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Ref.: Edital de Audiéncia Pablica n°® 14/2011
Administracio de Carteiras de Valores Mobiliarios

Senhoras e Senhores,

Anexamos a presente quadro com nossos comentdrios e sugestdes a minuta de
Instrucdo que altera a Instrucdo CVM n° 306, de 5 de maio de 1999 (“Minuta”),
disponibilizada por meio do Edital de Audiéncia Publica n° 14/2011, datado de 22 de
novembro de 2011 (“Edital”).

Nossos comentdrios e sugestdoes estdo divididos em duas partes: na primeira
parte, respondemos aos quesitos especificados por essa D. Autarquia no Edital (Anexo
I). Na segunda parte, apresentamos consideragdes adicionais sobre artigos que, em
nossa opinido, devem ser alterados na versdo final da nova instru¢do em relacdo a
Minuta (Anexo II).

Cumprimentamos essa D. Comissdo pela iniciativa de atualizar as regras
aplicdveis aos administradores de carteiras de valores mobilidrios como parte do
constante esforco de aperfeicoamento da regulamentagdo, adequando-a a evolucdo do
mercado de valores mobilidrios brasileiro.

Antecipadamente, apresentamos nossos melhores votos para que a nova
regulamentacdo traduza a modernidade e os limites que devem prevalecer no contexto
operacional do credenciamento das pessoas naturais e das institui¢des responsaveis pela
administracao de carteiras de valores mobilidrios.

Permanecemos a disposi¢ao para quaisquer esclarecimentos adicionais.

Atenciosamente,
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ANEXO I — QUESTOES GERAIS FORMULADAS PELA CVM

DISPOSITIVOS

COMENTARIOS

Artigo 2°, §§ 1°
e2°

Entendemos que a vedagdo expressa a acumulagdo das atividades de administracao de
carteiras de valores mobilidrios e de consultoria por pessoa natural quando da entrada
em vigor da nova Instrucido € positiva, tendo em vista a necessidade de segregacdo
dessas atividades.

Apenas sugerimos que, complementarmente ao artigo 35 da Minuta, haja previsdo no §
1° do artigo 2° no sentido de que, quando da entrada em vigor da nova instrucdo, os
administradores de carteiras de valores mobilidrios que exercam cumulativamente a
atividade de consultoria terdo o prazo estipulado no artigo 35 para requerem o
cancelamento de um dos seus registros (como administrador ou como consultor) junto
a CVM, sob pena de terem ambos os registros cancelados de oficio pela CVM ao fim
desse prazo.

Artigo 3% Anexo
15-1, item 7; e
Anexo 15-11,

item 13

Entendemos que a criagdo de um credenciamento para administradores de carteiras
especifico para private equity e venture capital é extremamente necessaria e oportuna.

Os fundos de investimento em participagdes (‘“FIPs”) consolidaram-se como o veiculo
preferido pelo mercado para realizacdo de investimentos de private equity e venture
capital. Contudo, a0 mesmo passo em que ajudaram a trazer maior transparéncia e
governanga para esse mercado, os FIPs criaram uma grande distor¢do no que diz
respeito a gestdo dos recursos alocados a esse tipo de investimento. Isso porque os
gestores de private equity, por defini¢do, ndo sdo especializados na gestdo de valores
mobilidrios, conforme definido na Lei n°® 6.385, de 7 de dezembro de 1976 (“Lei n°
6.385”) (leia-se recursos liquidos). Ao contrario, os gestores de private equity e venture
capital sdo especializados na andlise de empresas iliquidas. Muitos s@o especializados
em segmentos especificos de mercado (tecnologia, 6leo e gds, logistica, saudde,
educagdo, entre muitos outros). E € exatamente esse conhecimento e experi€ncia
especifica que definirdo o sucesso ou fracasso dos investimentos que fizerem (ndo o
fato de saberem ou ndo gerir recursos liquidos).

Portanto, entendemos que os investidores € o mercado em geral, estariam mais
protegidos caso a CVM criasse um credenciamento especifico para gestores de private
equity e venture capital, que exigisse a comprovagao de experiéncia especifica nesse
tipo de investimento. Acreditamos, contudo, que o prazo minimo de oito anos de
comprovada experiéncia profissional € muito longo, e poderd prejudicar gestores
eficientes e competentes que nao preencham esse requisito. Entendemos que o prazo de
quatro a cinco anos seja suficiente para que o gestor demonstre sua aptiddo para o
exercicio da atividade.

Como forma de reduzir a subjetividade desse critério, sugerimos que essa Autarquia
enumere na norma as atividades que seriam admitidas para fins de comprovacgdo de
experiéncia especifica, dentre as quais destacamos: (a) atuagdo como gestor ou membro
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de comité de investimentos em gestora de private equity e venture capital ja
estabelecida; (b) realizacdo de um nimero minimo de operagdes de private equity e
venture capital; (c) participagdo em um nimero minimo de operagdes de M&A; e (d)
experiéncia especifica no segmento de mercado que o gestor pretende atuar
(tecnologia, dleo e géis, etc).

Destacamos, por fim, que esse tipo de credenciamento tornard o processo mais racional
para as grandes gestoras de private equity e venture capital internacionais, que, embora
tenham comprovada experi€ncia nesse tipo de investimento, t€m sido privadas da
oportunidade de figurarem como gestoras de FIPs.

Artigo 4°,
incisos IV a VII

Entendemos ser pertinente e coerente a aplicacdo dos requisitos do artigo 4°, incisos IV
a VII da Minuta também aos controladores da pessoa juridica que pretenda exercer a
atividade de administracdo de valores mobilidrios. Os controladores, por definicdo,
exercem influéncia na condugdo dos negdcios e defini¢dao das diretrizes da sociedade.
Nao € desejavel, portanto, que pessoa que ndo preencha tais requisitos exerca tal papel
em sociedade cujo objetivo seja a administracdo de recursos de terceiros. O conceito de
controle, neste caso, deve ser mais ampla do que a estabelecida no artigo 116 da Lei n°
6.404, de 15 de dezembro de 1976 (“Lei das S.A.”) Para evitar erros de interpretacao
ou mesmo subterfigios para se evitar a aplicacdo plena da norma, o termo
“controlados” deveria incluir, além daqueles ja abracados claramente pela lei: (a)
qualquer um que tenha poderes para eleger um ou mais membros da administracdo da
sociedade (diretor, conselheiro, s6cio-gerente); (b) qualquer um que tenha poderes de
veto em qualquer matéria sujeito a deliberacdo de sdcios ou acionistas; e (c) qualquer
um que tenha poderes para decidir, isoladamente, qualquer matéria sujeito a
deliberacdo dos sécios / acionistas. Para os fins do disposto acima neste pardgrafo pode
se adotar ainda o sistema da ‘“auto-declarac¢do”, ja utilizado por esta D. Comissdo em
outras situacoes.

Entendemos nao ser desejavel a aplicacdo dos requisitos do artigo 4°, incisos IV a VII,
aos socios da pessoa juridica que ndo sejam controladores. Com o desenvolvimento
continuo do mercado de capitais, € esperado e desejiavel o surgimento de grandes
gestoras de recursos, com estrutura e patrimonio proporcionais a responsabilidade que
recai sobre elas. Tais gestoras podem ter socios capitalistas ou mesmo ter o capital
disperso em bolsa. A exigéncia dos requisitos do artigo 4° para todos os sécios da
gestora burocratizaria muito o processo para entrada de terceiros no capital dessas
sociedades, dificultando (para ndo dizer “impossibilitando”) o surgimento de grandes
gestoras de recursos.
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ANEXO IT - COMENTARIOS ADICIONAIS A MINUTA DE INSTRUCAO

DISPOSITIVOS COMENTARIOS
Sugerimos que seja incluido no Capitulo I da Minuta, que trata das defini¢des sobre o
exercicio profissional de administracdo de carteiras de valores mobilidrios, as diferentes
Artigo 1° concepgdes do administrador de fundos de investimento e o do administrador de carteira

de valores mobilidrios, esclarecendo, expressamente, que tais fungdes podem ser
desempenhadas por institui¢des diferentes.

Artigo 3° Artigo
4° inciso Ill e §
1°; Artigo 35;
Anexo 15-11

Vemos como positiva a exigéncia de aprovacdo em exame de certificacdo, cuja
metodologia e conteido sejam previamente aprovados pela CVM, em substitui¢do ao
requisito de demonstracdo de experiéncia profissional atualmente exigido pela ICVM 306,
para fins de registro como administrador de carteiras de valores mobilidrios perante a
CVM.

Entretanto, vemos como necessdria a elucidacao de certas questdes relacionadas ao tema
na redacdo final da nova instru¢do que ndo foram abordados pela Minuta, a saber:

1) A Minuta ndo esclarece se o exame de certificacdo também serd exigivel para os
administradores registrados junto a Autarquia sob a égide da ICVM 306. Embora haja
disposi¢cdo na Minuta de que os administradores de carteiras de valores mobilidrios que ja
sejam registrados ou cujos pedidos de registro ja estejam protocolizados junto a CVM
devem se adaptar ao disposto na nova instru¢do em determinado prazo (artigo 35), ndo nos
parece claro que a certificacdo também serd exigivel para esses agentes. Dessa forma,
sugerimos que a redacdo final da nova instrucao seja esclarecedora quanto a essa questao.

i1) Embora da leitura do artigo 4° da Minuta se observe que a aprovacdo em exame de
certificacdo em principio seja requerida apenas para administradores de carteiras de
valores mobilidrios, observamos que, no contetido do formuldrio de referéncia para pessoa
juridica (Anexo 15-II da Minuta), a informagdo quanto a aprovacdo em exames de
certificagdo € exigida ndo apenas no curriculo do diretor responsdvel pela administragcao
de carteiras de valores mobiliarios (item 8.3, “a”, “ii”’), como também nos curriculos do
diretor de compliance (item 8.4, “a”, “ii”), do diretor responsdvel pela atividade de
distribuicao de cotas de fundos de investimento (item 8.5, “a”, “1i”’) e dos demais diretores
da pessoa juridica (item 8.6, “a”, “ii”’). Nesse sentido, entendemos ser conveniente que a
CVM manifeste-se quanto a exigibilidade de certificacdo para outros diretores de pessoa
juridica que n@o o diretor responsdvel pela administracdo de carteiras de valores

mobiliarios.

iii) Também ndo estd especificado na Minuta como serd a certificagdo nos casos em que
os pedidos de registro para a atividade de administracio de carteiras de valores
mobilidrios forem limitados a determinados grupos de ativos financeiros (artigo 3° da
Minuta). Assim, entendemos ser conveniente que se esclareca se a certificacdo, nesses
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casos, também serd especifica apenas para a administracdo daquele grupo de ativos
determinado, sendo diferenciada da certificacdo para as atividades de carteiras de
administracao de valores mobilidrios de outros grupos de ativos financeiros.

O Edital menciona uma “certificacdo renovdvel periodicamente, garantindo a
qualificacdo necessdria ao longo do periodo de exercicio da atividade”. Sugerimos que a
nova instrugao a ser editada defina como e com qual periodicidade devera ser realizada a
renovacdo da certificacdo de administradores de carteira para fins de manutencdo de
registro junto a CVM, ou alternativamente, qual instituicdo ou 6rgdo técnico serd
responsavel pela defini¢do desses pontos.

Ainda com rela¢do a renovagdo periddica da certificacdo, a Minuta nao especifica as
consequéncias para os casos em que administradores de carteiras credenciados junto a
CVM ndo consigam a renovacgdo de sua certificacdo, o que poderia gerar inseguranca
juridica ndo apenas para os administradores, mas também para o publico investidor.
Destaque-se que em tais casos ja existirdo recursos sob administracao desses terceiros e,
portanto, € preciso compatibilizar os legitimos propdsitos da norma com as situagdes
faticas entdo existentes, igualmente legitimas. Assim sendo, ndo obstante a redacdo
prevista no inciso IV do artigo 9° da Minuta, sugerimos que a nova instru¢do a ser editada
manifeste-se de maneira clara acerca do processo e de suas consequéncias para 0S
administradores que ndo obtiverem €xito na renovacao da certificacao.

Também entendemos pertinente esclarecer se serd exigido algum tipo de renovacao
periddica do registro aos administradores que obtiverem a autorizacdio para a
administracdo de carteira nos casos previstos no § 1° e incisos do artigo 4° da Minuta,
quais sejam, (a) comprovada experi€éncia profissional de, no minimo, oito anos em
atividades diretamente relacionadas a gestdo de carteiras de valores mobilidrios, ou (b)
notdrio saber e elevada qualificacio em &4rea de conhecimento que o habilite para o

exercicio da atividade de administragdo de carteiras de valores mobilidrios.

Artigo 8°

Atualmente, de acordo com o disposto no artigo 9° da ICVM 306, a autorizacdo da
atividade de administracdo de carteira de valores mobilidrios € concedida no prazo de 30
dias a contar da data do protocolo de entrada do pedido da CVM, sendo que, caso a CVM
venha a solicitar ao interessado informacoes adicionais, passa a fluir novo prazo de 30
dias a partir da data de cumprimento das exigéncias.

Tendo em vista que com a ado¢do do requisito de aprovacdo em exame certificacio em
substituicdo a demonstragao de experiéncia profissional tem-se, em principio, uma andalise
mais direta e objetiva dos requisitos a serem observados pelo requerente e, ainda, levando
em conta os demais prazos de andlise comumente observados por essa D. Comissdao
quando da andlise para fins de registros de ofertas de valores mobilidrios, fundos e
companhias abertas, entendemos serem excessivos 0S prazos previstos no artigo 8° da
Minuta para que seja concluida a andlise do pedido de registro (45 dias uteis) e se
manifeste quanto ao atendimento das exigéncias por parte do requerente e o deferimento
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do pedido de registro do mesmo (30 dias uteis).

Dessa forma, sugerimos, ao menos, a observancia ¢ manuten¢ao dos prazos atualmente
previstos pela ICVM 306 — ou ainda, a redu¢do dos mesmos, equalizando-os e tornando-
os mais proximos aos prazos de andlise de pedido de registro e manifestacdo quanto ao
atendimento de exigéncias dispostos nas Instru¢oes CVM n* 400, de 29 de dezembro de
2003, e 480, de 07 de dezembro de 2009.

Artigo 16, inciso

« 9

i, alinea “a

Com relacdo a obrigagdo de o administrador de carteiras de valores mobilidrios
desempenhar suas atribui¢cdes de modo a atender aos objetivos de investimento de seus
clientes, entendemos que seria apropriado que a nova instrucao fizesse referéncia ao dever
de verificacdo da adequacgdo dos produtos e servicos ao perfil do cliente (“suitability”), o
qual, inclusive, atualmente € objeto de audiéncia publica por parte dessa D. Comissao.

Artigo 17, § 4°

Dispde o artigo 17, §4°, que o administrador poderd utilizar os ativos dos fundos para
prestacdo de garantias de operacdes dos proprios fundos. Conforme precedentes do
Colegiado dessa D. Comissdo, os administradores de FIPs somente poderdo dar em
garantia ativos do fundo mediante aprovagao unanime dos quotistas e prévia autorizacao
do Colegiado desta D. Comissao.

Sugerimos que o referido dispositivo remeta a disciplina do regulamento dos fundos os
termos e condi¢cdes especificos sob os quais os ativos dos fundos poderdo ser utilizados
para a prestacdo de garantias. Adicionalmente, para que seja mitigado o conflito de
interpretagdes, sugerimos a essa D. Comissdo que seja esclarecida a necessidade de os
fundos de investimento especificos continuarem a observar o entendimento do Colegiado
dessa D. Comissdo sobre a referida matéria.

Artigo 27

Quanto a possibilidade de o administrador de carteiras de valores mobilidrios pessoa
juridica atuar na distribui¢do de cotas de fundos de investimento de que seja administrador
ou gestor, entendemos que deve haver a indicacdo expressa aos procedimentos € normas a
serem observados pelo gestor e pelo diretor responsavel pela atividade de distribuicdo de
cotas de fundos de investimento nesses casos, em substituicdo ao comando genérico
disposto no inciso I do artigo 27 da Minuta.

Por fim, levando em consideracio os riscos atinentes a determinadas préticas indevidas e
que possam acarretar consequéncias danosas apenas futuramente, suscitamos a questao da
responsabilidade do diretor responsavel pela atividade de distribuicdo e do gestor do
fundo quando da substitui¢do ou rentncia dos mesmos aos seus respectivos cargos apos o
encerramento da distribuicdo. Sugerimos que a instru¢do a ser editada estabeleca um
periodo de quarentena pelo qual o diretor de distribui¢do e o gestor sejam solidariamente
responsaveis por condutas e praticas indevidas durante o exercicio de seus cargos.

Anexo 15-1, item
6, alinea “d”; e
Anexo 15-11,

Com relacdo as declaracdes adicionais do administrador pessoa natural e do diretor
responsdvel pela administragdo de administrador pessoa juridica previstas nos seus
respectivos formuldrios de referéncia, juntamente com a declaracdo atestando inclusdo no
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item 12, alinea | cadastro de emitentes de cheque sem fundo, entendemos que deve haver a declaragdo dos
“d” mesmos quanto a eventual inclusdo no Servico de Protecdo ao Crédito (SPC) e/ou no
Serasa.
* & *
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