Sao Paulo, 10 de julho de 2.014.
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Comissao de Valores Mobiliarios - CVM
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado
Rua Sete de Setembro, n°. 111, 23° andar, Centro
Rio de Janeiro — RJ

CEP 20050-901

E-mail: audpublica0414@cvm.gov.br

At Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado

Ref.: Edital de Audiéncia Publica SDM N°. 04/14

Prezados Senhores,

ATMOS CAPITAL GESTAO DE RECURSOS LTDA., DYNAMO
ADMINISTRAGAO DE RECURSOS LTDA. GAVEA INVESTIMENTOS LTDA.,
INVESTIDOR PROFISSIONAL GESTAO DE RECURSOS LTDA. JARDIM
BOTANICO PARTNERS INVESTIMENTOS LTDA., JGP GESTAO DE RECURSOS
LTDA., IPANEMA GESTORA DE RECURSOS LTDA., LEBLON EQUITIES GESTAO
DE RECURSOS LTDA., M SQUARE INVESTIMENTOS LTDA., PACIFICO GESTAO
DE RECURSOS LTDA. POLLUX CAPITAL ADMINISTRAGAO DE RECURSOS
LTDA., POLO CAPITAL GESTAO DE RECURSOS LTDA. SPX GESTAO DE
RECURSOS LTDA., SQUADRA INVESTIMENTOS - GESTAO DE RECURSOS
LTDA., STK CAPITAL GESTORA DE RECURSOS LTDA., STUDIO
INVESTIMENTOS ADMINISTRADORA DE RECURSOS LTDA., TESE GESTAO DE
INVESTIMENTOS LTDA. e VENTOR INVESTIMENTOS LTDA., administradores de
carteiras de valores mobiliarios devidamente credenciados junto a esta D. Comissao
de Valores Mobiliarios (“CVM"), neste ato representados por seus procuradores legais
abaixo assinados e assessorados por seus consultores legais, CEPEDA, GRECO &
BANDEIRA DE MELLO ADVOGADOS, que também subscrevem a presente
(doravante designados, conjuntamente, o “Grupo”), vém a presenga de V.Sas. expor
suas consideragdes sobre a minuta de Instrugdo sobre a constitui¢do, a administracao,
o funcionamento e a divulga¢ao de informagdes dos fundos de investimento (“Minuta”),
constantes do Edital de Audiéncia Publica SDM N°. 04/14 (“Edital SDM 04"), que
substituira a Instrugdo CVM n°. 409, de 18 de agosto de 2004, conforme alterada
(“Instrucdo CVM 409"), bem como formular algumas sugestdes julgadas pertinentes.

O Grupo informa ainda que submetera a esta D. CVM, simultaneamente ao
presente, documento com consideragbes e sugestdes ao Edital de Audiéncia Publica
SDM N°. 03/14 (“Edital SDM 03"), relativo a proposta de alteragdo do conceito de
“investidores qualificados”, criagdo da categoria de “investidores profissionais” e
eliminagao das regras de investimento minimo nas instru¢des da CVM.




Primeiramente, o Grupo gostaria de enaltecer a iniciativa dessa D. CVM de
atualizar e aprimorar a regulamentac¢ao brasileira relativa aos fundos de investimento,
que tém ocupado espago cada vez mais relevante para a economia nacional, como
veiculo de poupanga interna e como alternativa de custeio e financiamento, com vistas
a sua modernizagdo, acompanhando a evolugao havida no mercado nos ultimos dez
anos.

Apesar dos evidentes méritos constantes da Minuta, contudo, o Grupo entende
que alguns aspectos merecem maiores reflexdes, especialmente porque podem gerar
impactos (i) negativos para os participantes do mercado, uma vez que 0S NoOvos
critérios definidos nem sempre estao alinhados, na opinido do Grupo, com a realidade
econdmica do Pais e (ii) contrarios aos pretendidos por esta D. Comissao, nos termos
do Edital SDM 03 e do Edital SDM 04, ao indiretamente criar maiores restricées a
capacidade de diversificagdo de carteiras de valores mobiliarios e a flexibilizagdo dos
limites de aplicagdo em determinadas modalidades de ativos pelos investidores, ao
invés de flexibilizar os limites atualmente existentes.

Sendo este entendimento comum a todos os signatarios deste documento,
resolveram os mesmos consolidar seus comentarios, no intuito de tornar mais pratica
a avaliagdo dessa D. CVM e permitir, no que a CVM entender pertinente, o adequado
enderecamento dos mesmos.

Importante ressaltar, contudo, ndo ser o objetivo do Grupo tecer comentarios
em relagdo a todos os itens do Edital SDM 04, mas exclusivamente aqueles que
consideram mais sensiveis para o mercado e especificamente para suas atividades.

Nesse sentido, este trabalho foi dividido em 3 (trés) grandes tépicos, com
algumas subdivisdes, a saber:

1) Principais Consideragdes: neste topico o Grupo teve a intengdo de expor as
principais preocupac¢des que permeiam toda a Minuta, especialmente em questdes
conceituais e definigcdes. Adicionalmente, neste tdpico buscou-se antecipar, de forma
abrangente, as razdées que motivaram as sugestées de alteragbes constantes deste
trabalho.

2) Comentarios Especificos: o Grupo buscou transcrever, neste tdpico, os diversos
artigos da Minuta para os quais entende que sdo necessarios ajustes e alteragdes,
bem como as respectivas sugestdes e comentarios. A motivagdo para boa parte deles
foi antecipada no topico 1 deste trabalho, porém um pequeno racional acompanha
cada sugestdo de alteragéo, ajuste ou exclusdo. No intuito de melhor visualizagao,
este topico segue como Anexo | — Requerimento do Grupo de Gestores — Edital SDM
04/14 (Anexo |) ao presente trabalho.

3) Consideragdes Finais: este topico tem por objetivo apenas concluir o trabalho, com
a indicagéo dos representantes do Grupo para eventual contato que essa D. CVM
tenha interesse em fazer para quaisquer esclarecimentos.



1) Principais Consideragoes

1.1. Nova Estrutura de Classificagdo de Fundos de Investimento e
Flexibilizagdo dos Limites para Investimento no Exterior

E importante destacar o avango que representa a ampliacdo dos limites para
20% (vinte por cento) de investimento no exterior para os fundos Agbes e Renda Fixa,
e indiretamente, para os fundos de investimento destinados ao publico em geral,
quando investindo em fundos de investimento destinados a investidores qualificados,
sem prejuizo das consideragdes realizadas relativamente a qualificagdo exigida ao
final deste item 1.1.

Isso porque a possibilidade de investimento no exterior atribui aos
administradores de carteiras de valores mobiliarios maior flexibilidade na composigao
do portfélio e, em Ultima instancia, alternativa adicional de investimento e elemento de
diversificagdo com relevante potencial como mitigador de riscos.

Nao obstante o entendimento comum de que a racionalizagao da classificagédo
de fundos de investimento é importante para modernizagdo da regulamentagdo em
vigor, a estrutura proposta, criando uma classe especificamente denominada
Investimento no Exterior, contudo, ndo parece a mais adequada na visdo do Grupo.

Tal inadequagéo decorre, no entendimento do Grupo, do fato de que o critério
para definicdo desta classe ser incongruente com o critério de classificagdo dos
demais fundos de investimento.

Em outras palavras, a sistematica de classificagdo atualmente adotada pela
Instrucdo CVM 409, a ser aprimorada nos termos da Minuta, divide os fundos por tipo
de ativo (fator de risco) que compde sua carteira (Agdes, Renda Fixa e Multimercado),
conforme a definicdo de classificagdo (do fundo) incluida no artigo 2°, XI da Minuta.

Nos termos do proéprio Edital SDM 04, tal é o intuito dessa D. Comissao, ao
mencionar que “as classes deveriam refletir melhor os fatores de risco que mais
influenciam o0 comportamento dos retornos de cada um, tais como taxas de juros,
pregos das agdes ou taxa de cambio”.

Dessa forma, na visdo do Grupo, a criagdo de uma categoria “Investimento no
Exterior”, segregando uma espécie de fundo nao por ativo, mas por jurisdigdo, vai
contra tal objetivo, na medida em que adota critério distinto e, dessa forma, da
margem a duvidas em relagao aos reais fatores de risco a que sujeitos tais fundos.

Isso fica claro ao imaginarmos fundos que tenham por objetivo investir no
minimo 80% (oitenta por cento) em ativos de renda fixa ou em agdes no exterior, por
exemplo. Nos termos na Minuta, ao mesmo tempo em que tais fundos de investimento
possuiriam fatores de risco completamente distintos, estariam ambos englobados
dentro da categoria “Investimento no Exterior’, gerando incertezas aos investidores e
ao mercado sobre os reais riscos a que cada fundo estara exposto. (7\4;_/
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Uma outra assimetria da estrutura proposta seria a possibilidade de existéncia
de fundos de investimento n&o classificados como “Investimento no Exterior”
investindo até 100% (cem por cento) no exterior, enquanto que outros fundos de
investimento com 80% (oitenta por cento) de investimento minimo no exterior
deveriam respeitar tal classificagdo, mesmo com ambos destinando-se exclusivamente
a investidores profissionais.

Adicionalmente, no que se refere ao ponto acima, a estrutura proposta, na qual
os fundos de investimento da classe “Investimento no Exterior’ com possibilidade de
investir até 100% (cem por cento) de seu patrimdnio no exterior estariam restritos a
investidores profissionais, no entendimento do Grupo, pode nao possuir qualquer
apelo na pratica, tendo em vista a possibilidade dos investidores profissionais a que
tais fundos de investimento se destinam constituirem fundos de investimento de outras
classes, exclusivos ou ndo, que poderiam da mesma forma investir ilimitadamente no
exterior, nos termos do artigo 122 da Minuta, sem a necessidade de observar o limite
minimo de 80% (oitenta por cento) do patrimdnio investido no exterior.

Pelos motivos acima, o Grupo sugere, conforme demonstrado no Anexo |, que
a estrutura de classificacdo dos fundos de investimento seja revista, para que passem
a existir 4 (quatro) classes de fundos de investimento, a saber:

i) Renda Fixa;
ii Acdes;
iii Cambial; e

)
iv) Multimercado.
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Dessa forma, além da incorporagdo das atuais classes Curto Prazo e
Referenciado a classe Renda Fixa, nos termos do Edital SDM 04, este Grupo propde
que também a classe Divida Externa seja a ela incorporada.

Propde ainda que a classe Cambial, por ndo se enquadrar em qualquer das
outras classes de acordo com seu fator preponderante de risco, seja mantida como
uma classe em si.

Por fim, sugere que a nova classe Investimento no Exterior criada por meio do
Edital SDM 04 seja incorporada as classes acima referidas, devendo a expressao
Investimento no Exterior constar na denominacao dos fundos de investimento que
admitam investimento superior a 40% (quarenta por cento) de seu patriménio em
ativos no exterior, ou seja, o percentual maximo admitido nos termos da nova
regulamentagdo para fundos de investimento destinados exclusivamente a
investidores qualificados.

Desta forma, ficaria claro para todos os investidores a distingdo dos fundos que
tenham maior liberdade de investir grande parte ou a totalidade de sua carteira em
ativos no exterior. ~ /




Além dos pontos acima, que basicamente enderegam ajustes que o Grupo
considera necessarios a estrutura de classificagdo de fundos de investimento proposta
por meio do Edital SDM 04, sugere ainda que seja admitido o investimento ilimitado no
exterior por fundos de investimento destinados exclusivamente a investidores
qualificados que sejam capazes de consolidar em suas carteiras os ativos detidos
direta ou indiretamente no exterior.

Tal pleito visa a buscar uma flexibilizagdo dos limites estabelecidos para
investimento no exterior, tendo em vista existirem duvidas por parte do Grupo sobre a
efetiva consecu¢do de tal objetivo, manifestado por essa D. Comissdo no Edital SDM
04, exclusivamente com base nas propostas (ainda que louvaveis, repita-se), de um
lado, de (i) incremento da possibilidade de investimento no exterior relativa aos fundos
de investimento Renda Fixa e A¢des destinados ao publico em geral em 10% (dez por
cento), (ii) incremento da possibilidade de investimento no exterior relativa aos fundos
de investimento Renda Fixa e A¢bes destinados a investidores qualificados em 20%
(vinte por cento) e (iii) possibilidade de investimento por fundos nao destinados a
investidores qualificados em fundos destinados a investidores qualificados até o limite
de 20% (vinte por cento), tendo como contraponto os novos critérios estabelecidos
para qualificagdo de investidores como “profissionais”, com a consequente redugao do
numero de investidores elegiveis a investir em fundos que possam aplicar recursos
ilimitadamente no exterior.

Nesse sentido, tal sugestdo visa a evitar um potencial efeito negativo das
alteracbes sugeridas em relacdo ao objetivo de flexibilizar os limites de investimento
no exterior por meio de fundos de investimento, abrindo de fato em circunstancias
especificas e sempre para investidores “qualificados” ou “profissionais” a possibilidade
de investimento ilimitado no exterior.

1.2. Taxa de Performance

Em que pese o entendimento do Grupo no sentido de que o0 método de ajuste
introduzido pelo Edital SDM 04 vem esclarecer e eventualmente mitigar a possibilidade
de socializagdo dos custos correspondentes a taxa de performance, o Grupo sugere,
primeiramente, conforme Anexo I, altera¢bes ao texto do artigo 84 da Minuta visando
a deixar claro que o metodo do ajuste ndo € o unico admitido para fins da correta
individualizacdo das despesas com taxa de performance entre os cotistas dos fundos
de investimento, inclusive para os fins do artigo 84, paragrafo sexto, Il da Minuta,
desde que a capacidade de individualizagao da referida despesa por meio de métodos
alternativos seja aferivel.

Adicionalmente, ndo parece fazer sentido ao Grupo que a nova
regulamentagdo restrinja direito j& outorgado anteriormente aos investidores
qualificados, no tocante a dispensa da observancia de determinados requisitos
estabelecidos para cobran¢a de taxa de performance de fundos de investimento
destinados ao publico em geral (como, por exemplo, a possibilidade de cobranga
quando o valor da cota for inferior ao valor por ocasido da Ultima cobranca da taxa de
performance, mas superior a variagao do indice de referéncia). |
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Por esse motivo, conforme Anexo I, 0 Grupo sugere que seja facultada a
dispensa de observancia do artigo 84, paragrafos primeiro ao terceiro, nos termos da
regulamentagao atualmente em vigor, bem como do artigo 84, paragrafo quarto e do
artigo 85, incluidos na Minuta, por quaisquer fundos destinados a investidores
qualificados, com a consequente alteracdo do artigo 86 da Minuta, sob pena de se
criar situagao mais restritiva do que aquela correntemente aplicada.

Cumpre esclarecer, no entanto, que foi incluido no Anexo | linguagem no
sentido de, independentemente das exce¢des aplicaveis aos fundos de investimento
destinados exclusivamente a investidores profissionais ou qualificados mencionadas
no paragrafo anterior, ndo & possivel a cobranga da taxa de performance por tais
fundos quando o valor da cota por ocasido da Ultima cobranga ou do investimento,
caso posterior, devidamente ajustado pelo parametro de referéncia, for inferior ao valor
da cota por ocasido do célculo da taxa de performance no periodo.

Importante ressaltar, para fins da proposta acima, ndo ser de conhecimento do
Grupo qualquer situagéo ou caso publico nos 10 (dez) anos de vigéncia da Instrucdo
CVM 409 que evidencie prejuizo aos investidores qualificados que historicamente vém
investindo em fundos de investimento que gozam do beneficio das dispensas acima
mencionadas.

Isso porque as dispensas concedidas nao acarretam prejuizo aos investidores
qualificados, que optam, ao investir nos fundos de investimento, remunerar o gestor
através do ganho relativo a um parametro de rentabilidade variavel. Ou seja, nesses
casos seria legitimo o gestor ser recompensado por uma rentabilidade superior ao
parametro de rentabilidade, independente do resultado absoluto do fundo de
investimento, uma vez que houve resultado relativo positivo, agregado pela sua gestéao
ativa.

De fato, as referidas dispensas buscam alinhar os modelos de cobranga de
taxa de performance e oferecer, primordialmente, a necessaria simetria nos retornos
relativos na medida em que os investidores, nos fundos abertos, estido aptos a
resgatarem suas cotas mesmo por ocasido de eventual desvalorizagdo das cotas. Se
este resgate ocorrer em ocasiao de retorno absoluto negativo, porém com retorno
relativo positivo, o investidor teria se beneficiado da expertise do gestor sem
remunera-lo, conforme contratado por ocasido de sua adesdo aos termos do
regulamento do fundo de investimento.

Dessa forma, ainda que a possibilidade de postergacéo traga uma alternativa
ao gestor, a ndo cobranga da taxa de performance quando da desvalorizagdo das
cotas continua a gerar um desalinhamento relevante na relagdo entre investidores e
gestores.




1.3. Outros Assuntos

Fundos Classificados como BDR Nivel |

Ainda na linha de buscar a flexibilizagdo objetivada por essa D. Comisséo, o
Grupo considera que as mudangas propostas pelo Edital SDM 03 e pelo Edital SDM
04, ao igualarem as regras de aquisicdo de Brazilian Depositary Receipts — BDRs
Nivel | (a) via fundos (que devem se destinar exclusivamente a investidores
qualificados) e (b) diretamente pelos investidores (entre os quais pessoas fisicas ou
juridicas com investimentos financeiros superiores a R$1.000.000,00 (um milhdo de
reais), nos termos da Instrucdo CVM n° 332, de 04 de abril de 2.000, conforme
alterada), na pratica restringiram o acesso a essa espécie de ativos.

Isso porque colocou no mesmo patamar o investidor pessoa fisica que pode
adquirir diretamente BDRs Nivel | e o investidor pessoa fisica que opte por realizar tal
investimento por meio de fundos, servindo-se portanto da expertfise de gestor de
carteira profissional capacitado e credenciado pela CVM para realizagdo de tais
investimentos.

Por esse motivo, o Grupo sugere que o investimento junto a fundos de
investimento designados como “A¢des — BDR Nivel |” seja flexibilizado, admitindo-se o
investimento em tais fundos pelo publico em geral, valendo-se da capacidade técnica
dos gestores dos referidos fundos de investimento e flexibilizando-se dessa forma o
acesso a esse tipo de investimento.

Aplicacdo por Fundos de Investimento em Cotas classificados como Multimercado e
destinados exclusivamente a Investidores Qualificados em FIDC e Fll

O Grupo entende, adicionalmente, que a alteracdo havida ao artigo 112,
paragrafo sexto da Instrugdo CVM 409 (artigo 113, paragrafo sétimo da Minuta)
também conflita com o intuito de flexibilizacdo estabelecido no Edital SDM 04, tendo
em vista que limita o acesso por investidores qualificados a fundos de investimento
que possam investir ilimitadamente, nos termos dos respectivos regulamentos, junto a
fundos de investimento em direitos creditérios — FIDC, fundos de investimento em
cotas de fundos de investimento em direitos creditérios — FICFIDC e fundos de
investimento imobiliario — FII.

Com isso, impede que investidores com recursos que permitam acesso a
prestadores de servigos que os auxiliem na administracdo de recursos de se servirem
de tais prestadores, quando realizarem a gestao de fundos de investimento em cotas
de fundos de investimento que tenham como objetivo investir em FIDC, FICFIDC e FIl.

Dessa forma, ao restringir a capacidade de investimento pelos fundos de
investimento em cotas classificados como multimercado, destinados exclusivamente a
investidores qualificados, restringe a capacidade de diversificacdo dos investidores
qualificados nessa espécie de ativo, criando limitacdo maior do que a atualmente
vigente, bem como o interesse nos FIDC, FICFIDC e Fll por meio de estruturas de
investimento que contam com gestor especializado responsavel pela alocagdo em tais

fundos de investimento. Hdv
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Rebate na Distribuicdo de Cotas dos Fundos

Apesar do tema a que se refere este item ndo afetar diretamente os gestores
componentes do Grupo, 0s mesmos entendem se tratar de assunto relevante para o
mercado como um todo.

Por esse motivo, o Grupo manifesta seu entendimento de que a melhor forma
de lidar com os potenciais conflitos de interesse decorrentes das praticas atuais do
mercado, com base no artigo 65-A, paragrafo unico da Instrugdo CVM 409, é através
da obrigagao de total transparéncia pelos gestores aos investidores em relagido a
possibilidade de pagamento ou recebimento de valores a tal titulo, utilizando-se para
tanto, inclusive, do regulamento e da lamina de informagdes essenciais dos fundos de
investimento.

Nesta mesma linha, sugere o Grupo que seja criada obrigagio dos cotistas dos
fundos de investimento atestarem sua ciéncia e concordancia com a possibilidade de
remuneragdo do administrador ou gestor do fundo investidor pelo administrador do
fundo investido e com o potencial conflito de interesse decorrente, declaragao esta
exigivel da totalidade dos investidores de fundos de investimento que pretendam
adotar tal pratica e sem a qual referida remuneragao nao poderia ser praticada.

O Grupo sugere ainda, nos termos do Anexo |, redagéo alternativa para os
artigos 83, paragrafo sétimo, para que admita-se remuneragdo com base na taxa de
performance, e 90, paragrafo segundo da Minuta, visando a deixar claro que o conflito
que se busca enderegar & aquele relacionado a tomada de decisao de investimentos,
de forma a néo criar duvidas sobre a possibilidade de contratacdo de soff dollar nos
termos atualmente admitidos no mercado brasileiro.

Pagamento pelos Servicos de Custddia de Ativos Financeiros

O Grupo sugere, conforme Anexo |, que seja excluida do artigo 125, IX a
referéncia a contratagdo dos servigos de custédia, com a manutengdo da pratica
atualmente predominante e aceita pelo mercado de que a cobranga da taxa de
custodia ocorra como encargo dos fundos de investimento e ndo seja incluida como
parcela da taxa de administragao.

N&o obstante, consideramos fundamental que o valor maximo das despesas
com a contratagdo do servico de custodia seja claramente estabelecida no
regulamento do fundo ou no modelo de demonstragdo de desempenho dos fundos de
investimento, a fim de proporcionar aos investidores completa transparéncia e a
capacidade de comparar tais despesas entre diferentes fundos de investimento, com a
consequente necessidade de realizagdo de assembleia geral de cotistas dos fundos
de investimento para majora¢ao de tais despesas.

Forma de Descricdo da Taxa de Administracdo no Requlamento dos Fundos

O Grupo considera usual no mercado a cobranga de taxa de administragao
com base em percentual do patriménio liquido do Fundo, com garantia de

remuneragao minima mensal em reais. {\\)1—/ _
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Nesse sentido, o Grupo sugere nova redac¢do ao artigo 43, VIl da Minuta,
conforme Anexo |, visando a deixar clara a possibilidade de cobran¢a de remuneracao
percentual ou em termos absolutos (em Reais), desde que de forma clara e precisa.

Conciliacdo da Eficacia da Alteracdo dos Requlamentos dos Fundos com os
respectivos Prazos de Resqgate

O artigo 44, paragrafo Unico da Minuta estabelece um prazo de 30 (trinta) dias
para vigéncia da alteragdo de matérias especificas aprovadas em assembleia geral de
cotistas, tais como aumento ou alteragdo do calculo das taxas cobradas pelos fundos,
alteracado da politica de investimentos ou mudangas nas condigbes de resgate, em
linha com a atual reda¢éo do artigo 43 da Instru¢do CVM 409.

O Grupo vem pela presente sugerir nova redagao ao referido artigo, nos termos
do Anexo |, de forma a conciliar o referido prazo com o prazo definido para resgate de
cotas dos fundos de investimento, quando superiores a 30 (trinta) dias, de maneira a
preservar ao cotista a possibilidade de resgate sob as regras vigentes na data da
assembleia.

Recompra de Cotas de Fundos Fechados

A Instrucdo CVM n°. 549, de 24 de junho de 2.014 (“Instrucdo CVM 549"), que
recentemente alterou a Instrugdo CVM 409, trouxe entre suas inovagbes a
possibilidade do regulamento de um “Fundo de A¢des — Mercado de Acesso”
constituido sob a forma de condominio fechado autorizar tal fundo a comprar suas
proprias cotas, observadas determinadas condigdes.

No ambito do Edital de Audiéncia Publica SDM n°. 13/13, que deu origem a
Instrucdo CVM 549, foi sugerida a extensao da possibilidade de recompra de cotas a
todos os fundos fechados, sugestao recebida como meritéria por essa D. CVM “tendo
em vista que todos os fundos fechados enfrentam os mesmos desafios em relagéo a
volatilidade do valor das cotas no mercado Ssecundario”, conforme comentario
realizado pela CVM no relatério do referido Edital.

A sugestao, contudo, por estar fora do ambito do Edital de Audiéncia Publica
SDM n°. 13/13, foi guardada pela CVM para futuras discussdes da Instrugido CVM 409.

Face ao exposto, considerando a alteragdo ampla da Instru¢do CVM 409 ora
em discussao, o Grupo propde que o pleito acima seja inserido a Minuta, ampliando a
possibilidade de recompra de cotas por quaisquer fundos fechados, desde que
autorizado pelos respectivos regulamentos e observadas as condi¢gbes estabelecidas
pela Instrugao CVM 549.

Aproveita o Grupo, ainda, para solicitar a confirmac¢ao por essa D. CVM do
entendimento de que, aprovada a sugestdo ora submetida a essa D. Comissao, tal
faculdade seria aplicavel a qualquer fundo de investimento regulado pela CVM
constituido sob a forma de condominio fechado, tendo em vista a nova redacgéo do
artigo 1° da Minuta. _,7&/




Admissdo de Empreqados ou Sécios de Empresas Ligadas como Investidores
Qualificados ou Profissionais nos Fundos

O artigo 118 da Minuta, em linha com a atual redagéo da Instru¢ao CVM 409,
permite que sejam admitidos em fundos para investidores qualificados cotistas que
sejam sécios ou funcionarios das respectivas administradora e gestora, desde que
expressamente autorizados pelo diretor responsavel da instituicdo perante a CVM.

O Grupo sugere alteragbes aos artigos 118 € 121 da Minuta, conforme Anexo
I, de forma a, respectivamente, (i) admitir que soécios ou funcionarios de empresas
ligadas a administradora ou gestora dos fundos de investimento possam ser
autorizados pelo diretor responsavel perante a CVM e (i) admitir que o mesmo
procedimento seja adotado em relacdo a fundos destinados a investidores
profissionais.

Administracdo de Fundos de Investimento por Ndo Financeiras

Por fim, o Grupo sugere que seja excluido o artigo 143 da Minuta, que restringe
a administracdo dos fundos de investimento a instituicdes financeiras, salvo nas
situacdes que especifica.

O Grupo considera que tal limitagdo € conflitante com os artigos 76 e 77 da
Minuta (bem como com os termos atuais da Instrucdo CVM 409), que impbdem como
requisito Unico para a administragdo de fundos de investimento que seja
desempenhada por pessoas juridicas autorizadas pela CVM para o exercicio
profissional de administracdo de carteira, nos termos do artigo 23 da Lei n°. 6.385, de
7 de dezembro de 1.976, bem como a expressa obrigagdo de contratacdo pelos
administradores que ndo sejam instituicbes financeiras de prestadores de servigos
para que desempenhem as atividades para as quais ndo estejam habilitados, além de
com a propria definicdo de administrador (do fundo) incluida no artigo 2°, | da Minuta.

Adicionalmente, considera que a restricao representada pelo referido
dispositivo ndo esta alinhada com o melhor interesse dos investidores e mesmo com o
desenvolvimento do mercado, ao limitar o acesso a atividade de administragdo de
fundos de investimento a um grupo determinado de entidades.

Cumpre ao Grupo esclarecer, nesse sentido, seu entendimento de que o artigo
124, paragrafo terceiro da Instrucdo CVM 409, que atualmente trata do assunto, foi
regra de transi¢do criada por ocasido da entrada em vigor na Instru¢do CVM 409, que
substituia regulamentagdo do Banco Central do Brasil aplicavel aos fundos de
investimento regulamentados por aquela autoridade a época (Circular 2.616, de 18 de
setembro de 1.995), entre os quais ndo se incluiam os fundos de investimento em
acdes, e que limitava a administracdo dos referidos fundos de investimento a “banco
multiplo, banco comercial, caixa econbémica, banco de investimento, sociedade de
crédito, financiamento e investimento, sociedade corretora de titulos e valores
mobiliarios ou sociedade distribuidora de titulos e valores mobiliarios”.
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Por este motivo, inclusive, referida regra de transigao limitava a constituicao de
fundos de investimento cujo administrador ndo fosse institui¢do financeira até o dia 31
de janeiro de 2.005, ap6s a qual a regra da CVM, qual seja, necessidade Unica de
certificagdo como administrador de carteira de valores mobiliarios, independentemente
de se tratar de instituigdo financeira ou nao, passou a valer para todas as espécies de
fundos de investimento.

Qutros ajustes necessarios

Foram incluidos ainda no Anexo | outras sugestbes de alteragdo, cuja
justificativa consta do préprio documento.

2) Comentarios Especificos — vide Anexo |

3) Consideracoes Finais

Estas sdo as consideragbes mais relevantes que o Grupo gostaria de fazer a
respeito da Minuta. Diversas delas estdo acompanhadas por sugestdes e comentarios
especificos que constam do Anexo | ao presente.

Por fim, o Grupo gostaria de ressaltar uma vez mais 0s méritos e avangos da
Minuta, bem como se colocar a inteira disposi¢do dessa D. CVM para quaisquer
esclarecimentos ou detalhamento das consideragbes ou sugestdes ora apresentadas,
inclusive por meio de realizagdo de audiéncias com os responsaveis pela alteragéo da
regulamentagdo nessa D. Comissdo visando a discussdo dos pontos apresentados
neste documento, que poderao ser viabilizadas por meio de seus representantes:

Fabio Augusto Tizziani Cepeda Fabricio Fortuna Avino
Cepeda, Greco & Bandeira de Mello Cepeda, Greco & Bandeira de Mello
Advogados Advogados
fabio.cepeda@cgbm.com.br fabricio.avino@cgbm.com.br
(11) 2823-2852 (11) 2823-2854
Rua Joaquim Floriano, 100, 10° andar Rua Joaquim Floriano, 100, 10° andar
Itaim Bibi — S0 Paulo — SP Itaim Bibi — Sdo0 Paulo — SP
04534-000 > A 04534-000
| ; / /
Cordialm

(1505

LA S =)
MO ADMINISTRAGAO

RECURSOS LTDA.

-abio Augusto Tizziani Cepeda

‘p. Fabricio Fortuna Avino

ATMOS CAPITAL
O DE RECURSOS LTDA. ¢
abio Augusto Tizziani Cepeda

.p. Fabricio Fortuna Avino
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-/ Fabio Augusto Tizziani Cepeda ECURSOS LTDA
icio Fortuna Avino

| TR

d, DIM BOTANICO PARTNERS JGP TAO DE RECURSOS LTDA.
/4 VESTIMENTOS LTDA. p. bi¢/Augusto Tizziani Cepeda
' a

usto Tizziani Cepeda brieiovFortuna Avino

Fprtuna Avin
FEVAEN

IPANEMA “\|LEBLON EQUITIES
DE RECURSOS LTDA. AO DE RECURSOS LTDA.
ko Tizziani Cepeda i

una Aving~ r’(un’a Avmo
E(INVESTIMENTOS LTDA. 72 [ PACIFICO
abjo Augusto Tizziani Cepeda (GES DE RECURSOS LTDA.
i p.p\Fabig Augusto Tizziani Cepeda

abricio Fortuna Avino

QFITAL ADMINISTRA(;AO {bLO CAPITAL
ECURSOS LTDA. DE RECURSOS LTDA.
bio Augusto Tizziani Cepeda 0.p: ablo Augusto Tizziani Cepeda

Fortuna Avino p.p. Fabrigio Fortuna Avino

T? DE RECURSOS LTDA. SQuU ESTIMENTOS —~ GESTAO

Fahio Augusto Tizziani Cepeda E RECURSOS LTDA.
p.\Fabricio Fortuna Avino p.p. Fabig/Augusto Tizziani Cepeda
p~Fabricio Fortuna Avino
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RECO & BANDEIRA DE MELLO ADVOGADOS
lgusto Tizziani Cepeda e Fabricio Fortuna Avino
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