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MENSAGEM DA ADMINISTRAGCAO

EM SINTONIA COM O MERCADO DE CAPITAIS

O avanco observado no mercado de capitais brasileiro, em 2007, tem algo que

vai além da inédita marca de 64 empresas que passaram a negociar seus papeis
na Bolsa de Valores de S&o Paulo. Mostra, na realidade, algo muito novo, que € o
fato desse mercado ter se estabelecido em uma alternativa viavel de captagao
de recursos para as empresas. Representa a democratizagéo do capital, uma
capacidade de as companhias desenvolverem e expandirem seus préprios
negocios de maneira saudavel, sem incentivos fiscais. Em tal contexto, o
resultado é o crescimento sustentado da economia do Pais.

Um cenario como esse, inédito, ndo poderia ter sido imaginado nem pelo maior
dos otimistas cinco anos atras. Da mesma forma, em um mercado que nao
acontecia, nao faria sentido algum a existéncia de uma associacdo como a

consequéncia, sejam refletidas em ganhos. Ja o segundo tipo de ativismo
visa apenas sacar o valor das empresas no curto prazo, uma pratica
altamente prejudicial ndo s6 para as companhias e acionistas, mas para o

mercado como um todo.

Comemoramos o reconhecimento pela atuagao positiva da AMEC, fato que
pode ser constatado por sua constante aproximagcdo com outras
instituicdes e com os 6rgdos de regulagdo. Ao longo de 2007 conquistamos,
por exemplo, uma proximidade muito maior com a Comisséo de Valores
Mobiliarios (CVM), sugerindo topicos para analise e melhora da atual
regulamentacéo societaria, especificamente sobre laudos de avaliagéo e
relacéo de troca de agcdes em reestruturagcdes societarias. Participamos da
revisio do Coddigo de Auto-regulagcédo da Anbid para Fundos de
Investimento, especificamente na criacdo de uma regra sobre politica de
exercicio de direito de voto pelos gestores desses fundos.

Os avangos verificados nesses dois anos, que

“A AMEC vem se empenhando poderiam ser definidos como a fase inicial da AMEC,
em atuar para que as fizeram com que a associagcdo estivesse mais

dificuldades Iegais ou as areas estabelecida e com condicdes de defender suas
’

cinzentas da regulamentagéo

AMEC, cuja raz&o de ser decorre exatamente da necessidade de defender os
direitos dos investidores em companhias abertas. Essa situacéo, entretanto,
modificou-se com a recente retomada do mercado de capitais. Seu
crescimento, com novas empresas e novos investidores, veio acompanhado de bandeiras, seus pontos. Ndo s6 por meio de

problemas societarios que demandavam a unido dos minoritarios para a busca manifestacdes sobre casos especificos, como em seu

societaria, sejam tratadas da
forma mais justa possivel, com

de solugdes, dando origem aos trabalhos da AMEC. primeiro momento, mas também com uma postura

Essa retomada do mercado se soma a um contexto de fatos recentes. As pro-ativa, promovendo discussbes e seminarios
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normas que o regem estdo sendo modernizadas e cada vez mais se discute
mudancgas na regulagédo e na auto-regulagdo. Nesse encadeamento, a AMEC
vem se empenhando desde que foi fundada, em 2006, em atuar para que as
dificuldades legais, ou as areas cinzentas da regulamentagéo societaria, sejam
tratadas da forma mais justa possivel. No intuito de defender os interesses dos
minoritarios, o trabalho da AMEC tem se destacado por seu envolvimento em
uma série de casos que apresentaram abusos, de administradores ou
controladores de companhias, sobre acionistas detentores de acdes né&o-
integrantes do bloco de controle.

Nesse primeiro momento de atuacdo, que coincidiu com uma dindmica de
aceleragdo do mercado, a AMEC foi atropelada por um excesso de casos que
demandavam um posicionamento. Suas manifestacdes, imbuidas de um
consenso louvavel entre os associados, sempre resultaram de longas

discussdes, apoiadas em estudos e sdélidos conceitos técnicos e juridicos.

Tal postura de atuacdo tem sido interpretada, muitas vezes, como ativismo.
Porém, entendemos que esse ativismo se encontra, ainda, em um estagio inicial.
Movimenta-se apenas no sentido de proteger o investidor minoritario, por meio
da garantia de seus direitos. Poderiamos classifica-lo como um ativismo de
defesa, longe, ainda, do verificado em mercados mais desenvolvidos, cujas
aplicagdes podem se mostrar tanto positivas como nocivas. O bom ativismo,
perseguido pela AMEC, tem como caracteristica uma aproximagao maior entre
os investidores e as companhias, possibilitando que os acionistas contribuam na
discusséo e na adogdo de condutas que criem valor para a companhia e, como
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o intuito de defender os sobre temas que contribuam para o desenvolvimento
interesses dos minoritarios” sustentado do mercado de capitais, iniciativas que

estdo em nossa pauta para 2008.

Confirmamos, nesse periodo inicial, a importancia de ndo escaparmos aos
conceitos e fundamentacdes técnicas e juridicas em nossas abordagens.
Por isso, nossa primeira decisdo em 2008 foi reconfigurar a Comisséo
Técnica da AMEC, cujo formato novo unifica as duas - de Estudos e
Formulagédo, e Juridica e de Normas - que existiam desde sua fundagao.
Com isso, pretendemos envolver todos os nossos associados nos debates
promovidos, além de conferir agilidade ao processo e enriquecer as
discussdes, uma vez que os assuntos técnicos sempre apresentam
permeabilidade juridica, e vice-versa.

Todas as conquistas e resultados alcancados até aqui sdo fruto de um
esforgo conjunto dos associados da AMEC, aos quais agradecemos o apoio
dado aos nossos trabalhos, bem como a seriedade com que temas
polémicos foram tratados. Agradecemos, ainda, aos demais participantes
do mercado de capitais. O reconhecimento dado pela recente trajetéria da
AMEC contribui para que sua atuagao seja ainda mais efetiva, traduzindo-se
em ganho de valor ndo apenas aos acionistas minoritarios das companhias,
mas para todo o mercado de capitais brasileiro.

Luiz Fernando Figueiredo

Presidente
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PERFIL

A AMEC reune gestores de fundos de investimento em agdes e multimercados,
independentes ou ligados a instituicdes financeiras. Seu papel € promover
iniciativas para garantir o respeito aos direitos dos acionistas minoritarios em

companhias abertas, defendendo os interesses desses investidores.

Atua como um férum qualificado de discussao, articulacéo e viabilizacdo de
medidas que assegurem a ampliacdo e cumprimento dos direitos dos
minoritarios previstos na legislagdo societaria em vigor. Busca intermediar o
relacionamento desses investidores com as companhias abertas e com o
mercado de capitais como um todo, por meio de pronunciamentos técnicos e

juridicos em casos que possam acarretar prejuizos aos acionistas minoritarios.

Criada em maio de 2006, a AMEC € uma entidade sem fins econdmicos, com
sede em S&o Paulo. Reune 40 associados que, juntos, mantém sob gestao
cerca de R$ 360 bilhdes(*), valor que equivale a aproximadamente 80% da

industria de fundos de acdes e multimercados do Brasil.

(*) fonte: Associagdo Nacional dos Bancos de Investimento (Anbid) / dados de dezembro de 2007.




HISTORICO
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O surgimento da AMEC, em 2006, decorreu da propria retomada do mercado
de capitais brasileiro. Nessa fase de expansdo, dezenas de empresas
captaram recursos por meio de ofertas publicas de agdes e um numero

crescente de investidores passou a alocar recursos em renda variavel.

Tal evolugéo, também verificada pelos recordes sucessivos - tanto de nimero de negdcios, como de
volume financeiro - registrados nos ultimos anos na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa), incluiu um
robusto crescimento da industria de fundos, que praticamente dobrou de tamanho nos ultimos cinco anos.
No término de 2003, o patriménio liquido dos fundos de investimento somava R$ 693,5 bilhdes, sendo
6,95% alocados em fundos de acdes e 28,55% em fundos multimercados, de acordo com a Associagéao
Nacional dos Bancos de Investimento (Anbid). Ao final de 2007, eram R$ 1,2 trilhdo. Os fundos de agdes, por
sua vez, representavam 12,96% desse montante, e os multimercados, 24,29%, reunindo R$ 447,0 bilndes
em recursos de terceiros.

Entretanto, todos esses acontecimentos ocorreram em um ambiente com regras novas, que passaram a
exigir das companhias abertas um respeito maior aos acionistas minoritarios e a adogéo de praticas
relacionadas a governanga corporativa. Em meio a tantas novidades, comegaram a surgir algumas
situacdes de conflitos societarios, deflagrando abusos de administradores ou controladores de

companhias emrelacéo aos investidores.

Em resposta a esse cenario, 20 gestores de fundos de investimento se uniram para promover a criagédo de
um espaco de discussdo e de viabilizagcdo de iniciativas, com o objetivo de defender os direitos dos
acionistas minoritarios, assegurados por lei, frente as companhias abertas.

Assim, desde que a AMEC foi concebida, em 10 de junho de 2006, sua atuagéo tem se pautado em
acompanhar e analisar decisdes, tanto de controladores, como de administradores de companhias
abertas, que possam causar prejuizos a acionistas minoritarios. Ao deparar-se com esses casos, a AMEC
tem promovido uma ampla reflexdo e discussédo dos fatos, posicionando-se em defesa dos interesses
desses investidores.

Dentre os temas ja debatidos pela AMEC nesse

periodo, ganham relevancia a questao dos laudos de U GO e 6 B LT, (el I,
avaliagdo e reorganizagdes societarias de tém um papel fundamental no fortalecimento e

companhias abertas. desenvolvimento do setor, e devem sempre agir em

Atualmente, a AMEC conta com 40 associados, conjunto. Todos visam a democratizagdo do

comprometidos com o cumprimento de seu dever de mercado, mas cada um com sua missdo - a da Amec,
fiducia na gestéo dos fundos, na defesa dos direitos de garantir os direitos dos acionistas, é vital para o
dos acionistas minoritarios e no estimulo de boas sucesso do mercado”.

praticas de governancga corporativanas companhias

investidas. Esses principios s&o modernos Raymundo Magliano Filho

instrumentos para a valorizagéo das companhias e do
o . Presidente do Conselho de
mercado de capitais, necessarios para o Administrac&o da Bovespa Holding S/A

desenvolvimento sustentavel da economia do Pais.
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AMEC

UMA INSTITUICAO DO MERCADO DE CAPITAIS

O desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro tem mostrado a
importancia da unido de esforcos das diversas instituicdes que o integram. Os
avangos alcangados nos ultimos anos, que se refletiram no aperfeicoamento ou
no complemento de regras ja existentes, resultam de varias iniciativas desses

participantes do mercado.

Apesar de jovem, a AMEC tem se somado a algumas iniciativas relevantes, tanto
relacionadas a auto-regulacdo, como voltadas a representagdes institucionais,

marcando presenca em eventos do mercado de capitais.

AUTO-REGULACAO

Cddigo de Auto-Regulacdo Anbid para Fundos de Investimento

A nova versdo do Codigo de Auto-Regulacéo da Associacdo Nacional dos
Bancos de Investimento (Anbid), publicada no inicio de janeiro de 2008, traz um
capitulo que trata exclusivamente da politica de exercicio de direito de voto, em

companhias abertas, pelos gestores de fundos de investimento.

Esse capitulo € resultado do trabalho desenvolvido pela Subcomissdo de Auto-
regulacédo e Melhores Praticas da Anbid, durante o segundo semestre de 2007,

gue também contou com as contribuicées da AMEC.

Nessas novas regras da auto-regulagao, ha previsdo das situagcdées em que o o
voto passa a ser obrigatorio pelo gestor, independente de sua politica de voto ou

do perfil de sua atuacao ativista.

Assim, tornou-se necessaria a adogao e divulgacéo, para seus cotistas, de uma
politica de exercicio de voto em assembléias, que devera ser registrada na
Anbid, disponibilizada no website do gestor e incluida no prospecto do fundo. A
regra também considera os casos em que o fundo tem a faculdade de nao
votar, em virtude da existéncia de conflitos de interesse ou de nado ter sido

adequadamente informado sobre detalhes do objeto da deliberacéo.

Esse modelo de politica de voto teve como base as normas que regem o
mercado de capitais norte-americano. La, cada fundo elabora um manual de
praticas em linha com suas respectivas caracteristicas de gestéo, divulgando-o

aos clientes.

A inclusdo desse topico no Cdodigo visa estimular a adogéo de praticas de
governanca na gestado de fundos e incentivar a participagdo de acionistas
minoritarios nas assembléias das companhias. Dentro de seu escopo de
atuacado, a AMEC contribui nesse esforco por meio do incentivo a essa pratica
junto a seu publico, que séo os gestores de fundos de investimento em acdes e
multimercados. Avalia que essa norma eleva a industria de fundos para um novo
patamar, pois se reflete em uma nova obrigagcdo dos gestores, que passam a

ter de exercer avigilancia sobre as empresas investidas.

O Cdodigo de Auto-Regulagao Anbid para Fundos de Investimento foi langcado em
2000, mas vem sendo aprimorado a cada ano, com a incluséo ou
aprofundamento de alguns temas, adaptando-se as mudangas que ocorrem no
mercado de capitais, como no caso da politica de exercicio de voto. Editada em
janeiro de 2008, a nova versdo desse Codigo esteve em audiéncia publica entre
26 de outubro e 26 de novembro de 2007.



PARTICIPACAO NO CODIM

A AMEC é uma das instituicdes que integram o Comité de Orientagdo para
Divulgacéo de Informagdes ao Mercado (Codim), féorum de debates sobre

as praticas de comunicacéo utilizadas por companhias abertas.

A atuacao do Codim busca contribuir para o desenvolvimento do mercado
de capitais por meio do consenso, entre seus participantes - que séo as
entidades do setor - , sobre as melhores praticas de divulgacéo de
informagdes que ndo estdo previstas em lei. Discute temas que fazem
parte do dia-a-dia das areas de Relagdes com Investidores das
companhias, emitindo pronunciamentos de orientacado sobre as melhores

praticas a serem adotadas.

Desde sua fundacdo, em 2005, o Codim se pronunciou a respeito de

teleconferéncias, apresentagdes publicas periddicas e reunides restritas.

Além da AMEC, o Codim conta com a participagdo da Associacado
Brasileira das Companhias Abertas (Abrasca), Associagéo Nacional dos
Bancos de Investimento (Anbid), Associacdo Nacional das Corretoras
(Ancor), Associagdo dos Analistas e Profissionais de Investimento em
Mercado de Capitais (Apimec), Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa),
Conselho Federal de Contabilidade (CFC), Instituto Brasileiro de
Governancga Corporativa (IBGC), Instituto dos Auditores Independentes do
Brasil (Ibracon) e Instituto Brasileiro de Relagdes com Investidores (lbri). A
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) participa como membro-

observador, sem direito a voto, nas discussbes que precedem as

audiéncias publicas dos pronunciamentos.




PROPOSTA DE ALTERAGAO DE NORMA DA CVM
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Em outubro de 2007, a Diretoria da AMEC se reuniu com o Colegiado da CVM
na sede da autarquia, no Rio de Janeiro. O objetivo do encontro foi apresentar
propostas de alteragcdo de normas cuja interpretagcdo da margens para
condutas que ndo condizem com as melhores praticas de governanca
corporativa, sobretudo ao respeito pelos direitos dos acionistas minoritarios. A
AMEC expbs sua proposta de alteracdo das normas que se aplicam a
confecgéo dos laudos de avaliagdo emitidos nas operac¢cdes de incorporagéo
de companhias controladas, incluindo a atribuigdo de responsabilidade em
caso de incorregdes. No entendimento da AMEC, tal pratica, além de estar se
tornando recorrente no mercado, ndo tem refletido o real valor das
companhias, resultando em prejuizo para os acionistas que ndo pertencem ao
bloco de controle.

A proposta da AMEC abordou os seguintes topicos:

1) Operagéo compulsodria para os acionistas minoritarios

A operagao de incorporagdo de companhia controlada nasce da discricionariedade do acionista controlador,
formalizada na proposta da administragéo para convocacéo de assembléia geral de acionistas. Apesar de existir
um foro para que a proposta de incorporacao seja deliberada, a decis&o € tomada pelo acionista controlador
pelo fato de deter a maioria dos votos.Por conta disso, harisco de que abusos de poder de controle e desvios de
conduta dos administradores sejam praticados nesse tipo de operagéo. N&do s&o poucos os casos de abuso de
poder que surgem em incorporagdes de controladas. Somente em 2006 ocorreram 48 assembléias gerais
extraordinarias de companhias de capital aberto que aprovaram operagdes de incorporagdo, sendo que 46
delas envolveram companhias controladas. O problema € a forma com que é feita essa migragéo, e a que preco,

para os acionistas minoritarios.

2) O limite do conflito de interesses

Como se nédo bastasse a hipétese de irregularidade dos laudos de avaliagéo e as relagdes de troca que ndo
refletem o valor justo que deveria ser atribuido as agdes detidas pelos acionistas ndo controladores nas
hipdteses de incorporagao de controlada, existe um outro problema sério, que € o conflito de interesses.

N&ao ha dbice legal para que essa transacao seja feita, mas a possibilidade de que o acionista controlador abuse
do seu poder de controle € muito maior do que se houvesse duas companhias independentes que estivessem
negociando uma reestruturacéo societaria. Essa situacéo de conflito de interesses foi prevista e autorizada pelo
legislador. No entanto, a mesma lei societaria proibe o abuso do direito de voto, a conduta do administrador em
conflito com o interesse da companhia e o impedimento de voto em casos de beneficio particular.

3) Relagao de troca prejudicial - incorporagéo de controlada
Outra forma de abuso que tem sido verificada em incorporagdes de companhias controladas € o uso do prego

da acao em Bolsa para fixar uma relacéo de troca prejudicial aos acionistas minoritarios.

Se arelagcéo de troca da incorporagéo da companhia controlada € estabelecida com uma acéo depreciada, o
desfecho é prejudicial aos investidores.

Mais uma vez o valor real da companhia ndo é considerado para que a relagcdo de troca de agdes seja
estabelecida de maneira equitativa. Por outro lado, um critério que foi previsto pelo legislador para evitar a
diluicao injustificada dos acionistas, acaba sendo usado para prejudicar esses mesmos acionistas.




Foto: Antonio Carreiro
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O laudo de avaliacao € a base para que o acionista seja informado a respeito do valor real
das agdes da companhia. Apesar de ser elaborado com base em informacdes publicas
ou naquelas fornecidas pela administracdo da companhia, ele deve ser conduzido de
maneira totalmente independente. Afinal, as informacdes contidas no laudo diminuem a
disténcia entre acionista controlador e acionistas minoritarios no que diz respeito ao
acesso as informagdes da companhia. Portanto, o laudo contribui para a perfeita
formacéao da opinido do acionista minoritario no que tange a operagéo de incorporacéo.
Se o laudo contiver erros, se o avaliador tiver intencionalmente atribuido critério
desvantajoso, depreciado ou supervalorizado a sociedade, ou mesmo se omitido a
respeito de inconsisténcias nas informacdes passadas pela administragdo, fica
caracterizada uma conduta inadequada que pode induzir os acionistas a praticarem um
ato que, se tivessem conhecimento do real valor da companhia, ndo praticariam, o que
naturalmente prejudica os acionistas e a propria companhia.

Contudo, os avaliadores ndo reconhecem sua responsabilidade perante os acionistas e
procuram esconder-se atras de disclaimers. O principal deles € aquele que isenta o
avaliador de qualquer responsabilidade a respeito de sua concluséo, tomada com base
em informacgdes transmitidas pela administracéo da companhia.

Atualmente nos deparamos com um ciclo interminavel, em que o avaliador se baseia nas
informacdes passadas pela administragcdo da companhia, enquanto a administracédo da
companhia toma a decis@o de propor a incorporagdo com base no laudo feito pelo
avaliador. Os avaliadores precisam responder de forma mais direta a CVM pelo trabalho
que preparam. E com base no trabalho deles que o investidor toma suas decisdes.
Quando ha incorporacéo de sociedade controlada, o risco de abuso de poder de
controle € enorme, o que torna o trabalho do avaliador ainda mais relevante para trazer

uma opinido a respeito do real valor da companhia.

5.1 Proposta de um novo laudo de avaliagao

A AMEC propde um modo bastante equilibrado e efetivo para lidar com a problematica
da incorporacdo de sociedades controladas: o atendimento ao espirito trazido pelo
legislador societario, no caso de cancelamento de registro, de forma a disponibilizar aos
acionistas minoritarios a possibilidade de convocar uma assembléia que delibere a
respeito de um novo laudo de avaliagdo. Conforme anteriormente demonstrado, a
incorporacéo de sociedade controlada € uma hipdtese evidente de conflitos de
interesses, e que tem sido usada reiteradamente de modo a causar prejuizos aos

investidores.

O fundamento para essa proposta ndo repousa somente no perigo de prejuizo
patrimonial aos acionistas minoritarios, mas na ameaga ao fluxo pleno de informagdes,
na ilegalidade da pratica de negdcios indiretos, na lesdo aos direitos politicos dos
acionistas minoritarios, na ilegalidade de desvio de poder de administradores e de
abuso do poder de controle.

Com base nesse novo laudo de avaliagdo independente, os investidores terdo
condi¢gdes de avaliar de maneira ampla e completa o real valor da companhia que
investiram e, assim, tomar uma decisdo a respeito da operagao.

Para resguardar o interesse da companhia e coibir eventual abuso da minoria
acionaria, seria imprescindivel que a CVM, nos mesmos termos do artigo 4°-A da lei
societaria, determinasse que somente os acionistas minoritarios representando 10%
das acbes em circulacdo teriam a oportunidade de solicitar a convocacdo de
assembléia especial para deliberar a respeito da elaboracdo desse novo laudo de
avaliacdo. Dessa maneira, apenas uma parcela significativa de participagéo acionaria
seria capaz de convocar uma assembléia especial e a maioria dos presentes em
assembléia poderia decidir se um novo laudo de avaliacdo € conveniente ou ndo para a

companhia.

5.2. Limitacdo dos disclaimers

Para a questéo da responsabilidade dos avaliadores, sugerimos que se impecga que os
disclaimers contidos no laudo de avaliagdo divulgado ao mercado maculem a
independéncia e a confiabilidade do proéprio laudo. Esses disclaimers, muitas vezes
respaldados por interpretacdes de atos normativos infra-legais (v.g., anexo Ill da
Instrugéo CVM 361), acabam por dificultar a interpretacéo do laudo apresentado e o
exercicio do direito de ressarcimento assegurado por lei a eventuais prejudicados.

E de suma importancia que os avaliadores conduzam o seu trabalho de forma
independente e responsavel. O disclaimer deve ser usado para alertar os destinatarios
do laudo acerca das peculiaridades do servigo prestado, o limite da atuacéo do
avaliador e, conseqientemente, sua responsabilidade pelas informagdes ali contidas.
Ele ndo pode ser um instrumento de isencéo de responsabilidade por informacdes que
o avaliador é obrigado a checar.

Por conta disso, a AMEC sugeriu a alteragao das Instrugcdes CVM n° 319 e n° 361 para
que conste: i) a obrigatoriedade de declaragcédo do avaliador de que conferiu a
fidedignidade das informacgdes recebidas e de que se responsabiliza pela veracidade
das informagdes publicas veiculadas em seu trabalho em incorporacdes e em ofertas
publicas de aquisicdo de agdes; i) a obrigatoriedade de declaracdo dos
administradores de companhias avaliadas de que as informacdes prestadas sao
coerentes e fidedignas, e que se responsabilizam pelas informacdes que forneceram
em ofertas publicas e incorporagdes; e iii) a exclusao da parte final do item lll, do anexo
lll, da Instrugdo CVM n° 361, que se aplica as ofertas publicas de aquisicdes de acdes,
in verbis: “O avaliador ndo sera responsavel por conduzir uma verificagdo
independente das informagdes recebidas da companhia, ou de terceiros por ela
contratados, e as aceitara e utilizara, no &mbito de sua analise, salvo se entender que

as mesmas nao sao consistentes”.



INICIATIVAS INSTITUCIONAIS

Participacédo no 8th Meeting of the Latin American
Roundtable on Corporate Governance, em Medellin

Realizado entre os dias 10 e 11 de outubro de 2007, em Medellin, Colédmbia, o 8th
Meeting of the Latin American Roundtable on Corporate Governance contou

com a participacao da AMEC entre seus palestrantes.

O evento, promovido pela Organizacdo para Cooperagédo e Desenvolvimento
Econémico (OECD, pela sigla em inglés) e pela Corporacéo Financeira
Internacional (IFC, pela sigla também em inglés), brago do Banco Mundial, teve
como objetivo a abordagem de dois temas: os avangos em codigos de
melhores praticas nos mercados de capitais da América Latina e o papel dos
investidores institucionais na promoc¢éo de melhores praticas de governanga

corporativa nas companhias em que investem.

Participantes brasileiros no evento, em Medellin

Ainclusdo da AMEC dentre os palestrantes decorre do fato de ser o Unico exemplo
de associacdo fundada, na regido, por gestores de fundos que tém o
comprometimento de engajar-se ativamente na defesa dos interesses dos

acionistas minoritarios de companhias abertas.

Durante os dois dias do encontro, os participantes apresentaram casos praticos
sobre iniciativas de investidores institucionais que visam contribuir para o
fortalecimento das praticas de Governanca Corporativa pelas Companhias Abertas
da regidao. A AMEC, por sua vez, esteve representada por seu superintendente,
Edison Garcia, que palestrou aos mais de 100 participantes, expondo os motivos
que estimularam a criagdo da AMEC, assim como o papel que desempenha

atualmente no mercado de capitais brasileiro.

Garcia enumerou os casos concretos em que a AMEC tem atuado, todos
relacionados a defesa dos interesses dos minoritarios de companhias abertas.
Apresentou, ainda, a norma elaborada em conjunto com a Associacdo Nacional
dos Bancos de Investimento (Anbid), para o Cddigo de Auto-regulagcdo ANBID,

que prevé a adogao de uma politica de exercicio de voto pelos gestores de fundos.

Os debates contaram com a presenca de representantes de empresas e de
instituicdes de mercado da Argentina, do Chile, do Peru, da Coldmbia, do Brasil e do
México, além de participantes de outros paises, como Espanha e Estados Unidos.
Ao lado da AMEC estavam, como participantes brasileiros, representantes da
CVM, da Bovespa, da Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil

(Previ), do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), dentre outros.

Mike Lubrano, former Manager, Corporate Governance Department,
International Finance Corporation and co-organizer of the Latin America
Corporate Governance Roundtable from 2000-2007. Currently Managing
Director, Corporate Governance, of Cartica Capital LLC, an emerging markets

corporate governance fund manager.

Daniel Blume, Principal Administrator, OECD Corporate Affairs Division, and

manager of the Latin American Roundtable on Corporate Governance.



PALESTRAS APIMEC

A AMEC participou dos cursos promovidos pela Apimec sobre “Introducéo ao
Mercado de Capitais”. Proferidas por seu superintendente, Edison Garcia, as

palestras versaram sobre “A AMEC e os direitos dos minoritarios”.

Os cursos da Apimec sdo oferecidos aos profissionais de mercado e aos
investidores. Promovidos duas vezes ao ano, durante 15 dias, reunem diversos
especialistas nos assuntos pertinentes ao dia-a-dia do mercado de capitais. A

Apimec mantém essa iniciativa ha oito anos.

“A AMEC cumpre papel importante na defesa dos interesses dos acionistas minoritdrios e

também para o aperfeicoamento do marco regulatério do mercado de capitais”.

Lucy Souza
Presidente da APIMEC SP

PLANO DIRETOR DO MERCADO DE CAPITAIS

I R |

Formado pelas principais entidades do mercado, o Plano Diretor foi criado com

o objetivo central de fortalecer o mercado de capitais brasileiro.

O trabalho do Plano Diretor consiste em um continuo processo que visa
mobilizar agentes e entidades do mercado de capitais em torno de idéias e
acdes para o seu desenvolvimento, com a apresentagao de propostas praticas
para a retomada do mercado como instrumento fundamental para o

crescimento do Brasil.

E composto de diretrizes e medidas especificas, que englobam desde
questdes macroecondmicas e aperfeicoamentos regulatérios, até medidas de
competéncia das bolsas de valores, entidades ou empresas de capital aberto.

A AMEC é representada pelo Presidente Luiz Fernando Figueiredo e pelo
Superintendente Edison Garcia.

CONSELHO DE AUTO REGULACAO DE
MERCADO DE CAPITAIS DA ANBID

B ——————————————— |

O Conselho de Auto-Regulagdo de Ofertas Publicas € formado por 16
membros, sendo estes associados e representantes de outras entidades do
mercado. Suas fungdes consistemn em instaurar e julgar processos, emitir

deliberacdes e pareceres de orientacdes acerca do Codigo.

A AMEC é representada por Cassio Luiz Stardbole e por Edison Garcia




EXPOMONEY

Com o objetivo de contribuir para a formacéo do investidor emm mercado de
capitais, e de informar o papel que desempenha nesse contexto, a AMEC
participou da 52 Edicdo da Expomoney, evento de Educacéo Financeira e

Investimentos realizado entre os dias 26 e 29 de setembro em Sao Paulo.

Na ocasido, manteve, durante os quatro dias da feira, stand para atendimento
aos interessados. Além das explicagdes feitas pelos profissionais da
associacao, as 1.838 pessoas que visitaram o stand da AMEC recebiam um
folder especialmente preparado para a ocasido. O material reunia, além do

histérico da AMEC, um breve perfil de seus associados.

Também marcou presencga por meio de palestras, com destaque ao convite
feito a seu presidente, Luiz Fernando Figueiredo, para proferir a palestra magna
de abertura do evento. Figueiredo apresentou a uma platéia de mais de 450
pessoas o tema “Crise Global e a Perspectiva da Economia Brasileira”,
expondo, de forma didatica, as razdes que fazem do Brasil uma boa alternativa
de investimento. Ressaltou, ainda, os ajustes macroecondmicos na economia
brasileira, que propiciaram ao Pais alcancar as atuais condicbes para

ultrapassar, sem sobressaltos, eventuais crises internacionais.

A AMEC também participou da grade de palestras que marcaram os outros
dias do evento. Edison Garcia, superintendente da AMEC, proferiu palestra
sobre “Direitos e deveres do acionista minoritario de Companhias Abertas”. Em

sua 52. edicdo, a Expomoney atraiu 19.750 participantes, cerca de 10% a mais

do contabilizado no ano anterior, quando foram registradas 17.970 pessoas.




GESTAO

Os principios que norteiam a gestdo da AMEC, bem como sua estrutura
administrativa e de operacgdes, estdo previstos em Estatuto Social. Nele,
instituiu-se que sua administracdo cabe a Diretoria, formada
exclusivamente por representantes dos associados. Estes, por sua vez,

sao gestores de fundos de investimento em a¢cdes ou multimercados.

A Diretoria da AMEC é formada por 14 diretores, sendo um eleito
presidente, e outro, vice-presidente. Do total, oito sdo representantes de
gestoras independentes, e quatro, de gestoras de instituicdes financeiras,
além de dois suplentes. Todos esses integrantes, que sdo os principais
executivos das gestoras que representam, sdo eleitos em Assembiléia
Geral Ordinaria (AGO) para mandatos de dois anos. Dessa forma, o da
atual diretoria expirara em abril de 2009. As atividades exercidas pela

Diretoria e pelas Comissdes Técnicas da AMEC n&o séo remuneradas.

As reunides acontecem mensalmente na sede da AMEC, em Sao Paulo.
Em 2007, foram realizadas 12 reunides ordinarias e uma extraordinaria.
Dentre suas competéncias, cabe a essa diretoria definir as diretrizes e a
atuacdo da entidade, bem como nomear o superintendente, que € o
responsavel em dar cumprimento as decisdes e coordenar a estrutura

financeira e administrativa da entidade. A diretoria também define sobre a

instituicdo de comissdes técnicas e a designacédo dos integrantes.

ESTATUTO SOCIAL

Em abril de 2007, o Estatuto Social da AMEC sofreu algumas alteracdes,
quando se fez a ampliagédo do perfil de associados que podem ser
admitidos em seu quadro. Antes, restringia-se a gestores nacionais. Com
a alteracdo, podem tornar-se associados gestores estrangeiros,
investidores institucionais e clubes de investimento. Entretanto, entidades
abertas e fechadas de previdéncia complementar, e os clubes de
investimento, ingressardo na AMEC na qualidade de associados
participantes, ndo cabendo a elas direito de votar ou serem votadas nas
Assembléias Gerais.

O quorum de deliberagao nas reunides de Diretoria também foi ampliado.
Antes, era necessaria a presencga de 1/3 dos membros. Agora, € preciso
contar com 50% de participacdo. Para que a AMEC se manifeste sobre
operagdes consideradas lesivas aos direitos dos minoritarios, o quorum
também foi alterado. Como quorum qualificado, a aprovagao deve receber
pelo menos sete votos dos 12 diretores.

Houve também a introdugé&o do dispositivo que versa sobre o conflito de
interesses de integrantes da diretoria. Quando algum assunto em pauta
for de interesse de alguns de seus integrantes, o diretor em situacéo de
conflito deve manifestar-se e abster-se de deliberar sobre a matéria.
Considerando a forte presenca dos gestores associados da AMEC no
mercado de capitais no Brasil, e em face da grande representatividade dos
fundos sob gestdo em participagéo de companhias abertas , € natural que
haja grande possibilidade de que um ou outro associado, ou integrante da
diretoria, tenha interesse na questdo colocada em debate. A AMEC vem
enfrentando essa situagdo com naturalidade, pois isso também ocorre
em outros colegiados, privados ou publicos, uma vez que seus
integrantes, por razbes de sua histdria profissional, podem se ver em
situagcdes de conflito de interesses. Assim, a forma natural e conhecida
nessas situacdes € a de o diretor, ou integrante de colegiados, declarar
sua situagéo de conflito ou de impedimento.

Os posicionamentos da Diretoria da AMEC tem dado esse mesmo
tratamento as questdes de conflito de interesses. Suas deliberacdes tém
sido tomadas desde sua criacdo com ampla maioria de votos de
diretores ndo conflitados nos casos especificos. A AMEC ainda nao se viu
em situacao de ter a maioria de sua diretoria em situacéo de conflito de
interesses, o que impediria 0 quorum minimo de deliberagado. Entretanto,
caso se veja nessa hipotese, a deliberagdo podera ser tomada em
assembléia geral extraordinaria, onde todos os associados serdo
chamados a se manifestar por maioria de votos. A AMEC tem os
instrumentos estatutarios e legais adequados, e assim tem atuado, para
que suas deliberacdes representem o legitimo e majoritario interesse dos
acionistas que néo participam do bloco de controle de companhias
abertas.



Conselho Fiscal

A AMEC conta com um Conselho Fiscal, cuja fungdo € dar suporte a Diretoria no
acompanhamento da gestdo financeira da Associagéo, além de emitir pareceres sobre
as contas apresentadas.

E formado por trés representantes de associados, eleitos em Assembléia, para
mandato de um ano. As reunides do Conselho Fiscal acontecem a cada trimestre.

Comité de Conduta e Etica
B —————— ]

Previsto no Estatuto, esse Comité & formado por trés integrantes do quadro de
associados e preferencialmente coordenado por um dos componentes da Diretoria.
Seu papel é arbitrar eventuais conflitos de interesse que surjam nas decisbes de
Diretoria, bem como zelar pelo cumprimento, por todos os associados, da ética na
AMEC.

Comissobes Técnicas
e ————

Durante 2007, a Diretoria da AMEC contou com o suporte de duas Comissdes Técnicas,
a Juridica e de Normas, e de Estudos e Formulag&o. A primeira, como o proprio nome
diz, atuou com o objetivo de analisar os aspectos juridicos das operagdes societarias. A
de Estudos e Formulagéao, por sua vez, exercia a fungdo de ser o féorum de debates dos
associados, desenvolvendo propostas para aprimorar a atividade de gestao de fundos
de acdes e multimercados, bem como dos mecanismos de representagdo de
interesses de acionistas minoritarios perante as companhias abertas.

Este formato, entretanto, foi alterado para o exercicio de 2008. Ambas comissdes foram
unificadas em uma, que passara a analisar os temas tanto sob a viséo juridica, como
pela técnica.

Equipe Executiva
e eeeee————

As atividades da AMEC sd@o coordenadas por um superintendente, profissional
contratado pela Diretoria, com fungdo remunerada, responsavel pela operacionalidade
funcional e administrativa da Associagdo. Cabe a ele dar execugdo a politica e as
determinacdes da Diretoria, participar das Comissdes Técnicas e dirigir os técnicos e
demais funcionarios da AMEC, dentre outras atribui¢cdes.

Conta com uma equipe de profissionais, formada por advogados e assistentes
administrativos.

Orcamento
e eeeee————

A fonte de rendimentos da AMEC séo as contribuicbes mensais de seus associados. Os

valores séo estipulados de acordo com o porte do gestor, determinado pelo volume de
recursos que administra.




ATUACAO

As atividades desenvolvidas pela AMEC se baseiam na crenca de que o
fortalecimento do mercado de capitais, que se impde como moderno
instrumento para financiar o novo ciclo de desenvolvimento auto-sustentavel
da economia brasileira, passa, necessariamente, pelo respeito e ampliacéo

dos direitos dos acionistas minoritarios.

Atuando no mercado de capitais por meio da defesa dos direitos dos acionistas
minoritarios, além da promover o ativismo em companhias abertas, a AMEC
tem como objetivo valorizar os investimentos desse publico. Essa meta,
entretanto, s6 sera alcancada por meio da adocdo de boas praticas de
governancga corporativa pelas companhias, e pelo respeito de administradores

e controladores para com os minoritarios.

Seguindo esses principios, a AMEC se posicionou em diversos casos
concretos durante 2007. Tais situacdes se originaram de situacdo onde se
entendeu haver fortes indicios de praticas inadequadas, tais como votos em

conflito de interesse, abuso de poder dos controladores e inadequacdes na

confecgao de laudos de avaliagéo para reorganizacdes societarias.




OPERACAO IPIRANGA

Em marco de 2007, o grupo Ipiranga propds, a seus acionistas, uma
reestruturagdo societaria em virtude da alienagdo das empresas e
subsidiarias do grupo. Entretanto, os critérios utilizados na avaliagédo das
acdes de emissdo dessas companhias, incorporadas pela Ultrapar,

chamaram a atencéo dos acionistas minoritarios.

O valor da relagcao de troca das agdes do grupo Ipiranga pelas acdes da
Ultrapar, nessa incorporacéo, foi estipulado sem a divulgacéo simultanea
do laudo de avaliagdo. Esse instrumento € necessario para avaliar as

companhias envolvidas na operacao de troca de ativos, como nesse caso.

A divulgacdo tardia do laudo ao mercado, que s6 ocorreu apos a
divulgacéo do prego das agdes, gerou inumeros questionamentos por
parte da AMEC e dos acionistas minoritarios junto as companhias
envolvidas e a CVM. Uma discusséo de grande relevancia no mercado de
capitais foi travada, a partir de ent@o, a respeito da responsabilidade dos
acionistas controladores, administradores e avaliadores sobre o laudo,

bem como por seu conteudo e conclusdes.

Frente a esse acontecimento, a AMEC cobrou uma transparéncia maior
dos acionistas controladores e dos administradores de companhias
abertas quando forem divulgadas informacgdes relevantes ao mercado.
Promoveu, ainda, uma discussédo sobre a responsabilidade civil dos

agentes envolvidos na elaboracéo de laudos de avaliagcéo.

Também patrocinou um encontro entre os analistas dos seus associados,
que integram suas comissodes, e técnicos da CVM. Apds essa ocasiao, a

area técnica da CVM determinou alteracdes na oferta da Ultrapar aos

minoritarios ordinaristas da Companhia Brasileira de Petroleo Ipiranga.




OPERACAQO TRAFO/WEG

A Weg S/A, fabricante de equipamentos eletroeletrénicos de uso industrial,
adquiriu, em margo de 2007, o controle acionario da Trafo S/A, industria que
desenvolve solucdes tecnoldgicas para o mercado de distribuicdo e
transmiss&o de energia. Além dessa operagéo societaria, a compra resultou

no posterior cancelamento do registro de companhia aberta da Trafo.

Nesta operacgéo, o ponto que chamou a atengéo da AMEC foi o fato de ndo
ter sido atribuido nenhum prémio de controle as agdes ordinarias do antigo
controlador (que possuia uma grande parcela de agdes preferenciais),
tendo sido ofertado, pelas agdes - tanto preferenciais quanto ordinarias -, o
valor de R$2,65 por acio.

Outro fator que causou estranheza foi a variagdo dos pregos das agdes apos
a divulgacéo do fato relevante dessa operagdo. As agdes ordinarias
sofreram forte queda, enquanto as preferenciais se apreciaram, movimento
contrario ao observado no histérico das cotagdes. Nele, as agdes ordinarias
sempre foram melhor precificadas do que as preferenciais.

Quanto ao fechamento de capital da companhia, o laudo de avaliagdo que
balizou a oferta publica de aquisicéo (OPA) apresentou incongruéncias que
foram detectadas por analistas de associados da AMEC. Dentre essas,
destacaram-se a taxa de perpetuidade nula atribuida a Trafo, a auséncia de
fundamentacgao para a projecdo do aumento do custo da matéria-prima da
empresa adquirida, e a alta taxa de Risco Brasil utilizada para a taxa de
desconto do fluxo de caixa da Trafo.

Mais uma vez, a AMEC, seus associados e investidores do mercado se
depararam com a incOmoda situagéo de presenciarem laudos formulados
com informagdes inconsistentes, que levam a distorgédo dos valores
apurados. Assim, novamente o problema da responsabilidade dos agentes
envolvidos na confecgao de laudo de avaliagdo veio a tona, levando a AMEC
a se manifestar perante o 6rgéo regulador do mercado de capitais.

Com o intuito de sanar duvidas sobre os pontos que ndo puderam ser
esclarecidos pela analise direta do documento de avaliagcdo, a AMEC enviou
correspondéncia aos conselheiros de administracdo, aos diretores de
relagcdes com investidores das companhias envolvidas, e aos responsaveis
pela elaboragcdo do laudo de avaliagdo, solicitando informacdes e

documentos.

A AMEC também patrocinou, nesse caso, uma reunido entre analistas de
seus Associados e técnicos da CVM. A autarquia concluiu sua decisdo
determinando que, tanto a OPA para cancelamento de registro, quanto a

OPA por alienagéo de controle, deveriam sofrer adequacdes.




OPERACAO COSAN

O caso Cosan foi acompanhado de perto pela AMEC e mereceu sua
atuacdo. A Cosan S/A, que negocia suas agdes no Novo Mercado da
Bovespa, constituiu outra empresa, a Cosan Limited, em um pais
estrangeiro que conta com normas menos favoraveis aos acionistas

minoritarios.

A reorganizagéo do grupo Cosan, proposta em junho de 2007, aconteceu
em trés etapas. Primeiro, uma oferta global da Cosan Limited, com sede
em Bermudas, seguida de uma reestruturacéo societaria sem alteragéo do
controle acionario. Por fim, foi realizada uma oferta aos minoritarios da

Cosan, listada no Novo Mercado, para migrarem para a Cosan Limited.

Em relagdo a oferta global, a grande questdo que suscitou duvidas e
desconfianga por parte dos acionistas minoritarios girou em torno da
estrutura do capital social da Cosan Limited. Nesta, haveria duas classes
de agdes ordinarias, a “A” e a “B”. As agdes classe “A” sdo representadas,
no Brasil, por certificados de depdsito de valores mobiliarios brasileiros
(BDRs) e oferecidas aos investidores brasileiros. As de classe “B”,
subscritas pelo acionista controlador da Cosan. A diferengca entre uma
classe e outra € o direito politico que cada uma possui. A agédo classe B teria

direito a10 votos, enquanto a da classe A, apenas um voto.

N&ao restou duvidas ao mercado de que as regras e os principios de boa
governanca corporativa estavam sendo seriamente arranhados com a
proposta. Um dos pilares basicos da boa conduta referendada pelos
manuais de governanga corporativa e pelo mercado de capitais € o
tratamento equitativo a todos os acionistas, inclusive aos estrangeiros. A
paridade de uma agdo/um voto & essencial, e € uma das bandeiras

defendidas pelas regras de boa governanga corporativa.

O anuncio, feito por meio de fato relevante que divulgou a reorganizacéo
societaria da Cosan, ndo foi bem aceito pelo mercado. Por forga de
pressdo da AMEC, de acionistas minoritarios e da Bovespa, o acionista
controlador da Cosan voltou atras em alguns termos. Decidiu que, no
contexto da oferta publica de permuta voluntaria das agdes da Cosan S/A
pelas agcdes da Cosan Limited, concederia aos acionistas da Cosan S/A o
direito de permutar, a sua livre escolha, as agdes ordinarias da Cosan S/A
por agdes Classe A de emissdo da Cosan Limited, BDRs representativos de
acdes Classe A de emissdo da Cosan Limited ou, também, por agdes

classe B da série 2 de emissdo da Cosan Limited.




OPERACAO M&G POLIESTER - antiga Rhodia

Emjulho de 2007, a M&G Poliéster comunicou ao mercado que havia celebrado
com a M&G Polimeros, ambas sob controle comum da empresa italiana Mossi
& Ghisolfi S.p.A, um contrato de Instrumento de Protocolo e Justificativa de
Incorporacdo de Acgdes. Tal documento estabelecia as condicdes da
incorporacao das acdes de emissao da Polimeros ao patriménio da Poliéster,

com a consequente conversdo da primeira em subsidiaria integral da segunda.

Previa, ainda, que uma vez realizada a incorporacéo, as agdes preferenciais da
companhia seriam convertidas em ordinarias, na propor¢cédo de uma acao
ordinaria para cada preferencial ja emitida. Também seria garantido, aos
acionistas da Poliéster, o tag along de 100% do preg¢o pago pelas agdes de

propriedade do acionista controlador.

Na operacao, o acionista controlador da Poliéster constituiu outra empresa, a
Polimeros, que havia entrado em atividade em margo daquele ano. A Polimeros
possui a mesma atividade operacional que a Poliéster, fazendo com que o
acionista controlador possua duas empresas que concorrem no mercado de

producgao e comercializagéo de resinas PET.

A AMEC verificou que havia hipéteses de abuso de poder por parte do acionista
controlador. Dentre elas, ressaltou o critério escolhido para apurar arelagéo de
troca das acdes na incorporacdo, que beneficiaria demasiadamente o
acionista controlador, em detrimento do acionista minoritario. Destacou, ainda,
a ofensa ao dever de lealdade do acionista controlador e a injustificada diluicao

da participacéao societaria dos antigos acionistas, vedada pela legislagéo.

Na analise objetiva da operacdo, foi possivel a identificar indicios de
incongruéncias, como o fato de a margem de perpetuidade no fluxo de caixa
descontado projetado da Polimeros ser bem superior ao da Poliéster, apesar

de as duas empresas se encontrarem no mesmo setor de atividade.

Diante de tal quadro, a AMEC entendeu que deveria ter havido a interrupgao do
prazo para convocacao da Assembléia Geral Extraordinaria da Poliéster, em
face da hipdtese de se configurar abuso de poder de controle e conflito de
interesses. A CVM, quando se manifestou sobre o caso, entendeu ndo ser o
caso de interrupcgdo, ja que as questdes de abuso de poder de controle e de
conflitos de interesses devem ser analisadas pela autarquia somente apds a

deliberacéo tomada pela Assembléia.




PERSPECTIVAS

Desde sua criagdo, em 1o de junho de 2006, a AMEC tem se destacado por
suas manifestacdées em casos especificos de conflitos societarios, em que
foram identificados tratamentos que beneficiavam os controladores de
companhias, em detrimento dos acionistas minoritarios. Continuara
desempenhando esse papel, sempre que necessario, a fim de assegurar o
respeito aos direitos dos investidores que ndo detém acdes do bloco de
controle de companhias abertas.

Entretanto, somara a essa frente de atuacéo outras iniciativas de cunho pro-
ativo, com o objetivo de antecipar-se a acontecimentos que possam se
reverter em prejuizo aos acionistas minoritarios. Dentro dessa abordagem,
passara a promover discussdes e seminarios, abertos ao publico, sobre temas
que contribuam para o desenvolvimento sustentado do mercado de capitais.

O primeiro seminario, que marcara a estréia da AMEC na realizagéo de eventos
proprios, acontecera em Sao Paulo, em junho de 2008.

Também esta prevista a organizagao do Férum Juridico AMEC. Esse encontro,
que se dara no segundo semestre do ano, na capital paulista, abordara temas
juridicos de interesse dos acionistas minoritarios de companhias brasileiras.

Dada a importancia dos conceitos e fundamentacdes técnicas e juridicas em
seus pronunciamentos, a AMEC reconfigurou sua Comissao Técnica para as
atividades de 2008. O novo formato unifica as duas - de Estudos e Formulacéo,
e Juridica e de Normas - que existiam desde sua fundagdo. Com isso, pretende
envolver todos os associados nos debates promovidos, além de conferir
agilidade ao processo e enriquecer as discussdes, uma vez que 0s assuntos

técnicos sempre apresentam permeabilidade juridica, e vice-versa.

A unificagdo dos trabalhos em uma Unica comissdo também pretende
centralizar e ramificar os temas para outras subcomissdes, permitindo uma
flexibilidade maior. A esséncia do trabalho desenvolvido pela AMEC reside,
especificamente, nas atividades que s&o desenvolvidas por essas comissoes.
Os debates promovidos dentro desses grupos sdo fundamentais para
sustentar os posicionamentos da Associacéo perante o mercado.

O novo grupo é formado por representantes de seus associados, profissionais
indicados em virtude das qualificagcdes técnicas que possuem, com total
dominio dos temas a serem tratados na Comissdo. Para facilitar e incentivar a
participacéo de todos os associados da AMEC nesses debates, as reunides da
Comisséo acontecerao tanto em Sao Paulo, na sede da AMEC, como no Rio de
Janeiro, em meses alternados. A capital carioca concentra um numero
relevante de especialistas em gestdo de recursos, sendo varios deles
associados a AMEC. Dos atuais 40 associados, cerca de 30% estao sediados
no Rio de Janeiro.




ESTRUTURA ADMINISTRATIVA

Presidente

Luiz Fernando Figueiredo - Maua Investimentos Ltda.
Vice-presidente

Marcos Duarte Santos - Polo Capital Gestao de Recursos Ltda.

Diretores

Eduardo Penido Monteiro - Opportunity Gestora de Recursos Ltda.
Helder Rodrigues da Cunha Soares - Claritas Servicos Financeiros Ltda.
Henrique Teixeira Alvares - Neo Gestdo de Recursos Ltda.

Luis Stuhlberger - Credit Suisse Hedging Griffo Corretora de Valores S/A
Mauricio Levi - Fama Investimentos Ltda.

Nélio Henriques Lima - BB Administracdo de Ativos DTVM S/A

Régis Abreu - Mercatto Gestdo de Recursos Ltda. S/C

Robert Van Dijk - Bradesco Asset Management S/A DTVM

Ronaldo Patah - Unibanco Asset Management S/A DTVM

Roseli Machado - Fator Administracdo de Recursos Ltda.

Walter Mendes de Oliveira Filho - Banco Itau S/A

Conselho Fiscal

Presidente
Cassio Luiz Stardbole - Banif Nitor Asset Management

Bolivar Tarragdé de Moura Neto - Caixa Econémica Federal
Silvia Penteado Sandoval - GAS Investimentos Ltda.

Comissao Técnica

Coordenador
Regis Abreu - Mercatto Gestédo de Recursos

Ana Carolina Silva Moreira Lima - Opportunity Gestora de Recursos Ltda.
Aquiles Feldman - HSBC Investments Gestédo de Recursos Ltda.

Augusto Lange - Neo Gestdo de Recursos Ltda.

Carlos Augusto Nunes - Nest Investimentos Ltda.

Eduardo Favim - HSBC Investments Gestdo de Recursos Ltda.

Fernando Tendolini - Fator Administracdo de Recursos Ltda.

Ivam Guetta - GAP Gestora de Recursos Ltda.

José Osvaldo Fernades Caldas Morone - Caixa Econédmica Federal

Lucila Prazeres da Silva - Credit Suisse Hedging Griffo Corretora de Valores S/A
Marcia Masieiro - Bradesco Asset Management S/A DTVM

Paulo Veiga - Mercatto Gestdo de Recursos Ltda. S/C

Rafael Rodrigues - Rio Bravo Investimentos S/A DTVM

Rafael Sales Guimarades - Constellation Investimentos e Participagdes Ltda.
Roberta Cereto - Brascan Gestéo de Ativos Ltda.

Rodrigo Sancovsky - Fama Investimentos Ltda. Associados

Superintendente
Edison Garcia




ASSOCIADOS

B S |

ABN Amro Asset Management DTVM S.A.
Argucia Capital Gestdo de Recursos Ltda.

Banco Itau S/A

Banco Nossa Caixa S/A

Banif Nitor Asset Management S/A

BB Administracéo de Ativos DTVM S/A

Black River Brasil Gestédo Investimentos Ltda.
BNP Paribas Asset Management Brasil Ltda.
Bradesco Asset Management S/A DTVM
Brascan Gestéo de Ativos Ltda.

BRB Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A
Bresser Administracdo de Recursos Ltda.

Caixa Econémica Federal

Claritas Servicos Financeiros Ltda.

Constellation Investimentos e Participacdes Ltda.
Credit Suisse Hedging Griffo Asset Management S/A
Fama Investimentos Ltda.

Fator Administracdo de Recursos Ltda.

Fides Asset Management Ltda.

Franklin Templeton Investimentos (Brasil) Ltda.
Gap Gestora de Recursos Ltda.

Gas Investimentos Ltda.

Galleas Administragéo de Carteiras de Valores Imobiliarios Ltda.
HSBC Investiments Gestdo de Recursos Ltda.
JGP Gestao de Recursos Ltda.

Lacan Investimentos e Participagdes Ltda.

Maua Investimentos Ltda.

Mellon Servicos Financeiros DTVM S/A

Mercatto Gestao de Recursos Ltda. S/C

Neo Gestdo de Recursos Ltda.

Nest Investimentos Ltda.

Opportunity Gestora de Recursos Ltda.

Polo Capital Gestdo de Recursos Ltda.
Quest Investimentos Ltda.

Rio Bravo Investimentos S/A DTVM
Santander Asset Management DTVM Ltda.
Tarpon Investimentos S/A

Ubs Pactual Asset Management DTVM S/A
Unibanco Asset Management S/A DTVM
Votorantim Asset Management DTVM Ltda.
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