»: BNDES

A Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado

Ref: EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA SDM N207/2013

Diante do edital de audiéncia publica supra mencionado, apresentamos os seguintes
comentarios em relagdo a proposta de alteragdao da Instrugdo Normativa CVM 391, de 16 de
julho de 2003, que dispSe sobre a constituicdo, o funcionamento e a administragao dos Fundos
de Investimento em Participagdes.

Em relagdo ao inciso | do pardgrafo sétimo do artigo 22 da Instrugdo CVM 391, a utilizagdo do
conceito de patriménio liquido (“PL”) do fundo como base para a definicdo de percentual a ser
aplicado em companbhias listadas em segmento especial de negociacdo voltado ao mercado de
acesso gera uma significativa possibilidade de desenquadramento passivo do fundo, em face
da constante variacdo do PL, e praticamente inviabiliza investimentos em empresas listadas
neste segmento, sem efetiva influéncia na gestdo, no inicio do fundo, dado que o PL do fundo,
utilizado na proposta como o balizador para fins de enquadramento, serd, nesse primeiro
momento, praticamente equivalente ao montante aplicado na empresa. A titulo de exemplo,
em um fundo que tem como objetivo realizar 5 operacdes com tamanho equivalente, sé seria
possivel o investimento em uma companhia sem a efetiva influéncia na gestdo na quinta
operacdo, pois s6 neste momento haveria uma base de patriménio liquido suficiente para se
realizar uma operacao relevante.

Desta forma, visando equacionar estes problemas, propde-se a Comissdo de Valores
Mobilidrios analisar a viabilidade de se utilizar, como base para o percentual, algo menos
volatil e passivel de controle, tal como o capital subscrito. A ado¢do desta medida possibilitara
o investimento, nos primeiros anos do fundo, em empresas listadas sem o requisito efetivo de
influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua gestdo e, ainda, evitard casos de
desenquadramento passivo da carteira.

Propde-se, ainda em relacdo ao paragrafo 79, inciso |, partindo do pressuposto de que a lei é
um standard minimo a ser seguido e de que outras regras de governancga ja estabelecidas na
ICVM n? 391 devem permear todo o texto do normativo, que o inciso em tela contemple que
as empresas, além de estarem listadas em segmento diferenciado de mercado de acesso que
preveja regras de governancga mais rigidas que a lei, necessariamente, nos mesmos moldes dos
incisos I, Il e IV do Artigo 29, § 42 do normativo em epigrafe, cumpram os seguintes
requisitos:

1 - mandato unificado de 01 (um) ano para todo o Conselho;

2- disponibilizem todos os contratos com partes relacionadas, acordos de acionistas e
programas de opcdes de aquisicdo de acdes ou de outros titulos ou valores mobilidrios de sua
emissao;

3- adiram a camara de arbitragem para a resolucdo de conflitos societdrios.

Em relacdo ao inciso Il do paragrafo sétimo do artigo 22, propde-se a Comissdo de Valores
Mobilidrios um esclarecimento acerca do conceito “fase de desinvestimento das companhias
investidas”. Apesar de o edital expor no item 2.2 que é compreensivel que a efetiva influéncia
na definicdo da politica estratégica e gestdo deixem de ser exigiveis quando o fundo
efetivamente iniciou sua fase de desinvestimento e que, apds a oferta inicial de uma
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companhia e a adog¢do de uma estratégia de desinvestimento gradual, seria importante
permitir a redugao na gestdao da companhia na medida em que diminui sua participac¢do, ainda
resta duvida e inseguranga sobre qual o momento em que o fundo pode abrir m3o de sua
influéncia na gestdo das companhias. Diante disto, torna-se imperioso um esclarecimento
acerca deste conceito ou sua substituicdo por “periodo de desinvestimento do fundo”,
conceito ja difundido entre os investidores dos fundos regidos pela Instrugao CVM 391.

Quanto ao percentual de 20% utilizado no item | do paragrafo sétimo do artigo 29, cabe tecer
os seguintes comentarios:

As pequenas e médias empresas (“PMEs”) sdo fundamentais para promover o crescimento
econdmico, criar empregos e renda, e melhorar as condi¢des de vida da populacdo. Segundo
dados do IBGE, elas representam 20% do PIB brasileiro, sdo responsaveis por 60% dos 94
milhGes de empregos no Brasil, e constituem 99% dos 6 milhdes de estabelecimentos formais
existentes no pais. Entretanto, observa-se no mercado de capitais brasileiro que empresas
incapazes de justificar ofertas publicas inferiores a RS 400 milhdes, em sua maioria PMEs, tém
apresentado grande dificuldade em acessar o mercado de ac¢des. Este baixo dinamismo do
mercado de acesso contribui para o desestimulo ao empreendedorismo e para a falta de
suporte aos projetos de crescimento dessas empresas. Cabe destacar que, de acordo com a
anadlise de diversos agentes do mercado, o principal entrave ao desenvolvimento do mercado
de acesso brasileiro tem sido a falta de investidores nesse segmento.

E certo que o fomento ao segmento especial de negociagdo voltado ao mercado de acesso
seria atendido apenas parcialmente pela proposta em tela, pois a sugestdo de alteracdo da
Instrucdo n? 391 flexibiliza em pequena parte a questdo da necessidade de influéncia na
gestdo das companhias, ao permitir que seja possivel a realizacdo de investimentos em
empresas abertas no segmento de acesso sem que haja efetiva ingeréncia em sua gestdo, até
um montante maximo de 20% do patriménio liquido'.

O percentual proposto pode ser visto como conservador, dado que empresas listadas em
segmento especial de negociacdo ja possuem rigorosos padrdes de governancga e os fundos
regidos pela Instrucdo Normativa 391 s3o destinados exclusivamente a investidores
qualificados.

Portanto, entende-se que, diante de um cendario em que companhias de menor porte possuem
dificuldade para acessar o mercado de capitais e que, conforme mencionado, diversos agentes
do mercado entendem que o principal entrave ao desenvolvimento do mercado de acesso
brasileiro é a falta de investidores nesse segmento, um percentual superior, tal como 35%,
seria mais favoravel a estruturacdo de um fundo, com objetivo principal de desenvolver o
mercado de acesso, pois aumentaria de forma significativa a demanda por estes ativos neste
segmento especial de negociagao.
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" Cabe destacar que o conceito de patriménio liquido n3o é o mais apropriado conforme sugest3o ja apesentada.



