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1. Introduc¢ao

Segundo informado no Edital, o principal objetivo da Minuta é o de modernizar as regras
aplicaveis aos fundos de investimentos, além de incorporar entendimentos ja

consagrados pela Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM”) ao texto da norma.

Contudo, conforme explicitado no proprio Edital, o objetivo da audiéncia ptblica é “ouvir
comentdrios do mercado a respeito da estrutura da Minuta (organizagdo e divisdo de
capitulos, segdes, etc.) e sobre as matérias que foram incluidas ou que passaram por

modificagdes substanciais”.

Dessa forma, restringiremos nossos comentarios a alguns desses pontos, muito embora
acreditemos que existam outros que poderiam ser abordados no ambito da Minuta ou

que merecessem um tratamento um pouco diverso.

Feita essa ressalva, passamos as nossas sugestdes de alteragdes a Minuta. Nas se¢des que
se seguem, abordaremos (i) o regime aplicavel aos fundos que ndo optarem pela
disponibilizagdo das informagdes por meio eletronico ou disponibilizados por meio de
canais eletrénicos (se¢do 2); e (ii) os canais de divulgacao da convocagao da assembleia

geral de cotistas (se¢do 3). Na quarta e tltima se¢do, resumiremos nossas sugestdes.

2. Disponibilizacdo de documentos e informacgoes (art. 102 e art. 66, §1¢, da
Minuta)

Conforme informado no Edital, a Minuta busca valorizar a correspondéncia virtual e a

disponibilizagdo de informagdes pela rede mundial de computadores.

Dentre os dispositivos inseridos na Minuta para tratar do assunto, merece especial

destaque o art. 1021,

A inovacdo desse dispositivo ndo esta, propriamente, na possibilidade de o

administrador disponibilizar certas informacgdes por correio eletrénico, uma vez que o

» o«

1 Art. 10. As informacées ou documentos para os quais esta Instrucdo exija a “comunicacdo”, “acesso”,
“envio”, “divulgagcdo” ou “disponibilizacdo” podem, desde que expressamente previsto no regulamento do
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art. 123 da Instru¢do CVM n? 409/042 ja permitia a comunicagdo entre administrador e

cotista por correio eletronico.

Na verdade, o art. 10 da Minuta aumenta as alternativas dessa comunicac¢ao (ao incluir,
ao lado do correio eletronico, a disponibilizagcdo por canais eletrénicos) e, o que é mais
relevante, altera o regime padrdo: enquanto na vigéncia da Instru¢do CVM n2 409/04, o
envio das informagbes por correio eletronico pressupunha que o cotista,
individualmente, anuisse com essa modalidade de disponibilizacdo de informacdes; a
Minuta propde que, uma vez inserido no regulamento do fundo, a anuéncia do cotista
sera irrelevante para que as comunicacdes se deem por meios eletronicos. A Unica
excecdo serd a do cotista insatisfeito com tal procedimento, que precisarg,

individualmente, requerer o envio de correspondéncia fisica.

Sem entrar no mérito dessa opc¢do regulatéria, parece-nos pertinente destacar que a
Minuta ndo propde como devera se dar a comunicagdo entre administrador e cotista nos
casos dos fundos que nao contem, em seus regulamentos, com a autorizacao exigida pelo
art. 10 da Minuta.

Para afastar essa lacuna, uma alternativa seria alterar a reda¢do do caput do art. 10 para

0 seguinte:

Art. 10. As informagbdes ou documentos para os quais esta Instrugdo exija a
“comunicagdo”, “acesso”, “envio”, “divulgagcdo” ou “disponibilizacdo” devem_ser

encaminhadas por meio fisico aos cotistas pedem-serremetidas-aos-cotistaspor

fundo, ser remetidos aos cotistas por meio eletrénico ou disponibilizados por meio de canais eletrénicos.
§ 12 As comunicagées exigidas pelas disposicdes desta Instrugdo sdo consideradas efetuadas na data de sua
expedicdo. § 22 Admite-se, nas hipdteses em que esta Instrugdo exija a “ciéncia”, “atesto” ou “concorddncia”
dos cotistas, que a mesma se dé por meio eletrénico. § 32 O fundo que se utilizar da faculdade do caput pode
enviar correspondéncias por meio fisico aos cotistas que fizerem tal solicitacdo de forma expressa, ocasido
em que seu regulamento deve especificar se os custos com o envio das mesmas serdo suportados pelo fundo

ou pelos cotistas que optarem por tal recebimento.

2 Art. 123. Para fins do disposto nesta Instrugdo, considera-se o correio eletrénico uma forma de
correspondéncia vdlida entre o administrador e os cotistas. §12 O envio de informagées por meio eletrénico
prevista no caput deste artigo depende de anuéncia do cotista do fundo, cabendo ao administrador a
responsabilidade da guarda de referida autorizagdo. §22 As comunicagdes exigidas pelas disposicdes desta
Instrugdo serdo consideradas efetuadas na data de sua expedigdo.
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§ 12 As comunicagées exigidas pelas disposi¢des desta Instrugdo sdo consideradas

efetuadas na data de sua expedigdo.

§ 22 Desde que expressamente previsto no requlamento do fundo, as informacédes de

que trata o caput podem ser remetidas aos cotistas por meio eletrénico ou

disponibilizados por meio de canais eletrénicos ou por outros meios expressamente

previstos nesta Instrucdo.

» o

§-29§ 32 Admite-se, nas hipdteses em que esta Instrugdo exija a “ciéncia”, “atesto”

ou “concorddncia” dos cotistas, que a mesma se dé por meio eletrénico.

§-32§42 O fundo que se utilizar da faculdade do eapwt §2° pode enviar
correspondéncias por meio fisico aos cotistas que fizerem tal solicitagdo de forma
expressa, ocasido em que seu regulamento deve especificar se os custos com o envio
das mesmas serdo suportados pelo fundo ou pelos cotistas que optarem por tal

recebimento.

Destaque-se que a parte final do §22 dessa sugestao (“por outros meios expressamente
previstos nesta Instrugdo”) esta relacionada ao disposto (i) no art. 40 da Minuta3 que, ao
tratar da divulgacao de informacdes sobre o fundo, dispde que essa divulgacao deve ser
feita na pagina do administrador e do distribuidor na rede mundial de computadores;
(ii) no art. 59 da Minuta%, que, ao tratar da divulgacdo dos fatos relevantes, exige a
disponibilizacdo do fato relevante também no Sistema de Envio de Documentos
disponivel na pagina da CVM; (iii) no §12 do art. 66 da Minuta®, que, ao tratar da

convocacao de assembleia geral de cotistas, estabeleceu que o regulamento do fundo

3 Art. 40. A divulgagdo de informagées sobre o fundo deve ser abrangente, equitativa e simultdnea para todos
os cotistas, inclusive, mas ndo limitadamente, por meio da disponibilizacdo dos seguintes materiais
relacionados a cada fundo nas pdginas do administrador e do distribuidor na rede mundial de
computadores: (...).

4 Art. 59. O administrador é obrigado a divulgar imediatamente a todos os cotistas na forma prevista no
regulamento do fundo e por meio do Sistema de Envio de Documentos disponivel na pdgina da CVM, qualquer
ato ou fato relevante ocorrido ou relacionado ao funcionamento do fundo ou aos ativos financeiros
integrantes de sua carteira.

5 Art. 66. (...) §12 0 fundo que ndo se utilizar da faculdade do art.10, caput pode, desde que expressamente
previsto em seu regulamento, realizar a convocagdo de assembleia geral mediante a publicacdo de edital de
convocagdo em jornal de grande circulagdo utilizado habitualmente pelo fundo.
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também pode prever que esse ato se dé por meio da publicagdo em jornal de grande
circulagdo habitualmente utilizado pelo fundo; e (iv) no art. 75 da Minuta® que, ao tratar
do resumo das decisoes da assembleia geral, dispde que pode ele ser enviado por meio

do extrato de conta fornecido aos cotistas.

Alias, como a redacdo do §12 do art. 66 da Minuta? faz referéncia ao caput do art. 108,
caso nossa sugestao seja aceita, a referéncia cruzada constante do §12 do art. 66 da
Minuta devera ser alterada para refletir a nova redacdo proposta (modificando a

remissao para o “art. 10, §32”, ao invés de “art. 10, caput”).

3. A convocacao da assembleia geral de cotistas (art. 66 da Minuta)

A redacdo do art. 66 da Minuta exige que a convocacao das assembleias seja realizada

por meio de “correspondéncia encaminhada a cada cotista.

A alteracao promovida pela Minuta nao alterou, verdadeiramente, o disposto no art. 48
da Instrucao CVM n? 409/049, s6 acrescentando o §12 para dispor que “[o] fundo que ndo
se utilizar da faculdade do art. 10, caput pode, desde que expressamente previsto em seu
regulamento, realizar a convocagdo de assembleia geral mediante a publicagdo de edital

de convocagdo em jornal de grande circulagdo utilizado habitualmente pelo fundo”.

6 Art. 75. O resumo das decisdes da assembleia geral deve ser enviado a cada cotista no prazo de até 30
(trinta) dias apds a data de realizagdo da assembleia, podendo ser utilizado para tal finalidade o extrato de
conta de que trata o art. 55, inciso II. Pardgrafo tinico. Caso a assembleia geral seja realizada nos tltimos
10 (dez) dias do més, a comunicagdo de que trata o caput pode ser efetuada no extrato de conta relativo ao
més seguinte ao da realizagdo da assembleia.

7 Vide transcri¢do na nota de rodapé n® 5.
8 Vide transcri¢do na nota de rodapé n? 1.

9 Art. 48. A convocagdo da assembléia geral deve ser feita por correspondéncia encaminhada a cada cotista.
§12 A convocagdo de assembléia geral deverd enumerar, expressamente, na ordem do dia, todas as matérias
a serem deliberadas, ndo se admitindo que sob a rubrica de assuntos gerais haja matérias que dependam de
deliberagdo da assembléia. §22 A convocagdo da assembléia geral deve ser feita com 10 (dez) dias de
antecedéncia, no minimo, da data de sua realizagdo. §3° Da convocagdo devem constar, obrigatoriamente,
dia, hora e local em que serd realizada a assembléia geral. §4° O aviso de convocagdo deve indicar o local
onde o cotista pode examinar os documentos pertinentes a proposta a ser submetida a apreciagcdo da
assembléia. §52 A presenca da totalidade dos cotistas supre a falta de convocagdo.
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Exceto pelo nosso comentario da se¢do anterior, ndo temos nada a acrescentar sobre essa

inclusao.

No entanto, chamamos atengao para o fato de a redagdo do art. 66 da Minutal? ignorar o
possivel impacto das deliberagdes tomadas pela assembleia geral de cotistas sobre

outros interessados.

Vale lembrar que esse impacto ndo é absolutamente desprezado pela Instrucao CVM
n2 409/04, como, alids, ndo o é pela Minuta. Em outras ocasides, a fim de manter o
mercado informado, a instru¢do e a Minuta atribuem ao administrador do fundo a
obrigacao de divulgar certas informag¢des também por meio do Sistema de Envio de
Documentos disponiveis da pagina da CVM. E o caso dos fatos relevantes, tal como
disposto no art. 59 da Minutall (correspondente ao art. 72 da Instrucio CVM
n2490/0412).

Sem pretender equiparar as convocagdes aos fatos relevantes, parece-nos que todas e
quaisquer convocac¢oes para assembleia geral de cotistas deveriam ser disponibilizadas
por meio do Sistema de Envio de Documentos disponibilizado pela CVM, como ja ocorre
com a convocacao de assembleias de companhias abertas, nos termos da Lei 6.404, de
15.12.76 e da Instrugao CVM n.2 481, de 17.12.09.

Afinal, a possibilidade de as convocag¢des serem enviadas somente por correspondéncia

(eletrénica ou nao, tanto faz) inevitavelmente priva do acesso a essa informacgao o sujeito

10 Art. 66. A convocagdo da assembleia geral deve ser feita por correspondéncia encaminhada a cada cotista.
§ 120 fundo que ndo se utilizar da faculdade do art. 10, caput pode, desde que expressamente previsto em seu
regulamento, realizar a convocagdo de assembleia geral mediante a publicacdo de edital de convocagdo em
jornal de grande circulagdo utilizado habitualmente pelo fundo. § 22 A convocagdo de assembleia geral deve
enumerar, expressamente, na ordem do dia, todas as matérias a serem deliberadas, ndo se admitindo que sob
a rubrica de assuntos gerais haja matérias que dependam de deliberagdo da assembleia. § 32 A convocagdo
da assembleia geral deve ser feita com 10 (dez) dias de antecedéncia, no minimo, da data de sua realizagdo.
§ 42 Da convocagdo devem constar, obrigatoriamente, dia, hora e local em que serd realizada a assembleia
geral.

11 Vide transcri¢do na nota de rodapé n® 4.

12 Art. 72. 0 administrador é obrigado a divulgar imediatamente, por correspondéncia a todos os cotistas e
de comunicado pelo Sistema de Envio de Documentos disponivel na pdgina da CVM, qualquer ato ou fato
relevante ocorrido ou relacionado ao funcionamento do fundo ou aos ativos financeiros integrantes de sua
carteira. Pardgrafo tinico. Considera-se relevante qualquer ato ou fato que possa influir de modo ponderdvel
no valor das cotas ou na decisdo dos investidores de adquirir, alienar ou manter tais cotas.
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que se tornou cotista apds a convocagdo, assim como o investidor interessado em

subscrever/adquirir cotas do fundo.

E nem se diga que as disposi¢cdes sobre fato relevante sdo suficientes para resolver o
problema envolvendo esses dois grupos de investidores. Afinal, muito embora os fatos
relevantes ndo precisem ser definitivos para assim serem caracterizados, a verdade é
que, em casos em que o fato envolve a aprovagdo por um 6rgao colegiado, pode ser dificil
ou até impossivel avaliar a probabilidade de aquela matéria ser aprovada e, por

consequéncia, de se materializar.

Nesse caso, como tende a ser no minimo discutivel o momento em que se verifica a
ocorréncia do fato relevante, parece que o regime associado a divulgacdo de tais fatos

pode ndo ser suficiente.

Dai porque propomos que os editais de convoca¢do de assembleia geral de cotistas
sejam, tal como ja ocorre com os fatos relevantes, disponibilizados por meio do Sistema
de Envio de Documentos disponivel na pagina da CVM. O caput do art. 66 da Minuta

passaria a ter a seguinte redacgao:

Art. 66. A convocagdo da assembleia geral deve ser feita por correspondéncia

encaminhada a cada cotista na forma prevista no requlamento do fundo e por meio

do Sistema de Envio de Documentos disponivel na pdgina da CVM.

4. Conclusoes

Diante do exposto, sugere-se a CVM altera¢des dos seguintes dispositivos da Minuta:

(i) art. 102, de modo a inserir um regime para a divulgacdo de informacgdes
relacionadas aos fundos que ndo optarem pela ado¢do de meios de comunicagdo

eletronicos;

(ii) art. 66, §12, para adaptar a referéncia cruzada ao art. 109, tal como sugerido

acima; e
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(iii) art. 66, caput, com o fim de que este dispositivo passe a exigir que o edital de
convocacao de assembleia geral de cotistas também seja disponibilizado no Sistema de

Envios de Documento fornecido pela CVM.

Cordialmente,

Chediak, Lopes da Costa, Cristofaro, Menezes Cortes, Rennd, Aragao Advogados




