim, a CVM néo acredita que seria necessario tratar os FMA de forma particular.
Desse modo, a sugestdo nao foi acatada.
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54. FIC-FIP

A Leblon Equities sugere, com o objetivo de fomentar ainda mais o surgimento de
FMA, que seria benéfico que os Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento
em Participac¢Oes pudessem alocar recursos em FMA.

A sugestdo é pertinente e esta refletida na Instrucdo, que passa a alterar também a
Instrucdo CVM n° 391, de 2003.

5.5. Chamadas de capital

A Leblon Equities sugeriu que fosse incluida a possibilidade de ter chamadas de
capital/capital comprometido no FMA, tendo em vista o perfil de investimento que esses
fundos propdem.

A sugestdo é pertinente e esta refletida na Instrucdo, observado, contudo, que a
prerrogativa sera de utilizacdo exclusiva de fundos fechados destinados a investidores
qualificados.

6. Proposta definitiva de instrugéo

A proposta definitiva de instrucdo alteradora da Instrugcdo CVM n° 409, de 2004, que
incorpora as sugestdes acatadas acima mencionadas, segue em anexo ao presente relatorio.

Rio de Janeiro, 24 de junho de 2014.
Original assinado por
CAI0 FIGUEIREDO CIBELLA DE OLIVEIRA

Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
Em exercicio
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