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A primeira consultoria focada no CICLO de Investimentos

Gestao Consultoria Distribuicao Administra¢io Custodia

Atuando em 3 pilares

Governanga Regulacao
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representacdo na académica financeiras e
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10 anos advocacia
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QUEM?  José Brazuna Raphael Castro
Formacao Administracao Direito
v MBA | ° v Mestre e Graduagio
v' Pés e Graduagio
AW FGV
Ccv +20 anos de mercado +20 anos de mercado
Liderou a representacao de Fundos Gerente Juridico e Tributario da ANBIMA
da ANBIMA de 2003 a 2008 entre 2005 e 2009
[
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gasste  Abordagem business oriented @

v Adeséio as normas de forma pragmadtica

v' Compliance como consequéncia, néio como causa

S

Entender o Perceber a
- e Abordagem Processos
negocio e os visao do e .
. Pragmatica Simples
Cco regulador;

Compliance
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Regulacao e Autorregulacio
- W [B] &

Startup dff g.estoras, Relatorios Due
consultorias, administradoras, Periddicos .
distribuidoras, Family Offices, CVM Diligence

AAlIS...

Habilitagdo Politicas, manuais, Suporte em
CVM e Governanca e questionamentos
Anbima Processos de reguladores
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Preventivo e Estratégico

3
M B] #:

Diagn(')stico do business as Terceirizacao

mudancas regulatorias (compliance, DD e

: ” C YA e rocessos
(ajustes em politicas, processos e evidéncias) P )

- Prospeccao de
Adaptag:oes Estruturacao de negocios e

a mudangas Distribuicao oportunidades
estratégicas
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“It’s the end of the

world as we know it,
and | feel fine”

www.brinvestconsult.com



BYCUrSOS e Evolucao da Regulacao de Investimentos CVM o [
Ciallaizace (2000-2020) e

sS850k

CICLO PRODUTOS CICLO SERVICOS AO MERCADO CICLO SERVICOS AO INVESTIDOR
(2000/2010) (2010/2015) (2015/2020)

FIDC (2002), FIP (2003), Ofertas Intermedidrios / Negociag¢do (2011) Consultor de Valores Mobiliarios
Publicas (2003), Fundos tradicionais Custddia (2013) (2017)
(2004), CRI (2004), Bolsas (2007) e Administracdo e Gestdo (2015) Plataforma de Crowdfunding (2017)

Oferta 476 (2009) AAI (20207?)



juss®  REGULATORIO (pelo menos hoje...) |l

VINCULO

BUSINESS |  ATIVIDADE
(559)

DISTRIBUICAO

Capt.agao e DISTRIBUIDOR SEMPRE
Clientes
Consultor Recomenda
CLIENTE
CVM Aconselha
Gestor Gestao

CVM Discricionaria FUNDO/COTISTA
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O que DEVE O que NAO PODE

Aalualzacao AAl — REGULATORIO (pelo menos hoje...) covsutting

Prospecc¢ao de clientes para o
DISTRIBUIDOR
(comissoes e rebates)

Receber ordens

INFORMAR sobre os produtos e
servigcos

Auxiliar o cliente na execu¢ao
do suitability

(1) Permitido para cotas de fundos

(TPs/ativos bancarios/seguros/previdéncia tampouco requerem exclusividade)
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Wiailalzacao CONSULTOR — REGULATORIO (pelo menos hoje...)

O que DEVE O que NAO PODE

Buscar TODOS OS PRODUTOS DO
MERCADO

Recomendar/orientar/aconselhar
Relatdrios, analisar cenarios,
opinar, dar consultoria etc.

Suitability Proprio

(1) permitido rebate apenas nos casos de investidores profissionais, com termo de ciéncia
assinado
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Siario ZONA CINZENTA ?
A CoNsulToR

SUITABILITY — DEVER de verificar a adequac¢ao de produtos

ICVM 497 é ambivalente: nao cita as palavras “assessoria”,
", “sugestaon”, “indicacao” ou “aconselhamento”

3

“recomendacao’,
E... quando menciona “consultoria”, é no sentido de VETO

(art. 13, IV)

Oficio recente da CVM ja reconheceu o uso da expressao
“assessoria” para um AAl

Audiéncia Publica 03/19 (AAl) vai ser um bom debate em 2020!
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WialUaizacao GESTOR - REGULATORIO

O que DEVE O que NAO PODE

Gerir fundos e carteiras

Respeitar o mandato

Gerenciar risco, liquidez,
crédito etc.

Atuar em defesa dos
investidores (proxy voting)

(1) Salvo nos casos de fundos/carteiras direcionados apenas a investidores profissionais,
com termo de ciéncia assinado
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Governanca e Visio

| A | ConsukorCVM | Gestor (VM

Distribuicao VMs s|m(1)

Distribuicao
nao VMs
Aconselhamento

Planejamento . ) .
nejams Sim(2 Sim Sim(3)
Financeiro

(1) Pode distribuir seus fundos - se for instituicao financeira, de forma segregada, pode
distribuir uma ampla gama de produtos

(2) Nao pode prestar este servico remunerado no CNPJ de AAI, necessario segregar

(3) Necessario segregar
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Relagao com Recomenda &8 Politicas Diretores
MEGER Estatutarios

o cliente

AAI DISTRIBUIDOR
Consultor MERCADO
CVM CONTRATUAL TODO AGA PELG
CLIENTE* PROPRIAS

Gestor CONTRATUAL
CVM OU ADESAO

Maior liberdade vem sempre acompanhada de

maiores responsabilidades

* Pode receber rebate no caso de clientes profissionais, mediante assinatura de termo de ciéncia



itk Quadro Resumo 3 g

_ Consultor CVM Gestor CVM

POLITICAS
INTERNAS




RYCUISOS e Atividades em geral (MERCADO) |- [&&

Wiatlalizacao

Consultor

Debate sobre a nova regulamentac¢ao de AAl em 2020

deve elucidar a “grey zone” (??)
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mersosie — CoImo sacios e executivos participam

k"atuahza 80 ° CONSULTING
v da linha de comando

Na montagem da gestora, evitar: (i) foco excessivo no produto; ou (ii)
generalismo (querer se habilitar para tudo sem ter estrutura); e (iii)
pensar gue da para montar uma gestora “plug and play”.

Comités precisam ser relevantes (eles sao o DNA da empresa). S6

nao sao se nao foram pensados no formato correto. No futuro, acho
que teremos conselhos de administracao como algo positivo.

Muita vezes ainda ha uma visao “pobre” do negdcio em termos
institucionais, de planejamento de longo prazo, marketing, papel
social, legado, etc.
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G Manuals overnanga e Visdo

Excesso de “juridiqués”, condicionantes e hipdteses sao o principal erro. Seja afirmativo. Mesmo havendo
uma tendéncia de reguladores colocarem certas “ciladas”.

Desafio: a regulacao tem sido muito genérica, enquanto as gestoras tem cada vez mais atuado em
nichos. Vale mais a. pena brigar pelos seus pontos, do que escrever politicas que podem te

comprometer
A realidade? Os colaboradores nao vao ler tudo... Nos treinamentos, e no dia a dia, foque nos
pontos centrais de risco para o seu negdcio. Crie uma cultura de governanca na pratica.

Faca uma “tabela” dos seus prazos e controles, com agendamentos, documentos padrao, e organize
uma estratégica gradual de implementar a governanca.

Faca uma ponderacao baseada em risco, no que diz respeito a prioridade de controle. Necessario ser
racional neste sentido. O regulador adotou a supervisao baseada em riscos, entao, pense também o que é
especialmente relevante.
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SERVICES

Processos Internos - Racionalizagao e

* Atividade de gestdao vem passando por varias mudancas que demandam atencao de seus
agentes:

* maior complexidade regulatéria/autorregulatoria;

* desafios de performance num ambiente de baixa histdrica de juros;
* maior demanda por produtos/rentabilidade diferenciados;

* maior competicao;

* Maior controle sobre a atividade e seus agentes

* Conjuntura leva a necessidade urgente de diferenciacao entre os players, ndao ha vantagem
competitiva desprezivel

» Reflexo disso: aperfeicoamento (necessario) de processo internos

* controles de dia-a-dia (risco, liquidez, concentracdo, comités, contratos, relatérios etc.);
* documentos e rotinas internos (politicas, atas, informes, pessoal etc.);

* comunicagdo com reguladores/autorreguladores;

Resultado: racionalizacao vs. perda de controle
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O uso de colegiados e comités em questoes centrais
Controles operacionais basicos e o seu uso para melhora da governancga

A importancia do stewardship code e do exercicio do voto pelos gestores
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Racionalizagao - Colegiados

« Importante: colegiados NAO s3o obrigatérios, nem pela CVM, nem pela ANBIMA

Oficio Circular CVM/SIN n2 10/2015
Categoria Gestor Diretor 1 Diretor 2
Obrigatorios

Diretor Gestao
Diretor Compliance
Diretor; Risco

Diretor PLD

Eletivos

Diretor. Consultoria'®
Diretor Suitability
Diretor Distribuicao
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Racionalizacao - Colegiados
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- “despersonalizacao” das decisoes;

- disciplina de rotinas;

- favorece a formalizacao/geracoes de evidencias;
- possibilita maior controle e transparéncia;

- favorece a recuperag¢ao do racional das decisoes
- selecao e aquisicao de ativos de crédito privado;
- alocacao das carteiras/desinvestimentos;
- aprovacao de novos produtos/clientes

- facilita'o'acompanhamento /monitoramento das operacoes;

- facilita a elaboracgao dos relatorios anuais da CVM
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Controles operacionais basicos e o seu uso para melhora da governanga

A importancia do stewardship code e do exercicio do voto pelos gestores
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Controles Basicos

* Dia-a-dia da operacao:
* negociacOes (compra e venda de ativos);
* concentracgao;
* liquidez;

* risco;

votos dados/assembleias

* Governanga
* comités (atas, documentos, informacdes etc.);
* decisOes “macro” (reunides de sdcios, comités executivos);
* relatodrios;

* decisOes gerenciais de cada departamento

* Qutros
* outras atividades (se existentes: distribuicao, consultoria etc.);
* relagOes com terceiros (distribuidores, fornecedores, contratacdes em geral);
* comunica¢do com reguladores/autorreguladores (DECs, FRs, relatérios anuais, SSM);

e Lista Restrita
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A importancia do stewardship code e do exercicio do voto pelos gestores
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Stewardship (Investimentos e Codigo) EE=E

* Conceito:
* “steward: tomar conta, gerenciar, diligenciar, manejar, controlar, operar, direcionar {(...)”
* inicio com o Stewarsdship Code do Financial Reporting Council — FRC, no Reino Unido, em 2010

* investimentos: transcende a simples questao do voto — conceito é mais amplo

* papel do gestor ndo se resume a negociar ativos para as carteiras sob sua responsabilidade
* higidez do mercado, ASG, voto, equidade societaria, dever fiduciario etc.
e https://corpgov.law.harvard.edu/2018/07/24/the-investment-stewardship-ecosystem/

e https://www.investopedia.com/terms/s/stewardshipgrade.asp

* Caddigo de Stewardship da AMEC:

* 7 principios

v" implementar e divulgar programa de stewardship;
implementar e divulgar mecanismos de administracdo de conflitos de interesses;
considerar aspectos ASG nos seus processos de investimento e atividades de stewardship;
monitorar os emissores de valores mobilidrios investidos;
serem ativos e diligentes no exercicio dos seus direitos de voto;

definir critérios de engajamento coletivo;

AN NN

dar transparéncia as suas atividades de stewardship


https://corpgov.law.harvard.edu/2018/07/24/the-investment-stewardship-ecosystem/
https://www.investopedia.com/terms/s/stewardshipgrade.asp
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Stewardship (Investimentos e Codigo — cont.)

* Regulamento de Stewardship da AMEC:

* prevé a entrega de um relatdrio anual pelos aderentes em até 90 (noventa) dias contados apds o fim
do ano-calendario a que se refere

n u

* Relatérios sao classificados por uma comissao da AMEC em “satisfatorio”, “regular” ou

“insatisfatorio”
* Sancgoes prevéem:

v' adverténcia privada (um relatdrio considerado insatisfatério);

U nesse caso, a instituicdo deve apresentar, em até 6 (seis) meses, um Plano de A¢do com providéncias
para melhor atender ao Codigo

v' opcdo entre suspensdo do uso do selo AMEC de Stewardship até a aprovacdo do respectivo
Plano de Agdo/apresentagdo préximo relatério OU cassagao do direito de uso do selo e
exclusao definitiva da lista de aderentes ao Codigo (dois relatorios insatisfatorios seguidos ou
no caso do terceiro relatério intercalado nos 7 (sete) anos anteriores;

v cassacdo do direito de uso do selo e exclusdo definitiva da lista de aderentes ao Cédigo (trés
relatdrios insatisfatorios seguidos ou no caso do quarto relatério intercalado nos 7 (sete) anos
anteriores;

v'  Obrigatério para todos os aderentes a partir do fechamento do ano-calenddrio de 2021
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INVEST v’ José Brazuna

CONSULTING v’ jb@brinvestconsult.com
gERVICES v’ 11-97158-9878

Governan

v' Raphael Castro

v ph@brinvestconsult.com
www.brinvestconsult.com v’ 11-98447-1018

Av. Brigadeiro Faria Lima, 3015/141
01452-000 - Sao Paulo - SP



