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A

Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado da CVM
Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar

Rio de Janeiro/RJ - Cep: 20050-901

Ref.: Audiéncia Publica SDM n° 04/2014

Prezados Senhores,

Vimos, por meio desta, apresentar nossos comentarios e sugestoes
a Minuta de Instrucdo objeto da Audiéncia Publica em epigrafe (*Minuta®), que
visa a regular a constituicdo, a administragéo, o funcionamento e a divulgacao de
informagdes dos fundos de investimento, substituindo a Instrugdo CVM n°

409/2004.

Antes de fazé-lo, no entanto, gostariamos de cumprimentar esta
Superintendéncia pela iniciativa de racionalizar a prestacéo de informagbes por
parte dos fundos, de valorizar a correspondéncia virtual e a disponibilizacdo de
informagdes pela rede mundial de computadores, de vedar a pratica do “rebate” e

de flexibilizar os limites para investimento em determinados ativos financeiros a

depender do tipo do fundo.

Registramos, também, que, a nosso ver, a Minuta ainda carece de

uma melhor delimitagdo quanto as fungdes e responsabilidades dos
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administradores e gestores de fundos de investimento. Como se sabe, a auséncia
de regras e critérios objetivos no que se refere as atribuicées de cada uma dessas
instituicées tem originado uma série de duvidas e conflitos, inclusive no &mbito de
processos administrativos. Conforme serd abordado mais especificamente em
alguns dispositivos por ndés comentados, sugerimos que haja uma melhor
definicdo sobre quais sdo as competéncias dos administradores e dos gestores,
possibilitando, assim, que se identifique com maior nitdez qual é a

responsabilidade de cada um pela pratica de eventuais irregularidades.

Os dispositivos da Minuta objeto de nossos comentarios e sugestdes

serdo transcritos na medida em que forem analisados.

Artigo 2° incisos lll, IV, XIV, XV e XVIII:

“Art. 2°. Para os efeitos desta Instrugado, entende-se por: (...)

lll — amortizagdo (de cotas): pagamento uniforme realizado pelo
fundo a todos os seus cotistas de parcela do valor de suas cotas
sem redugao do numero de cotas emitidas, efetuado em
conformidade com o disposto no regulamento ou pela assembleia
geral de cotistas;

IV - apropriagdo: é o registro de despesa incorrida,
independentemente da efetuacdo do pagamento, em conformidade
com o regime de competéncia; (...)

XIV - cotista: aquele que possui cotas de um fundo de
investimento, mediante sua inscri¢do no livro de cotistas do fundo;
XV - data da aplicagdo: a data da efetiva disponibilizagdo dos
recursos investidos pelo cliente ou distribuidor; (...)

XVl - data do pedido de resgate: a data em que o cotista solicita o
resgate de parte ou da totalidade de suas cotas;

XXIX — gestor: pessoa natural ou juridica autorizada pela CVM para
o exercicio profissional de administracdo de carteira, contratada
pelo administrador em nome do fundo para realizar a gestao

profissional de sua carteira; (...)”

O artigo 2° da Minuta traz as definicbes dos termos e das

expressoes utilizadas ao longo da Instrucdo, de modo a precisar sua correta
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aplicacdo e a evitar equivocos na interpretacao por parte dos investidores e

demais interessados.

O inciso Il do artigo em tela dispde que, por ‘amortizagao’, entende-
se o pagamento uniforme realizado pelo fundo a todos os seus cotistas de parcela
do valor de suas cotas sem redugcédo do numero de cotas emitidas, efetuado em
conformidade com o disposto no regulamento ou pela assembleia geral de

cotistas.

A nosso ver, a redacdo do supracitado inciso poderia ser
aprimorada, a fim de esclarecer que a manifestagdo da assembleia geral ocorrera
por meio de deliberagdo. Assim, acreditamos que a redagéo do dispositivo ficaria
mais exata se fosse alterada para: amortizagdo (de cotas): pagamento uniforme
realizado pelo fundo a todos os seus cotistas de parcela do valor de suas cotas
sem redugdo do numero de cotas emitidas, efetuado em conformidade com o

disposto no regulamento ou por deliberagao da assembleia geral de cotistas.

O inciso IV, por sua vez, define ‘apropriagdo’ como o registro de
despesa incorrida, independentemente da efetuagcdo do pagamento, em
conformidade com o regime de competéncia. No entanto, o dispositivo ndo

especifica quem arca com a despesa do referido registro.

Em vista disso, sugerimos a seguinte redacao: apropriacdo: é o
registro de despesa incorrida pelo fundo, independentemente da efetuagdo do

pagamento, em conformidade com o regime de competéncia.

O inciso XIV define o ‘cotista’ como aquele que possui cotas de um

fundo de investimento, mediante sua inscrigdo no livro de cotistas do fundo.

Neste inciso também recomendamos uma modificagdo na redacéo,
para que se defina o cotista como aquele que é o proprietario de cotas de fundo

de investimento.
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Da mesma forma, aconselhamos que altere-se a redagéao do inciso
XVIII, que contém a definigao da ‘data do pedido de resgate’, para: a data em que
0 cotista solicita o resgate de parte ou da tofalidade das cotas de sua

propriedade.

Prosseguindo-se na analise da Minuta, o inciso XV conceitua a ‘data
da aplicagdo’ como a data da efetiva disponibilizagéo dos recursos investidos pelo
cliente ou distribuidor. No entanto, peca o dispositivo por ndo determinar para

guem tais recursos serdo disponibilizados.

Diante do exposto, entendemos ser mais adequado que a ‘data da
aplicacao’ seja definida como a data da efetiva disponibilizagdo dos recursos

investidos pelo cliente ou distribuidor para o fundo.

Finalmente, o inciso XXIX define que o gestor & pessoal natural ou
juridica autorizada pela CVM para o exercicio profissional de administragéo de
carteira contratada pelo administrador em nome do fundo para realizar a gestdo

profissional de sua carteira.

A nosso ver, da forma como esta redigida, a definicao (i) mistura os
conceitos de gestao e administragéo, dificultando o entendimento por parte dos
administrados; e (i) da a entender que o gestor & sempre contratado pelo
administrador para atuar em nome do fundo, quando, em verdade, ele pode atuar
por conta propria. Por tais motivos, sugerimos que o conceito de gestor expresso

neste inciso seja modificado de modo a refletir tais consideragées.

Caso esta Ultima sugestado seja acolhida por esta Superintendéncia,

seria oportuno alterar, também, a redagéo do artigo 76, §3°, da Minuta.
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Artigo 2°, inciso XXX:

“Art. 2°. Para os efeitos desta Instrugcao, entende-se por: {(...)
XXX - institui¢do intermediaria: instituicdo integrante do sistema
de distribui¢cdo de valores mobiliarios para realizar a distribui¢do

de cotas;”

O inciso XXX do artigo 2° traz a definicho de instituicdo
intermediaria. Em nosso entendimento, a redagéo desse inciso deve ser ajustada

por dois principais motivos.

Em primeiro lugar, conforme o referido dispositivo, instituigcao
intermediaria é aquela integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios
para efetuar a distribuicao de cotas. Ocorre que, tal conceito se confunde com o
de “distribuidor” — previsto no inciso XX deste mesmo artigo —, que define como
distribuidor a instituicdo habilitada a atuar como integrante do sistema de

distribuicao de valores mobiliarios.

Ou seja, como se depreende da leitura, os conceitos contidos nos
incisos XX e XXX sdo muito similares, o que gera dlvida acerca de sua correta

interpretacdo e, consequentemente, do seu dmbito de aplicagao.

Ademais, a expressao “instituicdo intermediaria” apenas é utilizada,
ao longo da Minuta, no §2° do artigo 14, sendo que, neste dispositivo, nao nos
parece que o conceito previsto no inciso XXX do artigo 2° esteja refletindo o

disposto em tal paragrafo.

Artigo 10, §3°:

“Art. 10. As informagées ou documentos para 0s quais esta
Instru¢do exija a ‘comunicag¢ao’, ‘acesso’, ‘envio’, ‘divulgag¢do’ ou
‘disponibilizacdo’ podem, desde que expressamente previsto no
regulamento do fundo, ser remetidos aos cotistas por meio
eletrénico ou disponibilizados por meio de canais eletrénicos. (...)



CarvalhosaeEizirik 6

ADVOGADOS

§ 3° O fundo que se utilizar da faculdade do caput pode enviar
correspondéncias por meio fisico aos cotistas que fizerem tal
solicitagcdo de forma expressa, ocasiao em que seu regulamento
deve especificar se os custos com o envio das mesmas serao
suportados pelo fundo ou pelos cotistas que optarem por tal

recebimento.”

O artigo 10 versa sobre a comunicag¢ao, o acesso, a divulgagao e a
disponibilizagdo de informagdes e documentos por meio eletrénico. Com efeito,
trata-se de louvavel valorizacdo da correspondéncia virtual e da disponibilizagao

de informagdes pela rede mundial de computadores.

O §3° desse dispositivo, por sua vez, estabelece que o fundo que se
utilizar da faculdade prevista no caput “pode” enviar correspondéncias por meio

fisico aos cotistas que fizerem tal solicitagao de forma expressa.

Todavia, a nosso ver, se o cotista fizer a solicitagdo de recebimento
fisico das correspondéncias, o fundo “deve” envia-las, néo se tratando, neste
caso, de uma simples faculdade, mas sim de uma obrigagéo; caso contrario, o

disposto neste paragrafo seria desnecessario.

Desta forma, sugere-se que a redagao do §3° deste dispositivo seja
alterada para: O fundo que se utilizar da faculdade do caput deve enviar
correspondéncias por meio fisico aos cofistas que fizerem tal solicitagdo de forma
expressa, devendo seu regulamento especificar se 0s custos com o envio das
mesmas serdo suportados pelo fundo ou pelos cotistas que optarem por tal

recebimento.
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Artigo 14, §2°:

“Art. 14. A cota de fundo fechado pode ser transferida, mediante
termo de cessdo e transferéncia, assinado pelo cedente e pelo
cessiondrio, ou por meio de bolsa de valores ou entidade de balcdo
organizado em que as cotas do fundo sejam admitidas a
negociagao. (...)

§ 2° Na hipétese de transferéncia por meio de bolsa de valores ou
entidade de balcdo organizado, cabe a instituicdo intermediaria
verificar o atendimento das formalidades estabelecidas no

regulamento e na presente Instru¢do.”

O §2° do artigo 14 atribui a instituicdo intermediaria, na hipotese de
transferéncia de cota de fundo fechado, a responsabilidade de verificar o

atendimento das formalidades estabelecidas no regulamento e na Instrugéo.

Neste caso, reportamo-nos aos nossos comentarios ao artigo 2°,
inciso XXX, uma vez que a definicdo de instituicdo intermediaria estabelecida na

norma nao nos parece adequada.

Conforme referido anteriormente, o inciso XXX do artigo 2°
determina que a instituicdo intermediaria é aquela integrante do sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios que efetua a distribuicdo de cotas, ao passo
que, a definicao de “distribuidor” prevista no inciso XX deste mesmo artigo,
considera distribuidor a instituicdo habilitada a atuar como integrante do sistema

de distribuicdo de valores mobiliarios.

Como ja mencionado, o fato de os conceitos contidos nos incisos XX
e XXX do artigo 2° serem demasiadamente semelhantes dificulta a adequada
compreensido por parte dos participantes do mercado e investidores. Em vista
disso, reiteramos nosso entendimento no sentido de que qualquer inconsisténcia

nas definicdes trazidas na Instrugdo pode acarretar prejuizo ao mercado de
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capitais, na medida em que dificultara a compreensdo e o atendimento aos

comandos normativos.

Artigo 17, §2°, inciso |ll:

“Art. 17. A distribuigdo de cotas de fundos abertos ou fechados
deve ser realizada por instituicbes habilitadas a atuar como
integrantes do sistema de distribuigao.

§ 1° A distribuigdo referida no caput pode ser realizada
exclusivamente por meios eletrénicos.

§ 2° O administrador é obrigado a:

I — fornecer aos distribuidores contratados todo o material de
divulgacdo do fundo exigido pela regulamentagdo em vigor,
respondendo pela exatidao das informag¢ées contidas no

referido material; e

Il - informar aos distribuidores contratados qualquer alteragdao que
ocorra no fundo, especialmente se decorrente da mudanc¢a do
regulamento, ocasido em que o administrador substituira
imediatamente o material de divulgacdo em poder dos
distribuidores contratados.”

O artigo 17 da Minuta inaugura a Sec¢éo |ll, Subsegéo I, que trata

das disposi¢ées gerais sobre a distribuicdo de cotas.

A nosso ver, deve ser acrescentado um dispositivo neste artigo
proibindo a distribuicdo de cotas ou a contratagdo de terceiros para prestar tais

servigos (conforme artigo 76, §2°, inciso 1V) em fundos exclusivos.

Especificamente com relagdo ao artigo 17, §2°, inciso |l, da Minuta,
sugerimos apenas que a sua redagdo seja aprimorada com a substituicdo da

palavra “ocasiao” por “hip6tese”.
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Artigo 22, §§ 4° e 8°:

“Art. 22. O registro de distribuigdo de cotas de fundo fechado
destinado exclusivamente a investidores qualificados é
automaticamente concedido com o envio dos seguintes
documentos e informag6es através do Sistema de Envio de
Documentos disponivel na pagina da CVM na rede mundial de

computadores: (...)
§ 4° Aos cotistas que dissentirem das alteracées procedidas sera

assegurado direito de obter a devolugdo do valor integralizado,
acrescido proporcionalmente dos rendimentos auferidos pelas
aplicagées do fundo, liquidos de encargos e tributos. (...)

§ 8° Caso néo tenha havido distribui¢ao total das cotas previstas e
a deliberagdo da assembleia de cotistas ndo tenha fixado um
numero minimo de cotas a serem subscritas, o subscritor das
cotas pode optar entre permanecer no fundo ou receber a
devolugdo do valor integralizado, acrescido proporcionalmente dos
rendimentos auferidos pelas aplicagées do fundo, liquidos de

encargos e tributos.”

O artigo 22 trata do registro de distribuicdo das cotas de fundo de
investimento fechado destinado exclusivamente a investidores qualificados. De
acordo com o §3° deste dispositivo, o administrador pode alterar, durante o
processo de distribuicio de cotas, algumas das condigbes previamente
divulgadas, desde que a distribuicdo seja suspensa para que se obtenha a

concordancia dos subscritores com relagdo as novas condigdes.

O §4° por sua vez, garante aos cotistas que dissentirem das
alteracdes procedidas o direito de obter a devolugdo do valor integralizado
acrescido proporcionalmente dos rendimentos auferidos pelas aplicagbes do

fundo, liquidos de encargos e tributos.

Ja o §8° deste mesmo artigo dispde que, na hipétese de nao haver

distribuicdo total das cotas previstas e a assembleia nao ter fixado numero
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minimo de cotas a serem subscritas, o subscritor podera optar entre permanecer

no fundo ou receber a devolugao do valor integralizado.

Em nosso entendimento, tanto o §4° quanto o §8° deste artigo
deveriam estabelecer um prazo maximo para o exercicio dos direitos conferidos
aos cotistas/subscritores, tornando-os mais precisos e menos passiveis de

contestacao.

A nosso ver, a estipulagdo de limites mais claros e objetivos aos
direitos e obrigagcdes do administrador e dos cotistas evita conflitos que podem

advir do exercicio tardio das faculdades asseguradas pela Instrugao.

Artigo 23, caput.

“Art. 23. Ndo sera admitida nova distribuicao de cotas do fundo

antes de subscrita a distribui¢do anterior.”

O artigo 23 estabelece que, caso a distribuicdo anterior ndo seja
subscrita, sera vedada nova distribuicido de cotas. Em nosso entendimento,
contudo, a redagao do caput poderia ser aperfeicoada com o intuito de esclarecer
que a proibicdo de nova distribuigdo esta condicionada a auséncia de subscricao

integral das cotas da distribuigdo anterior.
Portanto, sugerimos que a redacgéo do dispositivo seja alterada para

dispor que: Ndo sera admitida nova distribuicdo de cotas do fundo antes de as

cotas objeto da distribuigdo anterior serem integralmente subscritas.

Artigo 25, caput.

“Art. 25. Todo cotista ao ingressar no fundo deve atestar, mediante
formalizagao de termo de adesdo e ciéncia de risco, que: (...)

§ 3° Caso o cotista efetue um resgate total do fundo e volte a
investir no mesmo fundo em intervalo de tempo durante o qual ndo
ocorra alteragdao do respectivo regulamento, é dispensada a
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assinatura de novo termo contendo as declara¢ées referidas no
caput deste artigo pelo cotista, sendo considerado valido o termo
assinado pelo cotista em seu ultimo ingresso.”

Este artigo impde a exigéncia de conhecimento, por parte do cotista,
de diversos documentos e informagdes tidos por fundamentais no momento de
ingresso no fundo, como o seu regulamento, a lamina, os fatores de risco, entre
outros. Nesse sentido, o caput exige que o cotista ateste a ciéncia com relagéo

aos itens previstos nos incisos mediante “formalizagao” de termo.

Note-se que, apesar de o §3° deste dispositivo utilizar a expressao
“assinatura” do termo, deixando claro que é considerado valido o termo “assinado”
pelo cotista em seu ultimo ingresso, a redagdo do caput do artigo em tela poderia
ser aprimorada, pois ndo estd claro qual seria o significado da expressao

“formalizagdo”.

Face ao exposto, entendemos que no caput também deveria ser
empregada a palavra “assinatura” ou, se esta nao for a intengédo da CVM, que a
redacéo do artigo seja revista de modo a deixar mais claro de que outras formas

poderia se dar a pretendida “formalizacao”.



CarvalhosaeEizirik 12

ADVOGADOS

Artigo 34, inciso |:

“Art. 34. O administrador deve disponibilizar ao distribuidor que
estiver atuando por conta e ordem de clientes, por meio eletrénico,

os seguintes documentos:

I - nota de investimento que ateste a efetiva realizagdo do
investimento a cada nova aplicagdo realizado por clientes do
distribuidor, em até 5 (cinco) dias da data de sua realiza¢cao;”

Com vistas a aprimorar a redagao do inciso | do artigo 34, sugerimos

que a palavra “realizado” seja substituida por “realizada”.

Artigo 36, caput:

“Art. 36. O contrato firmado entre o fundo e o distribuidor pode
prever, dentre outras matérias, que na hipétese de sua rescisdo, os
clientes que sejam cotistas do fundo até a data da rescisao
manterdo o seu investimento por conta e ordem até que os
proéprios clientes decidam pelo resgate de suas cotas, desde que o
administrador do fundo e o distribuidor mantenham, em relagédo a
tais clientes, todos os direitos e obriga¢6es definidos nesta norma,
pelo periodo em que tais clientes mantiverem o investimento.”

O caput do artigo 36 prevé, na hipotese de rescisdo do contrato
entre o fundo e o distribuidor, a manutencdo de todos os direitos e obrigacdes
destes em relacdo aos clientes que sejam cotistas do fundo nas condigdes

estabelecidas.

No entanto, ndo nos parece claro ao que este dispositivo esta se
referindo ao estipular que o administrador e o distribuidor devem “manter todos os
direitos e obrigagcbes” dos clientes. Em vista disso, entendemos que, neste ponto,

a redacgao do dispositivo deve ser aprimorada.
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Artigo 40, §2°:

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

§ 2° O fundo que mencionar ou sugerir, em seu regulamento,
lamina, ou em qualquer outro material de divulga¢éo, que tentara
obter o tratamento fiscal previsto para fundos de longo prazo, mas
sem assumir o compromisso de atingir esse objetivo, ou que ira
fazé-lo apenas quando considerar conveniente para o fundo, deve
incluir, dentre os fatores de risco de que trata o §1° inciso IV, o
risco do tratamento tributario perseguido, informando que o fundo
persegue uma tributagdo de longo prazo, as consequéncias da
perda do tratamento tributario perseguido, explicitando as

aliquotas incorridas pelos cotistas em tais casos.”

Com relagéo ao artigo 40, §2°, deste dispositivo, sugerimos apenas
algumas alteragées a fim de aperfeicoar a sua redagéo, a saber: O fundo que
mencionar ou sugerir, em seu regulamento, lamina, ou em qualquer outro material
de divulgacédo, que tentara obter o tratamento fiscal previsto para fundos de longo
prazo, mas sem assumir o compromisso de atingir esse objetivo, ou que ira fazé-
lo apenas quando considerar conveniente para o fundo, deve incluir, dentre os
fatores de risco de que trata o §1° inciso 1V, o risco de ndo obtengédo do
tratamento tributério perseguido e as consequéncias da perda do ftratamento
tributario perseguido, explicitando as aliquotas incorridas pelos cotistas em tais

casos”.

Artigo 40, §4°, inciso Il:

“Art. 40. A divulga¢do de informagdes sobre o fundo deve ser
abrangente, equitativa e simultdnea para todos os cotistas,
inclusive, mas nao limitadamente, por meio da disponibilizagao
dos seguintes materiais relacionados a cada fundo nas péaginas do
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administrador e do distribuidor na rede mundial de computadores:

(...)

§ 4° A politica de distribuicdo de cotas referida no §1°, inciso X,
deve abranger pelo menos o seguinte: {(...)

Il - se o principal distribuidor oferta, para o publico alvo do fundo,
preponderantemente produtos deste gestor, ou de gestoras ligadas

ao seu grupo,”

Em nossa opinido, a redagéo do inciso Il do §4° do artigo em
questéo poderia ser aperfeigcoada, pois ndo esta claro a qual gestor o dispositivo
esta se referindo com a expressédo “deste gesfor’. Por esta razdo, sugerimos

aprimorar a redagao para que este ponto ndo gere interpretagdes equivocadas.

Artigo 40, §9°:

“Art. 40. A divulgacdo de informagb6es sobre o fundo deve ser
abrangente, equitativa e simultidnea para todos os cotistas,
inclusive, mas nao limitadamente, por meio da disponibilizago
dos seguintes materiais relacionados a cada fundo nas paginas do
administrador e do distribuidor na rede mundial de computadores:

(...)

§ 7° Informagébes factuais devem vir acompanhadas da indicagéo
de suas fontes e ser diferenciadas de interpretagées, opiniées,
projecdes e estimativas. (...)

§ 9° O §7° aplica-se também a qualquer outro material de

divulgag¢édo do fundo.”

O artigo 40 inaugura a Secgdo de Disposicoes Gerais sobre os
documentos e as informagées do fundo, estabelecendo que a divulgagao de tais

informagdes deve ser abrangente, equitativa e simultadnea para todos os cotistas.

Tendo em vista a relevancia desta norma, o §7° deste mesmo artigo
prevé que informagdes factuais devem vir acompanhadas da indicagdo de suas

fontes e ser diferenciadas de interpretagées, opinides, projegdes e estimativas.
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O §9°, por sua vez, fixa que a regra contida no §7° aplica-se também

a qualquer outro material de divulgagdo do fundo.

A nosso ver, contudo, os §§ 5° 6° e 8° deste artigo também
deveriam ser aplicados a qualquer outro material de divulgagéo do fundo, uma

vez que estabelecem obrigagdes igualmente importantes no ambito da divulgacao

de informagdes.
Portanto, aconselhamos que os §§ 5°, 6° e 8° sejam acrescentados
a redacéao do § 9°, da seguinte forma: Os §§ 5° 6° 7° e 8° aplicam-se tambem a

qualquer outro material de divulgagéo do fundo.

Artigo 43, paragrafo Unico, inciso IV:

“Art. 43. O fundo é regido pelo regulamento, que deve,
obrigatoriamente, dispor sobre: (...)

Paragrafo unico. Na definicao da politica de investimento exigida
no inciso VI do caput, devem ser prestadas informagées sobre: (...)

IV - o propésito do fundo de realizar operagées em valor superior
ao seu patriménio, com a indicagdo de seus niveis de
alavancagem, observados os conceitos do item 3 da ldmina.”

O paragrafo Gnico do artigo 43 dispde sobre as informagbes que

devem ser prestadas quando da definicdo da politica de investimento do fundo.

A nosso ver, a disposi¢cao contida no inciso IV deste paragrafo € uma
faculdade, na medida em que existe a possibilidade de o fundo néo realizar

operagbes em valor superior ao seu patrimonio.

Em vista disso, sugerimos que a redagdo deste inciso seja alterada
para: IV — a possibilidade, se for o caso, de o fundo realizar operagées em valor
superior ao seu patriménio, com a indicagdo de seus niveis de alavancagem,

observados os conceitos do item 3 da lamina.
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Artigos 46, inciso |, 48, inciso IV, e 56:

“Art. 46. O regulamento pode ser alterado, independentemente da

assembleia geral, sempre que tal alterag3o: (...)
| — decorrer exclusivamente da necessidade de atendimento a

exigéncias expressas da CVM, de adequac¢do a normas legais ou

requlamentares;”

“Art. 48. Qualquer material de divulga¢do do fundo deve: (...)
IV — mencionar a existéncia do regulamento, bem como os
endere¢cos na rede mundial de computadores nos quais tais

documentos podem ser obtidos”

“Art. 56. O administrador esta dispensado de cumprir a obrigagdo
de que trata o disposto no inciso Il do art. 55 especificamente com
relacdo aos cotistas que expressamente concordarem pelo nao

recebimento do extrato.”

Sugerimos singelas alteragdes na redacéo dos dispositivos supra

transcritos, a saber:

Art. 46, | — decorrer exclusivamente da necessidade de atendimento
a exigéncias expressas da CVM, ou de adequagdo a normas legais ou

regulamentares.

Art. 48, IV — mencionar a existéncia do regulamento, bem como o0s
enderegos na rede mundial de computadores nos quais tal documento pode ser

obtido.

Art. 56. O administrador esta dispensado de cumprir a obrigagdo de
que trata o disposto no inciso Il do art. 55 especificamente com relagdo aos

cotistas que expressamente concordarem com o n&o recebimento do extrato”.



CarvalhosaeEizirik 17

ADVOGADOS

Artigo 59, §2°:

“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 pagina da
CVM, qualquer ato ou fato relevante ocorrido ou relacionado ao
funcionamento do fundo ou aos ativos financeiros integrantes de

sua carteira. (...)
§ 2° Qualquer ato ou fato relevante ocorrido ou relacionado ao

funcionamento do fundo ou aos ativos financeiros integrantes de
sua carteira divulgado por meio do Sistema de Envio de
Documentos disponivel na pagina da CVM deve ser mantido nas
paginas na rede mundial de computadores do administrador e

distribuidor do respectivo fundo.”

Em nosso entendimento, a redacéo do §2° do artigo 59 poderia ser
aperfeicoada se o dispositivo fosse escrito de forma mais objetiva. Neste sentido,
sugerimos: O administrador e o distribuidor do fundo devem manter em suas
paginas na rede mundial de computadores as informacées relativas a
qualquer ato ou fato relevante ocorrido ou relacionado ao funcionamento do fundo
ou aos ativos financeiros integrantes de sua carteira e que seja divulgado por

meio do Sistema de Envio de Documentos disponivel na pagina da CVM.
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Artigo 68, paragrafo unico:

“Art. 68. Além da assembleia prevista no artigo anterior, o
administrador, o gestor, o custodiante ou o cotista ou grupo de
cotistas que detenha, no minimo, 5% (cinco por cento) do total de
cotas emitidas, podem convocar a qualquer tempo assembleia
geral de cotistas, para deliberar sobre ordem do dia de interesse
do fundo ou dos cotistas.

Paragrafo dnico. A convocagdo por iniciativa do gestor, do
custodiante ou de cotistas deve ser dirigida ao administrador, que
deve, no prazo méximo de 30 (trinta) dias contados do
recebimento, realizar a convocagcdao da assembleia geral as
expensas dos requerentes, salvo se a assembleia geral assim

convocada deliberar em contrario.”

Este artigo trata da convocacéo da assembleia geral por iniciativa do
gestor, do custodiante, do cotista ou do grupo de cotistas que detenha, no
minimo, 5% (cinco por cento) do total de cotas emitidas. O paragrafo Unico, a seu
turno, estabelece que o pedido deve ser dirigido ao administrador, o qual tera um

prazo de 30 (trinta) dias para realizar a referida convocacao.
No entanto, entendemos que este prazo é muito extenso para a
convocacéo de uma assembleia geral. A nosso ver, tal prazo poderia ser reduzido

para 8 (oito) dias, conforme prevé o artigo 123 da Lei das S.A.

Artigo 71, paragrafo tnico:

“Art. 71. De acordo com os procedimentos definidos no
regulamento, a assembleia geral pode ser realizada por meio
eletrénico, devendo estar resguardados os meios para garantir a
participagdo dos cotistas e a autenticidade e seguranca na
transmissao de informacgées, particularmente os votos, que devem
ser proferidos por meio de assinatura eletrénica legalmente
reconhecida.

Paragrafo unico. Os cotistas também podem votar por meio de
comunica¢do escrita ou eletrénica, desde que recebida pelo
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administrador antes do inicio da assembleia, observado o disposto

no regulamento.”

O artigo 71 dispde sobre a realizagao de assembleia geral por meio
eletrénico, estimulando a participagdo dos cotistas no conclave através de

comunicac¢ao virtual.

Neste mesmo sentido, o paragrafo unico estabelece a possibilidade

de o cotista votar por meio escrito ou eletrénico.

Em nosso entendimento, poderia ser criado um artigo especifico
para esta regra, pois, estando em um paragrafo Unico, parece que esta
possibilidade de se votar por escrito s6 se refere a assembleia realizada por meio

eletrénico. A nosso ver, seria interessante estender tal possibilidade a todas as

assembleias.

Artigo 72, caput:

“Art. 72. As deliberagobes relativas a aprova¢do das demonstracées
contabeis do fundo que nao contiverem ressalvas podem ser
consideradas automaticamente aprovadas caso a assembleia
correspondente ndo seja instalada em Vvirtude do nao

comparecimento de quaisquer cotistas.”

Neste dispositivo, sugerimos uma pequena alteragcdo para
aperfeicoar a redacdo, a saber:. As deliberagbes relativas as demonstracées
contabeis do fundo que ndo contiverem ressalvas podem ser consideradas
automaticamente aprovadas caso a assembleia correspondente nao seja

instalada em virtude do ndo comparecimento de quaisquer cofistas.



CarvalhosaeEizirik 20

ADVOGADOS

Artigo 76, §2°:

“Art. 76. A administragcdo do fundo compreende o conjunto de
servigos relacionados direta ou indiretamente ao
funcionamento e a manutencdo do fundo, que podem ser
prestados pelo préoprio administrador ou por terceiros por ele
contratados, por escrito, em nome do fundo.

§ 2° O administrador pode contratar, em nome do fundo, com
terceiros devidamente habilitados e autorizados, os seguintes
servigos para o fundo, com a exclusdo de quaisquer outros

ndo listados:
I — gestdo da carteira do fundo;
Il — consultoria de investimentos, inclusive aquela de que

trata o art. 82;

lll — atividades de tesouraria, de controle e processamento
dos ativos financeiros;

IV - distribui¢ao de cotas;

V — escritura¢do da emissgo e resgate de cotas;

VI — custaddia de ativos financeiros; e

VIl — classificacdo de risco por agéncia especializada

constituida no Pais.”

O artigo 76, §2° prevé a possibilidade de contratagéo, pelo
administrador, em nome do fundo, de terceiros devidamente habilitados e

autorizados para exercer determinados servigos.

Em primeiro lugar, entendemos que as atividades elencadas nos
incisos Il e Ill sdo proprias do gestor e do administrador do fundo,
respectivamente, razao pela qual nao deveriam ser terceirizadas, ainda que para
instituicdes habilitadas a presta-las. Por este motivo, sugerimos a excluséo destes

incisos.

Além disso, tendo em vista que o0s custos decorrentes da
contratagdo desses servigos serdo suportados pelos cotistas do fundo, sugerimos
que seja incluida uma nova norma neste artigo, exigindo que o administrador

forneca informagdes completas e precisas sobre os valores que serao pagos a
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cada um deles. Acreditamos que, com isto, os cotistas poderéo fiscalizar a

contratacéo de terceiros por parte da administragédo de forma mais efetiva.

Artigo 80, §2°:

“Art. 80. As ordens de compra e venda de ativos financeiros devem
sempre ser expedidas com a identificacdo precisa do fundo de
investimento em nome do qual elas devem ser executadas. (...)

§ 2° Nos casos de contratagdo de gestdo da carteira do fundo
prevista no inciso | do §2° do art. 76, a instituicdo administradora
do fundo deve possuir mecanismos de controle e de
acompanhamento suficientes para a supervisdo das atividades
executadas pelos gestores contratados.”

Conforme determina o §2° do artigo 80 da Minuta, no caso de
contratacdo de gestor, a instituicdo administradora deve possuir mecanismos de
controle e de acompanhamento suficientes para a supervisdo das atividades

executadas pelos gestores contratados.

Sobre esta norma, entendemos que a nova Instrugédo deveria deixar
mais clara a extensao deste dever de supervisdo que se espera do administrador
em relacéo aos atos praticados pelo gestor. Neste sentido, deveria se esclarecer,
por exemplo, se o administrador pode questionar o mérito dos investimentos
decididos pelo gestor ou se a sua supervisdo seria restrita a evitar atos ilegais ou

contrarios ao regulamento praticados pelo gestor.

Face ao exposto, sugerimos que a redagdo do dispositivo ora
analisado seja aprimorada de forma a especificar a extensdo do dever de
supervisdo do administrador, tornando sua atuagdo mais definida e, por

conseguinte, menos suscetivel a conflitos.
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Artigo 82, §§1° e 2°:

“Art. 82. Sem prejuizo das responsabilidades de cada um dos
prestadores de servicos de administragdo do fundo, podem ser
constituidos, por iniciativa dos cotistas, do administrador ou do
gestor, conselhos consultivos, comités técnicos ou de

investimentos.
§ 1° As atribuicbes, a composi¢cdo, e 0s requisitos para
convocag¢ido e deliberagao dos conselhos e comités devem estar

estabelecidos em requlamento.
§ 2° A existéncia de conselhos ndo exime o administrador ou o
gestor da responsabilidade sobre as opera¢bées da carteira do

fundo. (...) ”

Com relagdo ao §1° deste artigo sugerimos uma pequena
modificacdo na redacgdo, para que dele passe a constar: As alribuigcbes, a
composigdo, e os requisitos para convocagdo e deliberagdo dos conselhos e

comités devem estar estabelecidos no regulamento do fundo.

Sobre 0 §2° entendemos que a Minuta nao é suficientemente clara
ao dispor que a existéncia de conselhos ndo exime o administrador ou o gestor da
responsabilidade sobre as operac¢ées da carteira do fundo. Conforme mencionado
em nosso comentario anterior, faz-se necessario elucidar de forma mais
detalhada qual é a extensdo da responsabilidade do administrador sobre “as
operagdes da carteira do fundo”. Exceto nos casos de violagdo a lei ou ao
regulamento do fundo, consideramos, a principio, que esta seria uma atribuicédo

do gestor e ndo do administrador.
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Artigo 86, inciso I:

“Art. 86. Desde que expressamente previsto em seus regulamentos

ficam dispensados de observar:
| - o disposto no §1° do art. 84, os fundos destinados

exclusivamente a investidores qualificados;”

Este artigo dispée que os fundos destinados exclusivamente a
investidores qualificados est@o dispensados de observar o previsto no §1° do

artigo 84, que trata dos critérios da cobranca da taxa de performance.

Todavia, diferentemente do que determina o dispositivo, entendemos
que os fundos destinados a investidores qualificados deveriam observar as regras
do §1° do artigo 84, submetendo-se também as limitagdes e a instituicdo de taxa
de performance. A nosso ver, a dispensa da observancia de tais restrigoes

deveria valer apenas para os fundos destinados a investidores profissionais.

Por esta raz&o, sugerimos que a redagao do inciso | seja modificada

para: o disposto no §1° do art. 84, os fundos destinados exclusivamente a

investidores profissionais.

Seciao IV, Artigo 88, caput e Artigo 89, caput:

“Sec¢do IV — Obrigac6es do administrador e do gestor

Art. 88. Incluem-se entre as obrigagées do administrador,
além das demais previstas nesta Instruggo: (...)

Art. 89. O administrador e o gestor devem adotar as politicas,
procedimentos e controles internos necessarios para que a
liquidez da carteira do fundo seja compativel com: (...)”

A Secao IV da Minuta disp6e sobre as obrigagbes do administrador

e do gestor.
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No ambito desta Secao, estédo inseridos os artigos 88 e 89, sendo
que, como se verifica dos trechos transcritos, o primeiro dispositivo dirige-se
apenas ao administrador e, o segundo, ao administrador e ao gestor. Ademais,
como sera abordado adiante, os §§ 2° e 5° do artigo 89 também sé6 fazem

referéncia aos administradores de fundos de investimento.

Ora, como analisado anteriormente, € necessario que haja uma
delimitagao cuidadosa entre as obrigagdes que competem aos administradores e
gestores de fundos de investimento, a fim de facilitar a compreensado dos

administrados e evitar eventuais conflitos dai decorrentes.

A analise destes dois artigos demonstra que a Minuta ainda néo esta
devidamente clara no que se refere a fixagdo do papel de cada uma dessas

instituicdes, o que podera ensejar interpreta¢des equivocadas.

Artigo 88, inciso X:

“Art. 88. Incluem-se entre as obrigacoes do administrador, além

das demais previstas nesta Instrugao:
X — fiscalizar os servigos prestados por terceiros contratados pelo

fundo.”

Como se sabe, a administracdo e a gestdo de carteira de fundos de
investimento sdo duas atividades distintas passiveis de serem exercidas pela
mesma pessoa. Contudo, na hipétese de tais prerrogativas ndo serem
desempenhadas por uma Unica instituicdo, este artigo determina que cabera ao
administrador a obrigacdo de fiscalizar os servicos prestados por terceiros

contratados.

Sobre este assunto, fazemos referéncia aos nossos comentarios ao
artigo 80, §2° e 82, §2° da Minuta, quando manifestamos nosso entendimento de

que a nova Instrucao deveria delimitar de forma mais precisa a extensao do dever
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de supervisédo que se espera do administrador em relacdo aos atos praticados

pelo gestor.

Artigo 89, caput, §2° e §5°

“Art. 89. O administrador e o gestor devem adotar as politicas,
procedimentos e controles internos necessarios para que a
liquidez da carteira do fundo seja compativel com: (...)

§ 2° O administrador deve submeter a carteira do fundo a testes de
estresse periédicos com cenarios que levem em consideragéo, no
minimo, as movimentagées do passivo, liquidez dos ativos,
obrigagées e a cotizagdo do fundo. (...)

§ 5° Caso o fundo invista em cotas de outros fundos de
investimento, o administrador deve diligentemente avaliar a
liquidez do fundo investido, considerando, no minimo:”

O artigo 89 traz diversas obrigagbes para o administrador e para o

gestor de fundo de investimento relacionados a liquidez da carteira.

Os §§ 2° e 5°, por sua vez, dispdem que cabe ao administrador a
tarefa de submeter a carteira a testes de estresse periédicos e o dever de avaliar
a liquidez do fundo investido caso o fundo sob a sua administrag&o invista em

cotas de outros fundos de investimento, respectivamente.

Em primeiro lugar, note-se que, apesar de o caput referir-se ao
administrador e ao gestor, tais paragrafos dirigem-se apenas aos administradores,

o que pode vir a causar dividas com relagéo a correta aplicagéo dos dispositivos.

Além disso, registramos que, a nosso ver, as responsabilidades
elencadas nestas normas deveriam ser atribuidas apenas ao gestor (e ndo ao
administrador), tendo em vista que ele é o responsavel pela definicao dos ativos

que integrardo a carteira do fundo.
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A luz do préprio artigo 76 da Minuta, a administragido compreende o
conjunto de servicos relacionados direta ou indiretamente ao funcionamento e a
manutencdo do fundo, ndo sendo possivel exigir do administrador qualquer
atuacao no sentido de preservar a liquidez nos termos previstos na nova

Instrucéo.

Diante do exposto, recomendamos que a figura do administrador
seja excluida desses paragrafos, atribuindo-se apenas ao gestor a
responsabilidade de adotar os mecanismos necessarios para que a liquidez da
carteira do fundo de investimento seja compativel com as disposi¢ées trazidas na

Minuta.

Note-se que, caso tais sugestées sejam acolhidas, em linha com o
entendimento exposto ao longo desses comentarios, seria oportuno promover
uma reformulagdo na redagao dos dispositivos da Se¢éo IV, segregando-se de

forma clara quais fun¢gdes competem ao gestor e ao administrador.

Artiqo 90, caput:

“Art. 90. O administrador e o gestor estdo obrigados a adotar as

seguintes normas de conduta:”

Este artigo estabelece a obrigatoriedade do administrador e do
gestor adotarem determinadas normas de conduta, como, por exemplo, atuar com

cuidado, diligéncia e lealdade nas suas fungdes.

Seguindo o raciocinio dos comentarios que fizemos a outros
dispositivos da Minuta, com relacdo a uma melhor definigdo entre as atribuicdes e
responsabilidade do administrador e do gestor, sugerimos que a redagcao deste
artigo seja alterada para: O administrador e o gestor, no limite de suas
respectivas atribui¢des, estdo obrigados a adofar as seguintes normas de

conduta.
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Artigo 90, §2° e §3°:

“Art. 90. O administrador e o gestor estdo obrigados a adotar as
seguintes normas de conduta: (...)

§ 2° E vedado ao administrador, gestor ou partes a eles
relacionadas o recebimento de qualquer remuneragao, beneficio ou
vantagem, direta ou indiretamente por meio de partes relacionadas,
que potencialmente prejudique a independéncia na atividade de

gestao do fundo.

§ 3° A vedacdo de que trata o §2° ndo incide sobre fundos de
investimento em cotas de fundos de investimento que invistam
mais de 95% (noventa e cinco por cento) de seu patriménio em um

unico fundo de investimento.”

O §2° do artigo 90 estabelece uma vedagéo a préatica do rebate,
conforme orientacdo adotada no edital de Audiéncia Publica. A CVM entendeu
como oportuna a discussdo acerca desta questdo, concluindo que esse
mecanismo apresenta uma série de problemas relacionados a protegcédo ao

investidor e ao seu tratamento equitativo, com o que concordamos.

A nosso ver, a redacdo deste dispositivo poderia ser aprimorada
com o objetivo de explicitar a vedagdo a pratica do rebate. Desse modo,
sugerimos que o referido paragrafo seja alterado para: E vedado ao administrador
e ao gestor do fundo de cotas, ou partes a eles relacionadas, serem
remunerados pelo administrador do fundo investido, bem como receberem
qualquer remuneragdo, beneficio ou vantagem, diretamente ou por meio de
partes relacionadas, que potencialmente prejudique a independéncia na atividade

de gestéo do fundo.

Ja o §3° do artigo 90 determina que a vedagéo contida no §2° ndo
incide sobre fundos de investimento em cotas de fundo de investimento que

invistam mais de 95% de seu patriménio em um Unico investimento.
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Em nosso entendimento, a excecdo de que trata este dispositivo

pode ser mantida, desde que exija-se, em contrapartida, o “disclosure” acerca do

rebate.

Neste sentido, recomendamos que a redagdo do §3° seja
reformulada para: Admite-se o pagamento de remuneragédo pelo administrador do
fundo investido ao administrador do fundo investidor que aplique mais de 95% de
seu patriménio em um unico fundo, desde que tal relagédo e os valores envolvidos

sejam devidamente divulgados aos colistas.

Artiqgo 97, §1°, inciso IV:

“Art. 97. O fundo observara os seguintes limites de concentracao
por emissor, sem prejuizo das normas aplicéveis a sua classe (art.
103): (...)

§ 1° Para efeito de calculo dos limites estabelecidos no caput: (...)
IV — consideram-se coligadas duas pessoas juridicas quando uma
for titular de 10% (dez por cento) ou mais do capital social ou do
patriménio da outra, sem ser sua controladora;”

Este dispositivo fixa que consideram-se coligadas duas pessoas
juridicas quando uma for titular de 10% (dez por cento) ou mais do capital social

ou do patriménio da outra, sem ser sua controladora.

No entanto, tal definicao nao é mais adotada no ambito da Lei das
S.A., que foi alterada, nesta parte, pela Lei n° 11.941/2009. Com efeito, a nova
redacdo do §1° do artigo 243 da Lei das S.A., conforme atualizagéo, dispSe que

séo coligadas as sociedades nas quais a investidora tenha influéncia significativa.

Por esta razao, entendemos que a redagéo do inciso IV, do §1°, do
artigo 97, também deve ser atualizada, de modo a refletir a alteragéo sofrida pela

Lei das S.A.
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Artigo 98, inciso 1,:

“Art. 98. Cumulativamente aos limites por emissor, o fundo deve
observar os seguintes limites de concentragdo por modalidades de
ativo financeiro, sem prejuizo das normas aplicaveis a sua classe

(art. 103).
I — até 20% (vinte por cento) do patriménio liquido do fundo, para o

conjunto dos seguintes ativos: (...)”

O artigo 98 estabelece alguns limites de concentragdo por
modalidade de ativo financeiro que devem ser observados pelo fundo de
investimento. O inciso | fixa um limite de até 20% (vinte por cento) do patriménio
liquido do fundo para alguns ativos, como, por exemplo, cotas de Fundos de

Investimento Imobiliario — Fll, cotas de Fundos de Investimento em Direitos

Creditérios — FIDC, entre outros.

Em nosso entendimento, contudo, devem ser excepcionados da
regra deste inciso os fundos destinados a aquisi¢éo de cotas de fundos previstos
no artigo 113 da Minuta. Com efeito, ndo nos parece fazer sentido que os fundos

de cotas somente possam investir 20% de seu patrimdnio em cotas de outros

fundos.

Por esta razao, sugerimos que seja criado um novo paragrafo no
artigo 98 ressalvando que o limite de 20% (vinte por cento) previsto no inciso |

nao se aplica aos fundos de investimento destinados & aquisi¢do de cotas de

fundos.

Artigo 98, inciso |l, alinea “e”:

“ll — ndao ha limite de concentragdo por modalidade de ativo
financeiro para o investimento em: (...)

e) notas promissorias, debéntures e agées, desde que tenham sido
emitidas por companhias abertas e objeto de oferta publica; e
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f) contratos derivativos, exceto se referenciados nos ativos

listados no inciso I.”

A respeito do artigo 98, inciso Il, alinea “e”, sugerimos que as agoes
sejam tratadas em uma alinea em separado, pois, a nosso ver, algumas
condicées especificas sdo necessdrias para que esses titulos sejam admitidos

como ativos no ambito deste artigo.

Neste sentido, recomendamos as alteragdes a seguir grifadas: e)
notas promissérias e debéntures, desde que tenham sido emitidas por
companhias abertas e objeto de oferta piblica; f) agées, desde que tenham sido
emitidas por companhias abertas e sejam admitidas a negociacao em
mercado organizado de valores mobiliarios; e g) contratos derivativos, exceto

se referenciados nos ativos listados no inciso |.

Artigo 100, caput:

“Art. 100. O administrador e o gestor ndo estdo sujeitos as
penalidades aplicaveis pelo descumprimento dos limites de
concentragdo e diversificacao de carteira, e concentragao de risco,
definidos no regulamento de investimento e na legislagdo vigente,
quando o descumprimento for causado por desenquadramento
passivo, decorrente de fatos exégenos e alheios a sua vontade,
que causem alteragées imprevisiveis e significativas no patriménio
liquido do fundo ou nas condigées gerais do mercado de capitais,
desde que tal desenquadramento néo ultrapasse o prazo maximo
de 15 (quinze) dias consecutivos e ndo implique alteragdo do
tratamento tributéario conferido ao fundo ou aos cotistas do fundo.”

O artigo 100 trata do desenquadramento da carteira do fundo de
investimento, dispondo que o administrador e o gestor nao serao
responsabilizados pelo descumprimento dos limites de concentragéo e
diversificacdo de carteira e concentragcdo de risco nas condigdes previstas no

caput.
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Conforme o dispositivo, ndo havera aplicacdo de penalidade pelo
descumprimento dos limites desde que tal desenquadramento n&o ultrapasse o
prazo maximo de 15 (quinze) dias consecutivos. No entanto, entendemos que, em
determinadas situacdes, este prazo pode néo ser factivel para reenquadrar o

fundo.

Em vista disso, sugerimos que tal dispositivo seja reformulado para
permitir que, nestes casos, o administrador e o gestor elaborem uma justificativa

para a impossibilidade de reenquadramento da carteira, submetendo-a a

Assembleia Geral de cotistas.

Artigo 109, §2°:

1

“Art. 109. O fundo classificado como “Investimento no Exterior
que investir nos termos do art. 107, inciso I, deve acrescentar o
sufixo “Divida Externa” a sua denominacgdo. (...)

§ 2° Os titulos representativos da divida externa de
responsabilidade da Unido devem ser mantidos, no exterior, em
conta de custoédia, no Sistema Euroclear ou na LuxClear - Central
Securities Depositary of Luxembourg (CEDEL).”

A nosso ver, ndo é conveniente mencionar nominalmente as
instituicoes Euroclear e LuxClear, pois, caso haja alguma alteragdo em suas

estruturas, para manter a Instrugao atualizada, a CVM tera que altera-ia.
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Artigo 110, inciso I:

“Art. 110. O fundo classificado como “Investimento no Exterior”
que investir nos termos do art. 107, inciso Il deve:

| — ser destinado exclusivamente a investidores profissionais e
fundos de investimento, nos limites observados no art. 96, § 7°,

inciso Il e no art. 120;”

Este artigo determina que o fundo classificado como “investimento
no exterior” que investir no minimo 80% (oitenta por cento) de seu patriménio
liquido em ativos financeiros no exterior deve ser destinado exclusivamente a

investidores profissionais e fundos de investimento.

Entendemos que seria conveniente estender a possibilidade de

investir em tais fundos também aos investidores qualificados.

Artigo 113, §5°:

“Art. 113. O fundo de investimento em cotas de fundos de
investimento deve manter, no minimo, 95% (noventa e cinco por
cento) de seu patriménio investido em cotas de fundos de
investimento de uma mesma classe, exceto os fundos de
investimento em cotas classificados como "Multimercado”, que
podem investir em cotas de fundos de classes distintas. (...)

§ 5° Ficam vedadas as aplicagées em cotas de:”

A nosso ver, a redacao do §5° poderia ser aprimorada por meio de

clara referéncia aos §§ 8° e 9° do mesmo artigo, posto que s&o indissociaveis.

Diante disso, recomendamos que o dispositivo seja reformulado,
passando a dispor: Observado o disposto nos §§ 8° e 9° deste artigo, os

fundos de investimento em cotas nido poderado fazer aplicagbes em cotas de:

(.).
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Artigo 118, caput:

“Art. 118. E permitida a permanéncia, em fundos para investidores
qualificados, de cotistas que ndo se enquadrem nos requisitos
previstos em norma especifica, desde que tais cotistas tenham
ingressado em concordédncia com os critérios de admissdo e

permanéncia anteriormente vigentes.”

Com relagdo a este dispositivo, sugerimos apenas uma pequena
modificagdo na redacdo, excluindo a palavra “permanéncia” na parte final,
conforme se segue: E permitida a permanéncia, em fundos para investidores
qualificados, de cotistas que ndo se enquadrem nos requisitos previstos em
norma especifica, desde que tais cotistas tenham ingressado em concordéncia

com os critérios de admissdo anteriormente vigentes.

Sendo estas as consideragcbes que entendemos oportunas,
permanecemos a disposicdo para quaisquer esclarecimentos que se fagam

necessarios.

Atenciosamente,

Macuns Lefllis( fw-'?z...g' iz PO o2 —

Marcus de Freitas Henriques Luiza P. da Cunha P. de Oliveira



