CVM Comissao de Valores Mobilidrios

RELATORIO DE ANALISE SDM
Processo n° RJ 2008/8529 - Audiéncia Publica 06/300

Assunto: Alteracdes na Instrugdo que rege os Fundos Muteotnekestimento em Empresas
Emergentes — FMIEE

1. Introducgé&o

A Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) submeteaudiéncia publica uma minuta de Instrugéo
propondo duas alteragcdes pontuais na Instrucdo 6VR09, de 25 de marco de 1994, que dispde sobre
constituicdo, o funcionamento e a administracdo Elmsdos Muatuos de Investimento em Empresas
Emergentes — FMIEE (“Minuta”), com o objetivo deiaprar as regras a que estao sujeitos os FMIEE.
As duas propostas foram:

i) permissao para o uso de derivativos para fins oegdio da carteira; e

i) incluséo, como encargos do fundo, das despesas@omtratacdo de terceiros para prestar
servigos fiscais, contabeis e de consultoria eafigada, dentro de limites estabelecidos no
regulamento e passiveis de alteracéo pela assambléi

As duas modificagdes propostas tém paralelo nauigé@ CVM n° 391, de 16 de julho de 2003, que
trata dos Fundos de Investimento em Participac&P— A CVM nao via, em principio, justificativas
para que existisse tratamento diferenciado enfPeeFFMIEE no que tange as matérias acima.

Para melhor descrever e comentar as manifestag@epatticipantes, este relatério é dividido da
seguinte forma: (i) esta introducéo; (ii) lista prticipantes da audiéncia publica; (i) comemgra
Minuta; (iv) outras sugestbes encaminhadas peloscipantes que ndo eram objeto da Audiéncia
Publica; (v) alteracdes de linguagem; e (vi) apresgEio da nova minuta de instrucdo (“Instrucado”).

Este relatério foi elaborado pela Superintendédei®esenvolvimento de Mercado, com o objetivo
de apresentar ao Colegiado da CVM as sugestddsdasano processo de audiéncia publica e a propost:
definitiva de Instrugdo. Seu conteudo reflete miép e as interpretagées de tal Superintendénné&oe
necessariamente as da CVM. Este relatério ndo révago pelo Colegiado ou por outras
Superintendéncias da CVM.
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2. Participantes

Participaram da audiéncia publica:

I. Associacao Nacional dos Bancos de Investimento BIBN
il. CETIP S.A — Balcao Organizado de Ativos e Derivagiv
. Luiz Eduardo Martins Ferreira, do escritorio AlbiAdvogados Associados; e

V. BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S.A.
V. Robert E. Binder, Fundo Mutuo de Investimento enpkesas Emergentes CRIATEC
3. Comentarios a Minuta

Os participantes manifestaram sua integral conogrd&om as alteracdes propostas pela Minuta.
4, Outras sugestoes
4.1 Recurso em caso de decisédo de descredenciamelat@dministrador (art. 9°)

O Sr. Ferreira chama a atengéo para o fato dadg aft. 9° da Instrugdo CVM n° 209, de 1994, em
sua redacdo atdalmencionar que, na hipétese da CVM descredencimmdministrador de FMIEE,
caberd recurso, sem efeito suspensivo, ao Conbtdnetario Nacional - CMN. O Sr. Ferreira sugere
gue o recurso deveria ser dirigido ao Conselho @®uiRos do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN),
caso a decisdo de descredenciamento fosse tomadagegiado da CVM, e que, na hipétese da decisdo
ser da competéncia de superintendéncia desta (Gmmiss recurso deveria ser, entdo, dirigido ao
Colegiado.

A observagdo encaminhada procede e decorre dodfata Instrugdo CVM n° 209, de 1994,

L Art. @ A Comisséo de Valores Mobiliarios, no uso de satauicdes legais, podera descredenciar o adimidizr que

deixar de cumprir as normas vigentes.

§1° O processo de descredenciamento terd inicio mtedimtificagdo da Comissédo de Valores Mobiliddosadministrador,

com indicagao dos fatos que o fundamentaram eakmpgrara apresentagdo de defesa, ndo inferio(guitize) dias contados
da data de recebimento da respectiva notificacéo.

82 A decisdo da Comissédo de Valores Mobiliarios dggcredenciar o administrador serd fundamentatlanda recurso ao
Conselho Monetario Nacional, sem efeito suspensieoprazo de 15 (quinze) dias contados da dateeckbimento da
respectiva comunicacao.

Zupart, 12. (Inst. 391) A CVM, no uso de suas atiites legais, podera descredenciar o administradoconformidade com
as normas gue regulam o exercicio da atividadeaéngstrador de carteira.” (grifo nosso)

“Art. 13. (Inst. 391) Nas hip6teses de renuncia descredenciamento, ficard o administrador obrigadeonvocar,

imediatamente, a assembléia geral para elegerwmiitsto, a se realizar no prazo de até 10 (de®, dendo também
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anteceder a edicéo da Instrucdo CVM n° 306, de Bale de 1999, que dispde sobre a atividade de
administrac@o de carteira de valores mobiliarios

Assim, os comandos dos arts. 9° e 10 foram suilokigypor conteldo semelhante ao encontrado
nos arts. 12 e 13 da Instrugdo CVM n° 391, de 2@f®: j4 lida com a questdo do descredenciamerjto d
administrador de fundo tendo em vista a existédeieegras especificas a respeito da matéria, g @as
Instrugéo CVM n° 306, de 1999.

4.2  Alteragdo do prazo de duracéo do fundo (art. 2°, pagrafo Unico)

A BNY Mellon pondera que, dadas as caracteristidas empresas investidas, uma maior
flexibilidade para a dilatagéo do prazo de funcmeato seria um importante avangco na modernizagéo ds
Instrucdo, uma vez que o prazo de retorno de imvesto pode variar bastante entre empresas.

A sugestéo foi acatada pelo Colegiado. Assim, dprimido o paragrafo 2° do art. 2°, colocando
este item no rol das demais decisdes tomadas porafiomativo da maioria dos cotistas do fundojem
assembléia (art. 12, inciso VII, e paragrafo Umioaart. 14).

4.3  Aprovacéo prévia pela CVM (art 5°)

A Superintendéncia de Relagdes com Investidoregua®nais — SIN encaminhou & SDM varios
comentarios em relacdo ao atual art. 5° da Insirne®09, de 1993 que condiciona a efetividade de
certas decisdes a prévia aprovagdo da CVM.

facultado aos cotistas que detenham ao menos 5#o(por cento) das cotas emitidas, em qualquer, casé CVM, nos
casos de descredenciamento, a convocacao da asisegaohl.

81o No caso de renuncia, o administrador deveraareecer no exercicio de suas funcdes até suasesetbstituicao.

8§20 No caso de descredenciamento, a CVM podei@amaldministrador temporério até a eleicdo de malainistracao.”

3 Art. 5° Dependem de aprovacdo da Comissdo deagMobiliarios os seguintes atos relativos ao Fundo

| - alteragdo do regulamento;

Il - indicacao e substituicdo do diretor responkpeta administragdo do Fundo (art. 6°, § 2°);

Il - substituicdo do administrador;

IV - fuséo;

V - incorporacéo;

VI - ciséo;

VII - liquidagao;

VIII - emissdo de novas quotas.

81° Os atos previstos nos incisos I, Ill, e Vidvaréo ser submetidos a Comissao de Valores Mobdligreviamente a sua
formalizacao.

§2° O Banco Central do Brasil sera informado peleniSséo de Valores Mobilidrios da autorizagéo fanaionamento do
Fundo, bem como dos casos previstos nos incisasMil deste artigo, nos casos em que o administradja instituicdo
autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil
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Em relacdo ao inciso |, que trata de alteracdoedelamento, a SIN destaca que o FMIEE é
atualmente a Unica categoria de fundo de investoneuja alteracdo de regulamento requer a aprovacac
prévia da CVM.

Em relacdo ao inciso VIII, que trata da emissdmaleas cotas, a SIN destacou que 0 assunto jé
esta disciplinado no art. 12, inciso V, da Instoug® 209, de 1993:Compete privativamente a
Assembléia Geral de quotistas deliberar sobre s&ssaa de novas quotas

Por fim, cabe notar que as Instrucdes n° 356 (FIBEL7 de dezembro de 2001; n° 391 (FIP), de
2003, e n° 472 (Fundos de Investimento Imobiliafdl), de 31 de outubro de 2008, ndo requeremague
CVM aprove qualquer decisdo tomada em assembiéauperintendéncia de Relagdes com Investidores
Institucionais — SIN entende que esta assimetriagnveniente.

A BNY Mellon se manifestou a respeito do art. 5Aliém, propondo a supressao da exigéncia de
autorizacdo prévia da Comissdo. A participantgetanto, sugere que em relacdo as matérias ctestan
dos incisos. I, 1l e VIII (mudanca do diretor-psmisavel, substituicdo do administrador e emis&fo d
novas cotas), a deliberagdo dependesse de mai@lificada, de modo anélogo a disciplina dos FIP.

O Colegiado acatou a sugestdao da SIN. Uma nowagdedpara o art. 5° foi elaborada com base
no art. 7° da Instrucdo n°® 391, substituindo o egmento de aprovacdo prévia pela Comisséo |pelo
requisito de comunicacao tempestiva das decisdassgambléia, incluindo a distribuicdo de novassota

* Art. 15 (inst. 391/03). Competira privativameatassembléia geral de cotistas:

| — tomar, anualmente, as contas relativas ao fendeliberar, até 30 de junho de cada ano, sobderaenstragdes contabeis
apresentadas pelo administrador;

Il — alterar o regulamento do fundo;

Il — deliberar sobre a destitui¢cdo ou substituigg@dministrador e escolha de seu substituto;

IV — deliberar sobre a fuséo, incorporacgéo, cisewventual liquidacéo do fundo;

V — deliberar sobre a emisséo e distribuicdo desootas;

VI — deliberar sobre o aumento na taxa de remuéerdg administrador, inclusive no que diz respaitparticipagdo nos
resultados do fundo;

VIl — deliberar sobre a prorrogacéo do prazo dagho do fundo;

VIl — deliberar sobre a altera¢éo do quorum dealagéo e deliberacdo da assembléia geral;

IX — deliberar sobre a instalagdo, composicéo,rizggéo e funcionamento dos comités e conselhfisndio; e

X — deliberar, quando for o caso, sobre requerimdeptinformacdes de cotistas, observado o dispusigaragrafo Unico do
art. 14 desta Instrucgéo.

81o O regulamento do fundo podera ser alteradepiertlentemente de assembléia geral ou de conesltotistas sempre
que tal alteracdo decorrer exclusivamente da ndeefesde atendimento a expressa exigéncia da C¥iVtomseqiiéncia de
normas legais ou regulamentares, devendo ser prwigttla, no prazo de 30 (trinta) dias, a necessari@unicacdo aos
cotistas.

82 As deliberagdes de assembléia geral de cotistesnd ser adotadas por votos que representem aianddsr presentes,
ressalvadas aquelas referidas nos incisos [IM]IVI, VII, VIII e IX deste artigo, e no inciso \esse mesmo artigo, caso ndo
haja previsdo para a emissdo de novas cotas, quens® podem ser adotadas por maioria qualificadaigmente
estabelecida no regulamento do fundo.
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Em relac&o ao comentario da BNY Mellon, cabe ngt@ro §2° do art. 15 da Instrugéio n°“3@e 2003
imp6e o quorum qualificado a um rol mais amplo Heracbes no regulamento que aquelas suge
pela BNY Mellon, incluindo as operacdes de fus@ecpiliporagéo, cisédo e a liquidacdo do fundo
CVM entende que a simetria com os FIPs € dese@vpbr isso, foi alterada a redacdo do parig

ridas

yrafo

anico do art. 14 buscando-se uma aproximacao raaioegime dos FIP.

4.5 Comunicagédo para o Bacen (art. 5°, §2°)

A SIN considera que a comunicacdo ao Banco Cesrdrasil — BACEN exigida pelo art. 5°,
82° ndo parece mais obrigatoria no regime de sigderde fundos de investimento implementado arparti

de 2001, pois a supervisdo do fundo e de seu agtraidor cabe atualmente a CVM.

O comentério da SIN é pertinente e foi refletidd msrucéo.

4.6  Demais Sugestdes

A BNY Mellon enviou adicionalmente sugestdes quplitariam alteracdes inclusive na estrutura

dos FMIEE, a saber: (i) procedimento automaticoapaaygistro de funcionamento; (ii) inclusao

de

possibilidade de remuneracdo dos membros do cang#gh investimento; (i) aceitacdo de voto
eletronico; (iii) atribuicdo de responsabilidadestidtas a administrador e gestor, (iv) prazos de

enquadramento de carteira e (v) possibilidade teagio privada de cotas.

O Sr. Binder do Fundo FMIEE Criatec sugeriu a idtrggo de limites de faturamento para as
empresas investidas de modo que os FMIEE sejanuinshtos de investimento em pequenas e médias

empresas, além de diversas sugestfes em relagbotacggio do fundo, sendo que neste Ultimo caso
se trata de assunto da competéncia desta Comisséo.

, ha

A CVM esta ciente de que algumas entidades queciassa@estores de FIP e FMIEE estag
organizando para apresentar uma minuta de instiugimndo uma revisdo mais profunda do regir
que estdo sujeitos os FIP e os FMIEE. Tal revis@tui possiveis novas classificacbes para €
veiculos de investimento, simplificacdo de regrpsoeedimento e diversas modernizagdes.

Tendo em vista que o propdsito da Audiéncia Puliticeeformar questdes pontuais da Instry
n°® 209, de 1993, bem como a iminéncia de uma didousiais ampla a respeito do regime dos FMI
FIP, é conveniente que o conteldo das valiosastiggangariadas no curso da audiéncia publics
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analisado nessa discussao mais ampla, em uma &udiéncia publica.

5. Alteracdes de Linguagem

As sugestdes sobre linguagem, clareza ou estiimdguatendidas, foram inseridas diretamente no
texto sem discussao no presente relatorio.

6. Nova proposta de Instrucao

A minuta incorporando as sugestdes acima dessetfise anexa a este relatoério.

Rio de Janeiro, 21 de janeiro de 2008

Original assinado por
LUCIANA DIAS
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado



