PARA: SGE MEMO/CVM/SIN/N® 111 /08
DE: SIN DATA: 03 /06 / 2008

Assunto: Consulta da Credit Suisse Hedging-Griffo CV S/A — pedido de reestruturagdo de fundos com dispensa a vedagdo do artigo 64, VI, da Instrugdo CVM n®
409/04

Senhor Superintendente Geral,

Trata este processo de novo pedido da Credit Suisse Hedging-Griffo CV para aprovagéo, desta Comissao, para a reestruturagédo de diversas familias de fundos de
investimento por ela administrados, na forma e conforme as razdes a seguir expostas.

1. Histérico

Em 20.03.06, a instituicdo consulente veio solicitar da CVM a concessao de especial autorizagdo para a reestruturagao da familia de fundos de investimentos Verde,
por ela administrados, operacéo essa que consistia, basicamente, na transformagao dos fundos de investimento em fundos de investimento em cotas, e que passariam
a aplicar, exclusivamente, em um fundo de investimento denominado Verde Master, que passaria a replicar a politica de investimento desses fundos transformados.

O referido pedido tomou por base a necessidade da instituicdo de promover a segmentagéo dos publicos-alvo de seus diversos fundos, garantindo, todavia, um acesso
igualitario a uma politica de investimento Unica, que se veria refletida no fundo de investimento Master a ser constituido.

A necessidade de consulta a CVM decorreu da intengdo da administradora de promover a reestruturagdo através da conferéncia direta dos ativos envolvidos, e assim,
na situagdo prevista pelo artigo 64, VI, da Instrugdo CVM n° 409/04, sem que a administradora pudesse fazer uso da hipétese de dispensa prevista no artigo 110, |,
daquela Instrugdo, uma vez que a operagdo envolveria fundos nao destinados exclusivamente a investidores qualificados.

Assim, ap6s solicitagdes adicionais de esclarecimentos desta area técnica, efetuados em 29.03.06 e 16.05.06, foi o pedido da administradora submetido a apreciagdo
do Colegiado que, na Reunido n® 46/06, acatou as razdes da instituicao, e deliberou pela aprovagéo da operagao de reestruturagéo.

Em 31.10.2007, o interessado veio requerer a CVM a concesséo de nova autorizagdo, agora para a reestruturagcdo de diversas outras familias, sob as mesmas
premissas da operagao anteriormente aprovada por esta Comisséao.

Séo as familias de fundos Strategy (composta por dois fundos de agdes), Strategy Long Short (constituida por dois fundos multimercado), Referenciados Dls (que trata
de dois fundos referenciados), e TOP (por seu lado, com dois fundos multimercados e o préprio fundo Verde Master, ao qual sera destinada a parcela dos ativos
desses fundos que replicam a sua politica de investimentos, que ja existe e foi objeto da reestruturagdo aprovada na Reunido de Colegiado n° 46/06).

Todos os fundos de investimento envolvidos nas operagdes seriam fundos de investimento abertos, e ndo tém prazos de caréncia para resgate. A esse respeito,
observamos apenas que o fundo HG TOP 30 FIM possui uma taxa de saida, revertida em beneficio ao fundo, para pedidos de resgate solicitados que nao sejam
avisados pelo investidor com uma antecedéncia minima de 30 dias da data de seu pagamento, uma caracteristica que ndo afeta nem prejudica, ao ver desta
Superintendéncia, a viabilidade da operagao.

Também neste caso, a area técnica solicitou esclarecimentos e detalhes sobre a operacédo, em 30.11.07, 27.02.08 e 14.03.08, respondidas de forma integral e
respectivamente em 28.12.07, 29.02.08 e 27.03.08.

2. Das Razoes do Pedido

Nos mesmos moldes da reestruturacéo realizada para a familia Verde, veio a instituicdo proceder a pedido de novas operagdes para outras familias de fundos
administrados.

Também neste caso, dado que a implementagdo da reestruturagéo implicara a conferéncia direta de ativos entre os fundos hoje existentes e os fundos Master, esta o
pedido incurso na vedagéo do artigo 64, VI, da Instrugdo CVM n? 409/04, que dispde:

Art. 64. E vedado ao administrador praticar os seguintes atos em nome do fundo:

VI — realizar operagbes com agées fora de bolsa de valores ou de mercado de balcdo organizado por entidade autorizada pela CVM, ressalvadas as
hipdteses de distribuicbes publicas, de exercicio de direito de preferéncia e de conversao de debéntures em agbes, exercicio de bénus de
subscrigdo e nos casos em que a CVM tenha concedido prévia e expressa autorizacdo;

Por seu lado, como a operagdo envolve diversos fundos que ndo sdo destinados exclusivamente a investidores qualificados, inaplicavel a hipétese seria o uso da
dispensa prevista no artigo 110, I, daquela Instru¢éo, que por sua vez ressalva que:

Art. 110. O fundo destinado exclusivamente a investidores qualificados, desde que previsto em seu regulamento, pode:

| — admitir a utilizagdo de titulos e valores mobilidrios na integralizagdo e resgate de cotas, com o estabelecimento de critérios detalhados e precisos
para adogao desses procedimentos, atendidas ainda, quando existirem, as correspondentes obrigagées fiscais;

3. Manifestagéo da Area Técnica

No presente caso, pretende a instituicdo estender, através da segmentagédo de seus investidores entre diversos fundos de investimento em cotas, as vantagens que a
instituicdo alega que foram conferidas aos investidores na reestruturagao referente a familia Verde, conforme j& aprovada pela CVM.

Dentre as que se podem observar, destaca-se a garantia de tratamento mais isonémico aos investidores dos fundos, que terdo acesso em condi¢des igualitarias a um
unico fundo que centralizara a politica de investimento da administradora, e ainda, os ganhos de escala decorrentes da unificacéo das decisdes de investimento da
instituicdo, hoje dispersos entre os diversos fundos de cada familia.

Foi procedida uma verificagdo da compatibilidade das carteiras e das exposigdo a riscos dos fundos de cada familia, assim como, da liquidez dos papéis envolvidos na
operagao, de forma a verificar se a reestruturagéo apresentada nao poderia ter outro fim que néo o da legitima segmentagéao dos clientes dos citados fundos, ou seja,
se haveria intengdo da instituicdo de dissipar ativos de liquidez ou solvéncia duvidosa a um fundo Master que seria sustentado por um universo maior de investidores,
ou se alguns investidores poderiam ser submetidos a algum tratamento diferenciado ou privilegiado em relacdo aos demais.

Contudo, como se observara adiante, nada foi apurado que pudesse sugerir alguma irregularidade. Todos os ativos envolvidos na operagdo possuem consideravel
liquidez e confiavel condicdo de solvéncia, como passaremos a analisar para cada familia de fundos apresentada pelo administrador.

3.1 Familia Strategy

Para os fundos HG Strategy Il Fl A¢Ges, CNPJ 03.408.336/0001-86, e HG BIZ FI Agdes, CNPJ 07.455.913/0001-41, que possuem patriménio liquido somado de R$
360 milhdes, seria constituido um novo fundo de investimento Master, que abrigaria todos os ativos, e que replicaria a politica de investimento, por eles hoje adotada,
de um fundo de agdes com gestao ativa.

A operagéo ocorreria nos moldes resumidos abaixo:
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Situacao Existente

Situagao Pretendida

]

Furdo Strategy Master Fl Agdes (a ser crisco)
(investicores em geral)

REESTRUTURACC
HG Stratezy I FT Acfes HGEBIZ FI Agles | HG Stratesy IT Agdes Fando HGEBIZ Acdes Fmdo de
CHPIOS 408 Z380001-24 CHPIO7 455915000141 de [rveshmento an Cotas Investiments em Cotas
[mvestidores qualficados) [nrrestdores qualificadeos] 1‘ [mvestidores quabficados) [mvestidores quabificados) ;
Y e e e e o e e e -
Legend a:

E Fundos de investirnento

Fundos de investimento ern cotas

Com relagao a liquidez dos ativos, é importante notar que os fundos da familia detém, em percentual superior a 90% de seu patrimoénio, agdes de companhias abertas

com boa liquidez, como agdes ordinarias do Banco do Brasil (BBAS3), preferenciais da Gerdau S/A (GOAU4) e preferenciais da Petrobras S/A (PETR4).

Na tabela que segue, demonstramos os ativos mais relevantes que compdem as carteiras dos fundos, e sua participagao nos respectivos patriménios liquidos:

Ativo Strategy Il BIZ
Ordinérias do Banco do Brasil S/A (BBAS3) 12,8% 11,2%
Preferenciais da Bradespar S/A (BRAP4) 6,0% 5,4%
Preferenciais da Fosfertil S/A (FFTL4) 7,3% 8,5%
Ordinérias da Gerdau S/A (GOAU4) 7,2% 7,7%
Ordinérias da Guararapes S/A (GUAR3) 5,9% 6,3%
Preferenciais da Petrobras S/A (PETR4) 11,7% 8,9%

(*) Os percentuais negativos se referem a posigdes vendidas

Em termos de compatibilidade reciproca das carteiras, apresentamos a seguir um gréafico resumido que compara a composi¢gdo de ambos os fundos:

) Outres Titules Outros
Titulos ] Fibli .
Piblices ativos Hpliees athas
B 1%

3%

Agles

Al es
Fundo BIZ 0%

Fundo Strategy Il gqeg

Também neste caso, a composicéo das carteiras demonstra uma boa compatibilidade dos fatores de riscos assumidos hoje pelos dois fundos.

Por fim, observamos que, no caso especifico desta familia de fundos, embora todos os futuros fundos de cotas sejam destinados a investidores qualificados, &
importante observar que o fundo Master se destinara a investidores em geral, razao pela qual ele ndo poderia receber ativos na integralizagdo de suas cotas (artigo

110, |, da Instrugdo CVM n®° 409/04), e permanece, assim, necessaria a prévia aprovagdo da operagao pela CVM.

3.2 Familia Strategy Long Short

Para essa familia, que possui patriménio consolidado de R$ 1 bilhdo, teriamos um fundo de investimento existente, HG Strategy Long Short Master FIM, CNPJ
08.833.225/0001-30, que passaria a exercer o papel de fundo Master da familia, e para tanto, receberia por conferéncia os ativos do fundo HG Strategy Long Short

FIM, CNPJ 06.970.359/0001-78. O fundo resultante replicaria a estratégia Long Short hoje adotada pelos dois fundos.

Nesse caso, a operagdo sera levada a efeito de acordo com o esquema descritivo que ressaltamos a seguir:
Situacao Existente

Situagao Pretendida
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) 1
H Strategy LS Master FIM 1 HF rate gy LS hlaster FIM 1
CHPTOS 333 22 50001-30 1 CHPT 08833 225000 1-30 1
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| A 1
1 Afivos | ‘* Cotas |
1 1
H Strategy LS FIM 1 HF Strategy LE FIC FIM 1
CHETOA 270 3590001- 78 | CHET 06 970259000 1-74 1
(ivmee stidore = ern Zeral) L1 (wrestidores an geral) !
* s
T o mm e mm mm mm mm Em -
Legenda:

Fundos de investirmento
Fundos de investirnento ern cotas

H

A liquidez dos ativos dos referidos fundos também é consideravel, e permite uma conferéncia de ativos com marcagdo a mercado, ja que a composi¢ao da carteira
reflete uma composigao (short) por titulos publicos federais combinados com posi¢des vendidas em agdes como ordinarias da Embraer (EMBR3) e ordindrias da Souza
Cruz (CRUZ3), e ainda, em posi¢des compradas (long) de agdes de boa liquidez, como agdes preferenciais da Bradespar S/A (BRAP4) e preferenciais da Petrobras
(PETR4).

Tragamos na tabela a seguir um comparativo dos ativos mais relevantes das carteiras dos fundos envolvidos, com sua respectiva participacéo no patriménio liquido:

Ativo Strategy Long Short Strategy Long Short Master
Ordinérias do Banco do Brasil S/A (BBAS3) 6,36% 5,98%
Preferenciais da Bradespar S/A (BRAP4) 6,81% 6,45%
Preferenciais da CEMIG S/A (CMIG4) -2,79% -2,67%
Ordindrias da Souza Cruz S/A (CRUZ3) -3,76% -3,59%
Preferenciais Classe B da Eletrobras S/A (ELET6) -4,25% -4,06%
Ordinérias da Embraer S/A (EMBR3) -7,54% -7,15%
Preferenciais da Fosfertil S/A (FFTL4) 6,05% 5,76%
Ordinérias da Perdigdo S/A (PRGA3) 3,63% 3,44%
Preferenciais da Petrobras S/A (PETR4) 9,57% 9,12%

(*) Os percentuais negativos se referem a posigdes vendidas

Segue um demonstrativo comparativo que demonstra a grande similaridade das carteiras mantidas pelos dois fundos:

Qutros OL_MDS
) ativos

ativos 7o
8%

Shart)
48% Fundo Strategy Long Short
Master

45%

Fundo Strategy Long Short

Neste caso especifico, como a politica de investimentos da familia envolve operagées com empréstimos de agbes a descoberto, tracamos também a seguir um
demonstrativo da compatibilidade, entre aqueles fundos, da natureza do risco a que se sujeitam:

Furdo Stratesv LE Fundo Stratemy LE Master | Fando Master apds conferéneia
(Titalos poblicos federajs 5% 45 45%
Posiodes compradas em agfies 0% 25 5%
Bosicries venjidas em agfies a3 A e

Assim, é possivel verificar que os riscos em ambos os fundos séo basicamente os mesmos, compostos que sdo majoritariamente por uma posi¢cdo comprada em agdes
de companhias abertas, outra vendida também nesses valores mobiliarios, e ainda, por uma posigdo comprada em titulos publicos federais, sempre em percentuais
muito préximos com a posigao final que detera o fundo Master apés a conferéncia de ativos.

3.3 Familia Referenciado DI
Nesta familia, temos uma carteira agregada no montante de R$ 1,1 bilhdo, e a operagdo contaria com a constituigdo de um novo fundo Master, que conferiria ativos
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com os fundos HG Premium Fundo de Investimento Referenciado DI, CNPJ 04.299.610/0001-99, e HG DI Fundo de Investimento Referenciado DI, CNPJ
00.826.901/0001-37, que, assim, seriam transformados em fundos de investimentos em cotas. Aquele fundo Master, como os dois fundos atuais, perseguiria um
filosofia de investimento de fundo referenciado a taxa de Depésito Interbancério — DI.

Assim, tragamos um resumo de como a reestruturagao sera concretizada:

Situacao Existente

HUG Prem i FI Befer. DT
CHET (4 299 510,000 1-93
[Rorestidare ¢ em Zeral)

HiF DIFI Refer. DI
CHET 00526 201000 1-37
[¥orestidare 5 em Zeral)

Legenda:

H

Fundos de investirnento
Fundos de investimmento ern cotas

1
|
1
1
1
REESTRUTURAGAC
|
1
1

Situacao Pretendida

Al
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|

HixEemdam FI Ref TT HGLI FI Befer. DI :

fimdo & dwesdinento em ootns firdo de Forestim ado em cotas I
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e o m mm mm Em o Em e E EE o o Em Em e o mm mm mm

A liquidez dos ativos na carteira destes fundos também pode ser considerada como satisfatéria, dado que sao representados, em cerca de 80%, por titulos publicos
federais pds e pré-fixados, e também por debéntures, operacdes estruturadas de opgdes de acdes, e CDBs atreladas a taxa DI.

Desses ativos, apenas algumas debéntures, como a SFLS15 (Safra Leasing S/A) e BVSA12 (BV Leasing S/A), possuem baixa liquidez em negociacdo no mercado
secundario, mas que ndo comprometem, ao ver da SIN, a viabilidade da operagéo, até mesmo em fungdo de sua pequena participagdo no patrimonio liquido agregado

dos fundos (cerca de 3%),).

Também para esta familia, expomos em um breve grafico comparativo a semelhancga existente entre as carteiras dos fundos envolvidos:
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Também aqui é possivel constatar que os fatores de risco a que se sujeitam os fundos — risco de renda fixa do Tesouro Nacional e de emissores privados — sdo

bastante similares.

3.4 Familia TOP

Por fim, na familia em questao, os fundos objeto da reestruturagdo, HG TOP FIM, CNPJ 00.826.903/0001-26, e HG TOP 30 FIM, CNPJ 06.871.308/0001-99 (que
somam patriménio total de cerca de R$ 1,5 bilhdo) confeririam apenas os ativos que atualmente replicam a carteira do ja existente Master da familia Verde, e que
correspondem & cerca de um tergo de seus patriménios, em troca de cotas de emisséo do citado fundo Master.

Aqui também, ilustramos resumidamente a forma através da qual sera feita a operagéo:

Legend a:
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HG Fl'erde Maskr-FamlLis wER DE
CHRJ O7 455,507 0001 54
(hestidong em ge@h

-— e ——
ﬁllucs | 11,00h5‘
| |
. ] ' : ' ' | ' '
RT‘ | Cote do | G otar do 'Rt:m‘ | Cotw de | Cots do | Cote | G otar do | Cotar do
FREAL, FLis 1 FI/EFa B e P B “ole ' Feds ! FI¢EFea
Muads | tumnine DI: Mady | TIRine IOT: Mxwr RIDim ¢ LT+
Muter ' Mutar 1 | 1 '
IDPl‘mghv.nmEn]j IDP3EII".I]|IE' .mﬂﬂ | I0F FIC I‘m!imr.nmﬂﬂ
REESTRUTURAGAD 1

A -

w—m -
&qu |jlpoh5 1
1
[ [
Cotar | Cots du | Cotar du
Yerde ' Frde ' EFe
My wr

- =

tuxnin: juid]
' '

ICIES0 FIC FIR (ivar. guzsl)
!

L

4/6



Com relagdo a liquidez dos papéis, notamos que os ativos que serdo objeto da reestruturagéo nos fundos da familia TOP replicam a carteira do  Verde Master, cuja
liquidez e solvéncia j& foram objeto de andlise na reestruturagcdo da prépria familia Verde acima citada. Como exemplo, descrevemos uma lista das agdes mais
relevantes na carteira dos fundos envolvidos, e sua respectiva participagdo no patriménio liquido:

Ativo Parcela do TOP que Parcela do TOP 30 que Verde Master
conferira ativos conferira ativos
Preferenciais Bradesco S/A (BBDC4) 6,14% 6,14% 6,50%
Preferenciais Bradespar S/A (BRAP4) 2,51% 2,51% 2,80%
Ordinérias Bradespar S/A (BRAP3) 2,79% 2,79% 3,00%
Preferenciais Fosfertil S/A (FFTL4) 2,23% 2,23% 2,40%
Preferenciais Itaubanco S/A (ITAU4) -4,74% -4,74% -5,10%
Preferenciais Petrobras S/A (PETR4) 2,23% 2,23% 2,30%
Pref. Classe A Telemar S/A (TMARS) 3,07% 3,07% 3,30%
Pref. Classe A Vale S/A (VALES5) -2,79% -2,79% -3,00%

(*) Os percentuais negativos se referem a posi¢des vendidas

Também aqui, trazemos para comparacao o percentual de ativos dentro da parcela dos fundos TOP que sera submetida & conferéncia de ativos, em relagdo a
composi¢do da carteira do fundo Verde Master, que com eles trocard ativos por cotas de sua emissao:

Outros OL-rth
Thulos DEbErtUres  ap..o . Debentures  iv0%
Privados 3% Agoes Titus 5% 9% Acies
1% Privados 0%
12%
Tituloz Titul
Publicos WS
-y Fundo TOP 30 Plblicos Fundo TOP
4%,
Outros ativos
Debentures 7o
Titulos 7% Acdes

Privados 33%

10%

Titulos

Plklicos Verde Master
43%

Como se infere da prépria composigcdo das carteiras, é possivel dizer que os fatores de risco a que a parcela dos fundos TOP se expdem sdo muito similares aqueles
hoje verificados no Verde Master.

3.5 Consideragoes Gerais

De fato, as reestruturagdes pretendidas pelo administrador em muito se assemelham aquela relativa a familia Verde, j& aprovada por esta Comissdo no ambito deste
processo.

Assim, devem ser ressaltadas as afirmagdes da instituicdo de que nao havera qualquer impacto sobre os cotistas em decorréncia da operagdo, como alteragdes nas
politicas de investimento dos futuros fundos Master em relagao aos fundos hoje existentes, modificagdes do tratamento tributario conferido aos investidores, ou ainda,
mudancas nas condi¢des de resgate ou nas taxas de administracdo ou performance pagas (fls. 122/125).

Ainda, segundo manifestado pela prépria instituigdo, foi observado também, e até mesmo para atendimento a exigéncia do artigo 47, VIII, da Instrugdo CVM n® 409/04,
que todas as alteragdes do caso concreto serdo oportunamente submetidas a aprovagdo dos investidores dos fundos envolvidos, que deverdo ratificar a intengédo da
administradora, como condigao para que as operagdes possam ser implementadas.

Transcrevemos o dispositivo em referéncia para melhor elucidagéo:

Art. 47. Compete privativamente a assembléia geral de cotistas deliberar sobre:

VIl — a alteragao do regulamento.

Por conclusao, as condigdes detalhadas pela administradora atendem satisfatoriamente a todas aquelas observadas nos precedentes do Colegiado sobre a questéo,
nao apenas no ambito deste processo, mas também, conforme foi decidido em outros casos similares (processo RJ-2001-9877, que analisou pedido do Banco
Bradesco; e processo RJ-2007-13956, ao tratar de pedido da BEM DTVM Ltda).

5/6



A titulo de exemplo, convém relembrar as observagdes da Deciséo referente a este processo, Diretora Relatora Maria Helena Santana, no momento da analise da
reestruturagdo da familia Verde da Hedging-Giriffo:

18. Nesse sentido, verifico que, segundo a Hedging-Griffo e a propria SIN, a operagdo pretendida nao trara prejuizo aos cotistas dos fundos da
Familia Verde, pois ndo havera aumento de taxas para o cotista (na medida, inclusive, em que os Fundos MASTER n&o cobrardo qualquer tipo de
taxa dos FICs), ndo serdo alteradas as regras de tributagdo dos fundos, assim como as regras de resgate e a politica de investimento de cada um.
Cabe mencionar também que os Fls s6 serdo transformados em FICs apds as devidas assembléias de cotistas. Finalmente, a operagdo nao
implicara custos de emolumentos e/ou corretagens para os cotistas ou para os fundos, por se tratar de integralizagdo em ativos.

19. Verifico também, mais uma vez segundo a SIN, que as carteiras da Familia Verde (5 fundos de agées e 7 fundos multimercado), apds os ajustes
exigidos pela area técnica da CVM, estao suficientemente homogéneas (semelhantes em relagdo a sua composicdo, liquidez e risco dos ativos),
sendo vidvel, portanto, o seu grupamento conforme proposto pela Hedging-Griffo. Quanto a presenga de ativos de baixa liquidez, a andlise feita pela
SIN apontou que ndo chegam a representar 5% do total, o que permite que se autorize a operagdo de integralizagao de cotas com ativos com base
na marcagdo a mercado.

Ou seja, como ja confirmado pela prépria instituicdo (fl. 124) e analisado por esta area técnica, ndo havera aumento de quaisquer taxas para o cotista; ndo serao
alteradas as regras de tributagdo ou de resgate dos fundos, ou mesmo a politica de investimentos a que eles se sujeitardo na pratica; a operagdo serd submetida ao
crivo dos cotistas envolvidos em assembléia convocada para esse fim; as carteiras sdo suficientemente homogéneas; e a marcagdo a mercado na conferéncia de
ativos é viavel em todas as operagoes.

Observamos, por fim, que ndo ha reclamagodes de investidores em curso nesta Comissao, relacionadas a quaisquer dos fundos envolvidos na consulta.
4. Concluséo

Conseqlientemente, tendo em vista o descrito acima, esta Superintendéncia néo vislumbra ébices para a aprovacao das operagdes de reestruturagdo nas condicdes
pretendidas, desde que a instituicdo efetivamente implemente as condigées de informagéo a detalhamento da operagdo aos investidores que consignou em sua
correspondéncia de 09.05.08 (fls. 153/160).

Em razdo do exposto é que se propde o encaminhamento do presente pedido & apreciagdo do Colegiado desta Autarquia, propondo-se a aprovagao das descritas
operagoes de reestruturacdo de fundos de investimento.

Atenciosamente,
Original assinado por
Luiz Américo de Mendonga Ramos

Superintendente de Relagdes com Investidores Institucionais — em exercicio
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