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São Paulo, 10 de julho de 2014
Superintendência de Desenvolvimento de Mercado – SDM

Comissão de Valores Mobiliários – CVM

Rua Sete de Setembro, 111, 23º andar

Rio de Janeiro - RJ

Ref.: Edital de Audiência Pública SDM nº 04/14
Prezados Senhores,

Vaz, Barreto, Shingaki e Oioli Advogados vem pela presente submeter à apreciação de V.Sas. sugestões e comentários à minuta de Instrução (“Minuta”) proposta pela Comissão de Valores Mobiliários (“CVM”) por meio do Edital de Audiência Pública SDM nº 04/14 (“Edital”), conforme abaixo:
EDITAL DE AUDIÊNCIA PÚBLICA SDM Nº 04/14
	

	Assunto
	
	Redação da Minuta
	
	Proposta e Comentários

	
	
	
	
	

	Transferência de cotas
	
	“Art. 14. A cota de fundo fechado pode ser transferida, mediante termo de cessão e transferência, assinado pelo cedente e pelo cessionário, ou por meio de bolsa de valores ou entidade de balcão organizado em que as cotas do fundo sejam admitidas à negociação.”
	
	Sugerimos a seguinte redação apenas para que o artigo fique mais claro e técnico:

“Art. 14. A cota de fundo fechado pode ser transferida, mediante termo de cessão e transferência, assinado pelo cedente e pelo cessionário, ou por meio de negociação em mercado organizado de valores mobiliários em que as cotas sejam admitidas.”

	
	
	
	
	

	Prazo para distribuição das cotas
	
	“Art. 22. (…)
§ 9º A distribuição de cotas de que trata o caput deve ser encerrada no prazo máximo de 180 (cento e oitenta) dias a contar do seu início.”
	
	Sugerimos que o prazo máximo para distribuição das cotas de fundo fechado seja estendido para 360 (trezentos e sessenta) dias. De acordo com experiências práticas acreditamos que a extensão do prazo facilitaria a distribuição das cotas e estimularia novas emissões. Poderia, ainda, ser estipulada obrigação de atualização da posição da distribuição de cotas perante a CVM a cada 180 (cento e oitenta) dias.

	
	
	
	
	

	Vedação a nova distribuição de cotas
	
	“Art. 23. Não será admitida nova distribuição de cotas do fundo antes de subscrita a distribuição anterior.”
	
	Uma vez que as cotas emitidas não são necessariamente subscritas, podendo também ser canceladas, sugerimos a seguinte redação para tornar o artigo mais técnico:

“Art. 23. Não será admitida nova distribuição de cotas do fundo antes de encerrada a distribuição anterior.”

	
	
	
	
	

	Termo de adesão e ciência de risco
	
	“Art. 25. Todo cotista ao ingressar no fundo deve atestar, mediante formalização de termo de adesão e ciência de risco, que:”


	
	Tendo em vista o objetivo desta D. CVM de, por meio da edição da nova instrução derivada da Minuta, diminuir a quantidade de documentos relacionados aos fundos de investimento, sugerimos que as disposições pertinentes ao termo de adesão e ciência de risco integrem o Boletim de Subscrição de cotas dos fundos. Entendemos que a diminuição na quantidade de documentos facilitaria a compreensão dos riscos relacionados ao investimento.

	
	
	
	
	


“Art. 25. Todo cotista ao ingressar no fundo deve atestar, mediante formalização de termo de adesão e ciência de risco, que: 

	(…)
§ 1º O termo de adesão deve expor apenas os 5 (cinco) principais fatores de risco inerentes à composição da carteira do fundo, sendo que todo o documento deve ter no máximo 5.000 (cinco mil) caracteres e nos termos do art. 40, §5º.”


	
	Sugerimos eliminar a limitação de caracteres no termo de adesão e ciência de risco, pois referida limitação pode causar incompletude das informações prestadas aos investidores, tendo em vista que o termo deve expor 5 (cinco) fatores de risco inerentes à composição da carteira do fundo além de declarações do investidor. Apuramos que um documento com 5.000 (cinco mil) caracteres contém, aproximadamente, apenas 2 (duas) páginas,.
Alternativamente, sugerimos ampliar o limite para 20.000 (vinte mil) caracteres e que esta D. CVM defina se o limite de caracteres inclui ou não espaços.

	
	
	
	
	

	Atraso no pagamento do resgate de cotas
	
	“Art. 37 (…)

V – salvo na hipótese de que trata o art. 39, é devida ao cotista uma multa de 0,5% (meio por cento) do valor de resgate, a ser paga pelo administrador do fundo, por dia de atraso no pagamento do resgate de cotas.”
	
	Entendemos que podem existir outras hipóteses de atraso no pagamento do resgate de cotas, além daquelas aduzidas no artigo 39 da Minuta, em que a culpa pelo atraso não deveria ser imputada ao administrador do fundo, portanto a multa não deveria ser aplicada, por exemplo, no caso de falhas na operacionalização do pagamento pelo banco. Por esse motivo sugerimos a seguinte redação para o artigo:
“Art. 37 (…)

V – é devida ao cotista uma multa de 0,5% (meio por cento) do valor de resgate, a ser paga pelo administrador do fundo, por dia de atraso no pagamento do resgate de cotas que lhe seja imputável, e ressalvada a hipótese do art. 39.”

	
	
	
	
	

	Resgate compulsório de cotas
	
	“Art. 37. O resgate de cotas de fundo obedece às seguintes regras:

(…)

Parágrafo único. O fundo pode realizar o resgate compulsório de cotas, desde que: 

(…)

II – o mesmo seja realizado de forma equânime entre todos os cotistas;
	
	No artigo 37, parágrafo único, II da Minuta, sugerimos que a expressão “de forma equânime” seja substituída por “proporcionalmente ao número de cotas detidas por cada cotista”, pois entendemos que a palavra “equânime” deixaria uma margem interpretativa muito grande. Dessa forma, sugerimos a seguinte redação para o inciso:
“Art. 37. (…)

Parágrafo único. (…)

II – referido resgate compulsório seja realizado proporcionalmente ao número de cotas detidas por cada cotista;”

	
	
	
	
	

	Formulário de Informações Complementares.
	
	“Art. 40 (…)

§ 1º O formulário de informações complementares referido no inciso IV do caput deve abranger pelo menos o seguinte: (…)”.
	
	Para melhorar a organização da Minuta e facilitar a compreensão do leitor, sugerimos que todas as informações obrigatórias do Formulário de Informações Complementares listadas no artigo 40, §1º da Minuta, assim como as informações sobre a política de distribuição de cotas listadas no artigo 40, §4º sejam deslocadas para uma Seção específica do Capítulo V da Minuta, assim como acontece com a Lâmina de Informações Essenciais e o Regulamento nas Seções II e III do Capítulo V, respectivamente.

	
	
	
	
	

	Fatores de risco
	
	“Art. 40. (…)
§ 1º O formulário de informações complementares referido no inciso IV do caput deve abranger pelo menos o seguinte:

(…)

IV – exposição, em ordem de relevância, dos fatores de riscos inerentes à composição da carteira do fundo;”

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

(…)

XVI – identificação dos riscos assumidos pelo fundo; e”
	
	A Minuta determina que o formulário de informações complementares deve expor os fatores de riscos, enquanto o regulamento do fundo deve identificar os riscos assumidos pelo fundo. Tendo em vista o objetivo da Minuta de diminuir a repetição de informações relacionadas aos fundos de investimento, sugerimos que os fatores de risco inerentes à composição da carteira do fundo sejam apresentados em um único documento.
Alternativamente, caso essa D. CVM entenda ser importante apresentar os fatores de risco em ambos os documentos, sugerimos que as redações sejam uniformizadas, de forma que tanto no artigo 40, §1º, IV como no artigo 43, XVI da Minuta seja utilizada a expressão “fatores de riscos inerentes à composição da carteira do fundo” para que a redação não confunda o leitor ou, ainda, que essa D. CVM esclareça as redações dos artigos caso a intenção seja a de que cada documento trate de um tipo de risco diferente.

	
	
	
	
	

	Carteira de fundos de investimento em cotas classificados como “Multimercados” destinados a investidores qualificados
	
	“Art. 113. (…)
§ 7o O fundo de investimento em cotas classificados como "Multimercados", desde que destinado exclusivamente a investidores qualificados, pode investir em cotas de Fundos Mútuos de Investimento em Empresas Emergentes, Fundos de Investimento em Participações e Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Participações.”
	
	A atual redação do artigo 112, §6º da Instrução CVM nº 409/04 possibilita aos fundos de investimento em cotas classificados como "Multimercados" destinados exclusivamente a investidores qualificados (“Fundos Multimercados”) o investimento em cotas de diversos tipos de fundos de investimento nos limites previstos nos seus regulamentos e prospectos. Em razão disso, muitos desses Fundos Multimercados possuem hoje alta concentração de sua carteira em cotas de determinados tipos de fundos de investimentos, especialmente Fundos de Investimento em Direitos Creditórios. 
A redação do artigo 113, §7º da Minuta como proposta retirará dos Fundos Multimercados essa prerrogativa de aplicação em cotas de fundos de investimento nos limites previstos nos seus regulamentos e prospectos, restringindo-os à aplicação nos limites da regra geral de 40% de seu Patrimônio Líquido (conforme se depreende da leitura, em conjunto, dos artigos 98, I, e 120 da Minuta). 
Entendemos que referida restrição prejudicará muito os cotistas dos Fundos Multimercados, já que esses fundos terão que rapidamente adaptar suas carteiras de investimentos, podendo ter de alienar e impedindo-os de adquirir ativos potencialmente rentáveis. Dessa forma, sugerimos a seguinte redação para o artigo 113, §7º da Minuta, em linha com o atual artigo 112, §6º da Instrução CVM nº 409/04:
“Art. 113. (…)

§ 7o O fundo de investimento em cotas classificados como "Multimercados", desde que destinado exclusivamente a investidores qualificados, pode investir em cotas de Fundos Mútuos de Investimento em Empresas Emergentes, Fundos de Investimento Imobiliário, Fundos de Investimento em Participações, Fundos de Investimento em Direitos Creditórios e Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditórios nos limites previstos nos seus regulamentos e prospectos, se houver.”

	
	
	
	
	

	Despesas do Fundo
	
	“Art. 125. Constituem encargos do fundo as seguintes despesas, que lhe podem ser debitadas diretamente:
(…)

VI – honorários de advogado, custas e despesas processuais correlatas, incorridas em razão de defesa dos interesses do fundo, em juízo ou fora dele, inclusive o valor da condenação imputada ao fundo, se for o caso;”
	
	Entendemos que não apenas as despesas com serviços advocatícios de natureza contenciosa devem constituir encargos do fundo, como também os serviços advocatícios de natureza consultiva, portanto sugerimos a seguinte redação para o inciso:
“Art. 125. (…)

VI – honorários advocatícios decorrentes de prestação de serviços de natureza contenciosa ou consultiva, bem como custas e despesas correlatas, inclusive o valor da condenação imputada ao fundo, se for o caso;”

	
	
	
	
	

	Despesas do Fundo
	
	“Art. 126. Quaisquer despesas não previstas como encargos do fundo, inclusive as relativas à elaboração da lâmina, correm por conta do administrador, devendo ser por ele contratadas.”
	
	Sugerimos que este artigo seja revisto para que despesas com Lâmina e Material de Divulgação ao Fundo sejam de encargo do fundo, uma vez que esses materiais são em grande parte de interesse dos cotistas e não do administrador.

	
	
	
	
	

	Transformações de fundos e clubes de investimento
	
	“Art. 130. As seguintes transformações dependem da autorização prévia da CVM: 

I –fundo aberto em fundo fechado; 

II –clube de investimento em fundo, aberto ou fechado e vice versa; e 

III – fundo regulado por instrução específica da CVM em fundo regulado especificamente pela presente instrução e vice versa.”
	
	Como forma de desburocratizar a transformação de fundos e clubes de investimento e diminuir a sobrecarga de processos apreciados pela CVM, sugerimos que autorização prévia da CVM para as transformações tratadas nesse artigo seja dispensada caso haja aprovação por unanimidade dos cotistas. Sugerimos a seguinte redação para o artigo:
“Art. 130. As seguintes transformações dependem da autorização prévia da CVM, exceto caso sejam aprovadas por unanimidade dos cotistas:

(…)

	
	
	
	
	

	Prazo para entrada em vigor da instrução
	
	Art. 145. Esta Instrução entra em vigor 90 (noventa) dias após sua publicação no Diário Oficial da União.
	
	Em decorrência da grande quantidade de alterações propostas pela Minuta, sugerimos que a instrução entre em vigor 180 (cento e oitenta) dias após sua publicação no Diário Oficial da União, de forma que os fundos a ela submetidos tenham um prazo razoável de adaptação.


2.

Esperamos que nossas sugestões possam contribuir positivamente para o aperfeiçoamento da Minuta proposta pelo Edital e o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, para o qual o trabalho dessa D. Autarquia tem sido de inestimável importância.


Aproveitamos a oportunidade para renovar nossos protestos de estima e consideração.
Atenciosamente,
Vaz, Barreto, Shingaki e Oioli Advogados
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