Prezados Senhores,

Seguem, abaixo e em arquivo anexo, comentários/sugestões de Leoni Siqueira Advogados ao Edital de Audiência Pública SDM nº 14/11, que coloca em discussão a minuta da nova instrução que regulará a atividade de administração de carteiras de valores mobiliários, em substituição à Instrução CVM n° 306, de 5 de maio de 1999.

Esperamos ter contribuído com esta Autarquia no esforço para a atualização da regulamentação em discussão.

	NOVA ICVM 306

	DISPOSITIVO DA MINUTA
	SUGESTÃO
	JUSTIFICATIVA

	Art. 1º, caput
	Sugerimos a seguinte redação:
“A administração de carteira de valores mobiliários é o exercício profissional da atividade de gestão de recursos financeiros integrantes de carteira de valores mobiliários de terceiro, por sua conta.”
	Sugerimos que a CVM reveja a definição da atividade de administração de carteira de valores mobiliários conforme proposta, uma vez que uma definição demasiadamente ampla poderia prejudicar o enquadramento de atividades de gestão, incluindo outros serviços que são prestados no mercado e que não representam gestão. 
Ademais, procuramos adequar a redação aos precedentes da própria CVM (e.g. Processo Administrativo Sancionador nº RJ 2009/10246, julgado em 9 de novembro de 2010: para que se reste configurada a atividade de administração de carteiras, os seguintes requisitos devem ser verificados: (i) gestão; (ii) gestão profissional; (iii) gestão de recursos entregues ao administrador; e (iv) autorização para que este compre ou venda títulos e valores mobiliários por conta do investidor.)

	
	Apesar de não termos incluído na redação acima, sugerimos verificar a conveniência de incluir a expressão “outros ativos financeiros” especificamente ao caso de administradores de fundos de investimento.
	Acreditamos ser aconselhável incluir a menção a outros ativos financeiros, uma vez que é possível aos gestores de fundos de investimento gerir outros ativos financeiros, que não valores mobiliários, nos termos da regulamentação da CVM.

	Art. 2o, § 1o
	Sugerimos a seguinte redação:
“O exercício da atividade de administração de carteiras de valores mobiliários por pessoa natural não pode ser acumulado com o da atividade de consultoria de valores mobiliários.”
	Consideramos que não há qualquer prejuízo ao mercado na manutenção de ambas as autorizações por pessoa natural desde que esta não as exerça simultaneamente.
O entendimento já pacificado pela CVM é no sentido de que não constitui ilícito a manutenção de ambos os registros, desde que a pessoa natural opte pelos exercício de uma das duas atividades (Processo Administrativo nº RJ 1999/3663, julgado em 10 de julho de 2007).

	Art. 3º, caput 
	Consideramos pertinente a inclusão do quarto segmento específico de atuação (private equity e venture capital).
	Como se sabe, a atuação nos mercados de private equity e de venture capital exige know-how bastante específico. A inclusão do segmento justifica-se também como forma de fomentar a indústria.

	Art. 4º, inciso IV
	Sugerimos que sejam inseridos parâmetros para o requisito de reputação ilibada, conforme entendimento da CVM.
	Tal conceito dá margem a interpretações extremamente subjetivas, que se distanciam dos demais dispositivos previstos na minuta, a qual procurou estabelecer critérios objetivos para obtenção da autorização para exercício da atividade de administração de carteira de valores mobiliários (e. g., a substituição da aferição de experiência profissional por exame de qualificação).
Ressalte-se que não há, na jurisprudência da CVM, um conceito bem definido de reputação ilibada, o que dificulta ainda mais a sua verificação.

Entendemos que seria válido ao mercado que a CVM deixasse claro, ao menos, os parâmetros a serem seguidos na interpretação deste requisito.

	Art. 4º, §1º
	Trocar “e” por “ou”:
“A Superintendência de Relações com Investidores Institucionais - SIN pode, excepcionalmente, dispensar o atendimento aos requisitos previstos nos incisos II ou III do caput deste artigo, desde que o requerente possua: (...)”
	-

	Art. 4º, §1º, incisos I e II
	Sugerimos dividir as seguintes situações em hipóteses distintas:
(i) Para aqueles que possuem diploma em ensino superior e optem por não realizar o exame de certificação de que trata o inciso III, sugerimos que a CVM diminua a comprovação de experiência profissional para 5 (cinco) anos no mercado de valores mobiliários em geral, e não em área financeira e/ou no mercado de valores mobiliários diretamente na área de administração de recursos de terceiros.
	Consideramos excessivo o aumento, para 8 (oito) anos, da comprovação de experiência profissional por aqueles que, embora possuam o diploma de graduação em ensino superior optem por não fazer a prova de certificação.

	
	(ii) Para aqueles que não possuem graduação em ensino superior e optem por não realizar o exame de certificação de que trata o inciso III, concordamos com a manutenção da comprovação de experiência profissional de 8 (oito) anos. No entanto, sugerimos que tal experiência seja no mercados de capitais em geral, de forma a evidenciar a aptidão do requerente para a atividade de gestão de recursos, não sendo necessário que tal experiência seja diretamente relacionada à gestão de recursos de terceiros.
	Entendemos que a experiência profissional de 8 (oito) anos exigida para aqueles que não possuem diploma de graduação em ensino superior deva ser em atividades exercidas no mercado de valores mobiliários e não em área financeira e/ou no mercado de valores mobiliários diretamente na área de administração de recursos de terceiros.

	Art. 5º, incisos III e IV
	Sugerimos deixar claro que a responsabilidade a ser atribuída ao diretor estatutário se restrinja aos atos sujeitos à fiscalização da CVM.
Sugerimos a seguinte redação:

“III – atribuir a responsabilidade perante a CVM pela administração de carteiras de valores mobiliários a um ou mais diretores estatutários autorizados a exercer a atividade pela CVM, nos termos do §5º deste artigo.”

“IV – atribuir a responsabilidade perante a CVM pela implementação e cumprimento de regras, procedimentos e controles internos e desta Instrução a um diretor estatutário.”
	Sugestão apenas para deixar claro que a responsabilidade a que se refere o inciso é estritamente regulatória no âmbito da CVM.

	Art. 5º, §5º 
	Sugerimos a modificação da redação, conforme a seguir:
“O administrador de carteira de valores mobiliários, que administre carteiras de naturezas diversas, poderá indicar um diretor responsável pela atividade de administração de carteira para cada uma destas, desde que sua estrutura administrativa contemple a existência de uma divisão de atividades entre as carteiras, que devem ser administradas de forma independente e exclusiva, em especial no que concerne à tomada de decisões de investimento.”
	Sugerimos a alteração da redação para fins de esclarecimento.

	Art. 6º, caput
	Sugerimos a modificação da redação, conforme a seguir:
“Na hipótese de impedimento, por prazo superior a 30 dias, um susbstituto temporário deve assumir a referida responsabilidade devendo a CVM ser comunicada por escrito no prazo de um dia útil a contar de sua substituição.”
	A redação anterior não deixava claro que um substituto deveria ser nomeado apenas temporariamente para o exercício da atividade de administração de carteiras de valores mobiliários, e que não há necessidade de que tal substituto seja previamente credenciado como administrador de carteira perante a CVM.

	Art. 7º, inciso I
	Substituir “e” por “ou”.
	-

	Art. 8º
	Caput - Sugerimos que o prazo seja reduzido de 45 (quarenta e cinco) dias úteis para 30 (trinta) dias corridos, como previsto na regulamentação vigente. 
	O somatório dos prazos para o processo previstos no artigo e em seus parágrafos está muito extenso (145 dias úteis), e, portanto, incompatível com as necessidades do mercado.

	
	§3º - Sugerimos que o prazo seja alterado para 30 (trinta) dias corridos, com o objetivo de uniformizar o prazo previsto no caput.
	

	
	§4º - Sugerimos que o prazo seja contado em dias corridos.
	

	
	5º - Sugerimos que o prazo seja contado em dias corridos.
	

	Art. 15º, inciso I
	Substituir “e” por “ou”:
“I – o Anexo 15-I, se pessoa natural; ou

II – o Anexo 15, II, se pessoa jurídica.”
	-

	Art. 16, inciso II (a)
	Sugerimos a seguinte redação:
“Atender aos objetivos de investimento acordados com os seus clientes; e”
	Entendemos que os objetivos de investimento devam ser acordados com os clientes dos administradores de carteira.

	Art. 16, inciso III (a)
	Sugerimos a seguinte redação:
“A política de investimentos a ser adotada, que deve estar de acordo com o perfil do cliente, sua situação financeira e seus objetivos, conforme informado ao administrador de recursos pelo cliente.”
	Entendemos que a situação financeira e objetivos dos clientes devam ser informados por estes aos administradores de recursos.

	Art. 17, inciso I e §2º
	Sugerimos que o parágrafo 2º seja inserido no inciso I do caput na forma de alínea c:
“c) quando se tratar de administradores e gestores de fundos de investimento, desde que conste do regulemanto do fundo a possibilidade do gestor ou administrador atuar como contraparte do fundo.”
	As exceções à atuação como contraparte em negócios com carteiras administradas pelo gestor já estão previstas no inciso I.

	Art. 17, inciso II
	Sugerimos a substituição da expressão “básicas” por “preponderantes”.
	Entendemos que o conceito de preponderância se enquadra melhor do que o de características básicas, que é de difícil definição.

	Art. 26, caput
	Sugerimos a seguinte redação:
“O administrador de carteiras de valores mobiliários pode contratar terceiros, devidamente habilitados e, se for o caso, autorizados ao exercício de suas respectivas atividades para a prestação de serviços auxiliares à administração de carteiras de valores mobiliários.”
	Sugerimos a inclusão do trecho em destaque de modo a deixar claro que os terceiros contratados devem ser habilitados à prestação de seus respectivos serviços e se for o caso, autorizados pelos órgãos competentes para tanto (ou seja, não necessariamente pela CVM). A redação antiga poderia dar a entender que  somente prestadores habilitados pela CVM podem ser contratados - o que não é o entendimento da gerência da CVM.

	Art. 28, caput
	Sugerimos a retirada da expressão “pessoa jurídica”.

	Não vimos motivo para que a seja vedado à pessoas físicas autorizadas pela CVM o exercício da atividade de administração de fundos de investimento.
Consideramos tal vedação um retrocesso com relação ao desenvolvimento dos mercados financeiro.

	Art. 29, caput
	Sugerimos modificar a redação:
“o administrador de fundos de investimento e ou o terceiro contratado por este como gestor”
	Sugestão para fins de melhor esclarecimento.

	Art. 32, caput
	“(...) bem como toda correspondência, interna e externa, todos os papéis de trabalho, relatórios e pareceres relacionados ao exercício de suas funções que sejam relevantes.”
	Entendemos que para  CVM é importante que os documentos relevantes sejam mantidos mas nao vemos necessidade de que o administradoir mantenha todos os seus documentos. 

	Art. 33, caput
	Excluir menção ao próprio artigo 33 da minuta.
	O artigo fazia referência ao próprio artigo.

	Art. 35, caput
	Aumentar o prazo para enquadramento para 1 (um) ano.
	Acreditamos que o aumento de prazo é necessário, afim de que os administradores de carteira e valores mobiliários tenham tempo hábil para implementarem as regras previstas nesta instrução incluindo a reorganização interna de suas atividades.

	FORMULÁRIO DE REFERÊNCIA

	DISPOSITIVO DA MINUTA
	SUGESTÃO
	JUSTIFICATIVA

	Item 4 do Anexo 15-I e item 9 do Anexo 15-II
	Sugerimos a exclusão destes itens do formulário de referência.
	Entendemos que a remuneração cobrada pelo administrador é de caráter sigiloso e deve ser divulgada tão somente a seus clientes e não ao público em geral. A divulgação de tais informações ao público não protege o investidor e pode gerar distorções prejudiciais à livre concorrência do mercado.
Caso a CVM opte por exigir tais informações, que estas sejam exigidas em caráter de confidencialidade e não sejam divulgadas ao mercado em geral.

	Itens 6.3 e 6.4 do Anexo 15-II
	Sugerimos a exclusão destes itens do formulário de referência.
	Não vemos o benefício que tal divulgação possa gerar ao mercado de capitais. A divulgação de tais informações ao público não protege o investidor e pode gerar distorções prejudiciais à livre concorrência do mercado.
Caso a CVM opte por exigir tais informações, que estas sejam exigidas ao menos em caráter de confidencialidade e não sejam divulgadas ao mercado em geral.

	Item 9.2 do Anexo 15-II
	Favor especificar se a informação solicitada deve usar como referência a receita auferida no exercício social imediatamente anterior à prestação da informação.
	Sugestão para fins de melhor esclarecimento.

	Item 11 do Anexo 15-II
	Sugerimos a exclusão destes itens do formulário de referência.
	A informação solicitada nos parece de pouca relevância para o investidor, dado que o administrador é mero prestador de serviços de gestão e seu patrimônio não se confunde com os recursos geridos.


Quaisquer dúvidas/esclarecimentos, favor entrar em contato conosco.

Atenciosamente,
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