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CVM Comissao de Valores Mobilidrios
EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA SDM N° 04/2011
Prazo: 28 de marco de 2011
Objeto: Minuta de Instrucao que disp0e sobre as regraggeciacao de fundos fechados.
1. Introducéo

A Comissédo de Valores Mobiliarios — CVM submete wdi@ncia Publica, nos termos do art. 8°, § 3°,
inciso |, da Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de J16i6uta de instrucao (“Minuta”) que trata das asgde
negociacao de cotas dos seguintes fundos fechados:

0] Fundo Mutuo de Acdes Incentivadas (Instrucdo CVNIS8, 24 de julho de 1991 de 1994);

(i) Fundo Muatuo de Investimento em Empresas Emergdimesucdo CVM n° 209, de 25 de
marco de 1994);

(i)  Fundo de Investimento em Direitos Creditérios funsdio CVM n° 356, de 17 de dezembro de
2001);

(iv)  Fundo de Investimento em Participacdes (Instrugdil G° 391, de 16 de julho de 2003);

(V) Fundo de Financiamento da Industria Cinematogrd@meional (Instrucdo CVM n° 398, de 28
de outubro de 2003);

(vi)  Fundos de Investimento em Direitos Creditorios mobifo do Programa de Incentivo a
Implementacéo de Projetos de Interesse Sociarg&i CVM n° 399, de 21 de novembro de
2003); e

(vii)  Fundo de Investimento Imobiliario (Instrugcdo CVMAT2, de 31 de outubro de 2008).
A alteracdo das regras de negociacdo de cotasndedule investimento fechados foi iniciada por

ocasido da Audiéncia Publica n°® 01/09, que, denttes propdsitos, visava alterar a redacao dasypaios
1° e 2° do art. 2° da Instrugao CVM n° 400, de€8arembro de 2003, referentes a registro de reegxi
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A época da divulgacido do relatério de audiéncidigaibficou decidido que tais comandos seriam

realocados, de modo que ficassem junto das regrasgistro de funcionamento dos fundos, sendo entac
revogados os paragrafos 1° e 2° do art. 2° daig@&irCVM n° 400, de 2003, pela Instrugdo CVM n°, 482
5 de abril de 2010.

2. Regras atuais de negociacao e objetivos das adtges

As regras atuais de negociacdo dos diversos futkelasvestimento possuem linguagem e comandos
pouco uniformes.

Entdo, ao se levar adiante a alteracao iniciadAuthéncia Publica n° 01/09, a CVM aproveitou a
oportunidade para adequar e uniformizar a redagl rdgras de negociacdo nos varios normativos
existentes, esforcando-se para respeitar as siidadas de cada fundo de investimento.

Vale destacar que a atualizacdo das regras envalubém a adequacdo das citagcbes apenas
negociacao em mercados regulamentados de valokabamos, que sdo os mercados organizados de bolsa
balcdo e o mercado de balcdo ndo organizado, ddcacom o art. 2° da Instrucdo CVM n° 461, de 23 de
outubro de 2007. As negociacdes privadas fogens@mpe de atuacdo desta Comissao.

Assim, a CVM busca homogeneizar as regras de regiride cotas de fundos fechados, deixandao
claro que podem ser negociadas em mercados regukxns as cotas de fundos de investimento fechado:
que:

0] tenham sido distribuidas por meio de oferta pubkggstrada,

(i) tenham sido distribuidas com esforcos restritoseadas as restricoes descritas na Instrucac
CVM n° 476, de 2009; ou

(i) ja sejam admitidas a negociacao.

Caso a oferta publica de cotas de fundos de imrestd fechados seja objeto de dispensa de registrc
nos termos dos artigos 4° ou 5° da Instrucdo CVHDA° de 2003, portanto, fora das regras acimagasy
a negociacdo em mercados regulamentados somentrapodorrer se for obtido um registro para
negociagao, com apresentacao de prospecto.
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3. Propostas de alteracéo das regras atuais

3.1 Instrugdo CVM n° 153, de 24 de julho de 19%Lirdos mutuos de acdes incentivadas (FMAI)

A época de sua elaboracdo, em 1991, o art. 2mlingitnegociacdo das cotas de FMAI em bolsas de
valores ou em mercado de balcdo organizado. Alésodindicou que, quando as cotas fossem negociada
em bolsas de valores, seguiriam 0os mesmos procettime& normas adotadas para as acdes escritura
emitidas por companhias abertas.

A proposta da CVM ¢ alterar os 88 1° e 2° do &td& Instrugdo CVM n° 153, de 1991, conforme
segue:

“§ 1° Cotas de Fundos Mutuos de Ac¢bes Incentivatasente podem ser negociadas em
mercados regulamentados:

| - guando distribuidas publicamente por meio @gtafregistrada na CVM;
Il - quando distribuidas com esforgos restritosepbadas as restricdes da norma especifica; ou
[ll - quando as cotas ja sejam admitidas a negaoiagh mercados regulamentados.

§ 2° Podem, ainda, ser negociadas em mercaddameznados, as cotas emitidas pelos Fundos
Mutuos de Ac¢des Incentivadas que ndo se enquadasnhipoteses dos incisos | a lll do § 1°,
desde que sejam previamente submetidas a registreegociacdo, mediante apresentacéo de
prospecto.”

3.2 Instrucdo CVM n° 209, de 25 de margo de 19%4rdos mutuos de investimento em empresas
emergentes (FMIEE)

As regras de negociagédo de cotas de FMIEE est&sia® nos arts. 21 e 22, § 2°, da Instru¢cdo CVM
n° 209, de 1994. O art. 21 indica que somente t&s ae FMIEE distribuidas publicamente por meio de
oferta registrada na CVM podem ser negociadas emcaae publico. No entanto, caso a oferta seja
dispensada do registro nos termos do art. 22, &lieam-se as mesmas regras de negociacao.
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A CVM sugere alterar o art. 21, adotando a linguageoposta na Audiéncia Publica n® 01/09, bem
como eliminar a regra de dispensa de registro gi@ewio art. 22, haja vista que tal regra ndo € mais
necessaria apos a edicdo da Instrucdo CVM n° 40Q003 e, em especial, da Instrucdo CVM n° 476, de
2009.

As regras existentes nos paragrafos do art. 21 éambevem ser revistas, pois ndo sdo mais
necessarias apos a edicao da Instrucdo CVM n°d#@003, uma vez que a norma que dispde sobre a
ofertas publicas trata da divulgacao das condigiregos e forma de integralizacao dos valores naoiois,
além do resumo mensal sobre subscri¢des, integgébs e eventuais saldos a colocar, especificagsio d

informacdes de anuncios e dados das instituic&shdiidoras dos valores mobiliarios.

A CVM propde, ainda, retirar a mencéo a DeliberaC&d n° 20, de 15 de fevereiro de 1985, por se
tratar de normativo revogado.

Desse modo, o art. 21 passaria a viger com a degetiacao:
“Art. 21 Cotas do Fundo somente podem ser nedasiam mercados regulamentados:
| - guando distribuidas publicamente por meio agtafregistrada na CVM;
Il - quando distribuidas com esforgos restritosepbadas as restricdes da norma especifica; ou
lIl - quando as cotas ja estejam admitidas a negéoiem mercados regulamentados.
§ 1° Podem, ainda, ser negociadas em mercadosuregniados, as cotas emitidas pelo Fundo
gue ndo se enquadrem nas hipoteses dos incistis dacaput, desde que sejam previamente

submetidas a registro de negociacao, medianteaapiagsio de prospecto.

§ 2° O disposto no inciso Il dmput deve considerar a eventual emissédo de diferetasses
do Fundo que obtenha apoio financeiro de organistademento.”
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3.3 Instrucdo CVM n° 356, de 17 de dezembro de 20(Hundos de investimento em direitos
creditorios (FIDC)

No art. 17, paragrafo unico, a norma sobre FIDGcadjue as cotas de fundo fechado deveréao sel
registradas para negociacao secundaria em bolgalales ou em mercado de balcdo organizado, cabend
aos intermediarios assegurar que a aquisicao de sotnente seja feita por investidores qualificados

A CVM propde alterar tal dispositivo, conforme segu

“ANt. 17 e
§ 1° Cotas de FIDC fechado somente podem ser iaelggscem mercados regulamentados:
| - quando distribuidas publicamente por meio @egtafregistrada na CVM;

Il - guando distribuidas com esforcos restritosepbadas as restricbes da norma especifica; ou

[l - quando cotas da mesma classe e série jaaastagmitidas a negociagdo em mercados
regulamentados.

§ 2° Podem, ainda, ser negociadas em mercaddamegniados, as cotas emitidas pelos FIDC
fechados que ndo se enquadrem nas hipoteses dsessinca Il do § 1°, desde que sejam
previamente submetidas a registro de negociacatiante apresentagcdo de prospecto.

8§ 3° Cabe aos intermediarios assegurar que aigipisle cotas somente seja feita por
investidores qualificados.”

3.4 Instrugdo CVM n° 391, de 16 de julho de 206Rirdos de investimento em participagoes (FIP)

A negociacao de cotas de FIP esta prevista n@érta Instrucdo CVM n° 391, de 2003, dispondo
gue as cotas que tenham sido objeto de distribyigddica, ressalvadas as negociacdes privadas entr
investidores qualificados, somente poderao seraieg@s no mercado de bolsa ou de balcdo organizadc
cabendo ao intermediario assegurar a condicdovdstidor qualificado do adquirente de cotas.
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A Instrucdo CVM n° 406, de 27 de abril de 2004 (Etim apoio financeiro de organismo de

fomento) e a Instrucdo CVM n° 460, de 10 de outdler@007 (FIP infraestrutura) criam FIP especiais q
podem emitir cotas de diferentes classes (ao ganttés FIP regidos pela Instrucdo CVM n° 391, de3?
que emitem, em regrasomente uma classe de cotas. As Instrucdes6%0402004, e Instrucdo CVM n°
460, de 2007 remetem a Instrucdo CVM n° 391, d8,28 relacdo as regras de negociacao.

Assim, a proposta de redacdo prevista na minutalndgucdo busca contemplar as vérias
especificidades dos FIP, conforme segue:

“Art. 26 Cotas de FIP somente podem ser negociaaasiercados regulamentados:

| - quando distribuidas publicamente através deafegistrada na CVM;

Il - quando distribuidas com esforgos restritosepbadas as restricdes da norma especifica; ou
[Il - quando as cotas ja estejam admitidas a negéoi em mercados regulamentados.

§ 1° Podem, ainda, ser negociadas em mercaddamegntados, as cotas emitidas pelos FIP que
ndo se enquadrem nas hipoteses dos incisos | do ltlaput, desde que sejam previamente

submetidas a registro de negociacao, medianteaapiagsio de prospecto.

§ 2° O disposto no inciso Il dmput deve considerar a eventual emissédo de diferetasses
de cotas do Fundo:

| - que obtenha apoio financeiro de organismodehto;
Il - cujo regulamento atribua distintos direitogificos especiais; ou

[l - cujo regulamento atribua distintos direitasoadmico-financeiros, exclusivamente quanto a
fixacdo de taxas de administracdo e performancesspectivas bases de calculo.

1 A excecdo do comando do art. 19, §§ 1° e 2°, quudel sobre a admissdo de mais de uma classe stinadi direitos politicos
ou econdmico-financeiros, exclusivamente quantraggdio de taxas de administracéo e de performance.



£

%’%“

S CVM Comissao de Valores Mobiliarios

EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA SDM N° 04/2011
8§ 3° Cabe aos intermediarios assegurar que aigipisle cotas somente seja feita por

investidores qualificados.”

3.5 Instrucdo CVM n° 398, de 28 de outubro de 2080Bundos de financiamento da industria
cinematografica nacional (FUNCINE)

O art. 16 da Instrucdo CVM n° 398, de 2003, abardagociacédo de cotas de FUNCINE, que podem
ser transferidas, privadamente, mediante termoedsao e transferéncia, assinado pelo cedente e pel
cessionario, e registradas em cartério de titubscementos, ou negociadas em bolsa de valorestolade
do mercado de balcdo organizado nas quais o0 FUNG#NHIstado.

A CVM propde, ainda, retirar a mencédo a DeliberaC&d/ n° 20, de 1985, uma vez que se trata de
normativo revogado.

Consta da minuta de Instrugdo proposta de alterded®e dispositivo, uniformizando a abordagem
sobre negociacao de cotas de fundos fechados, seguante redacéao:

“Art. 16. Cotas do FUNCINE somente podem ser neglas em mercados regulamentados:

| - quando distribuidas publicamente por meio agtafregistrada na CVM;

Il - quando distribuidas com esforgos restritosepbadas as restricdes da norma especifica; ou
[Il - quando as cotas ja estejam admitidas a negéoi em mercados regulamentados.

Paragrafo Unico. Podem, ainda, ser negociadas emanos regulamentados, as cotas emitidas
pelo FUNCINE que néo se enquadrem nas hipétesesdsss | a Ill dacaput, desde que sejam
previamente submetidas a registro de negociacatiante apresentacéo de prospecto.”

3.6 Instrucdo CVM n° 399, de 21 de novembro de 20B&indos de investimento em direitos
creditérios no ambito do Programa de Incentivo alémentacdo de Projetos de Interesse Social (FIDC-
PIPS)

O art. 3° da Instrugcdo exige que as cotas sejangadtwriamente registradas para negociagcdo no
mercado secundéario em bolsas de valores ou entittaldalcdo organizado.
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De forma igual aos demais, a CVM sugere alterasjpoditivo, cuja redacao passara a ser:
“8 1° Cotas de FIDC-PIPS somente podem ser neggeiam mercados regulamentados:
| - quando distribuidas publicamente por meio @egtafregistrada na CVM;
Il - guando distribuidas com esforcos restritosepbadas as restrices da norma especifica; ou

[ll - quando as cotas ja estejam admitidas & negéoiem mercados regulamentados.

§ 2° Podem, ainda, ser negociadas em mercaddamentados, as cotas emitidas pelos FIDC-
PIPS que ndo se enquadrem nas hipoteses dos iricigoBl do § 1° desde que sejam
previamente submetidas a registro de negociacatiante apresentacédo de prospecto.”

3.7 Instrugdo CVM n° 472, de 31 de outubro de 2068ndos de investimento imobiliario (FII)

N&do ha regras de negociacdo de cotas de Fll, apdispesitivos regulando a obrigacdo do
administrador de solicitar o registro para neg@aem mercado regulamentado, se for o caso, e
competéncia da assembleia para alterar o mercadwegleciacdo, se ndo houver disposicao diversa nc
regulamento.

Nesse caso, a CVM sugere inserir dois paragrafatn@® da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, de
modo a atender aos objetivos da Audiéncia PUbfi€ELM9, com a seguinte redacao:

§ 1° Cotas do Fll somente podem ser negociadasesgados regulamentados:
| - quando distribuidas publicamente por meio a@gtafregistrada na CVM;
Il - guando distribuidas com esforcos restritosepbadas as restricbes da norma especifica; ou

[l - quando cotas da mesma série jA estejam athsitia negociacdo em mercados
regulamentados.
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§ 2° Podem, ainda, ser negociadas em mercaddameniados, as cotas emitidas pelo Fll que

ndo se enquadrem nas hipoteses dos incisos | @ 1@ 1°, desde que sejam previamente
submetidas a registro de negociacdo, medianteaapiagsio de prospecto.”

4. Encaminhamento de sugestdes e comentarios

As sugestdes e comentarios deverdo ser encaminhmatosscrito, até o dia 28 de marco de 2011 a
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercadofeqgmcialmente pelo enderego eletrdnico
audpublica0411@cvm.gov.,bou para a Rua Sete de Setembro, 111, 23° andadeRlaneiro — RJ, CEP
20050-901.

As sugestdes e comentarios recebidos pela CVM ser&derados publicos. A autoria das sugestdes
podera ser mantida como reservada, caso o0 partieifeca esta solicitacdo expressamente para a CVM.

A Minuta esta disponivel para os interessados gmaala CVM na rede mundial de computadores
(www.cvm.gov.b}, podendo também ser obtida nos seguintes endereco

Centro de Consultas da Comissao de Valores Moib#iar
Rua Sete de Setembro, 111, 5° andar
Rio de Janeiro — RJ

Centro de Consultas da Comissao de Valores Mobgi&m Sao Paulo
Rua Cincinato Braga, 340, 2° andar
Sao Paulo — SP

Superintendéncia Regional de Brasilia
Qd. 2, Bloco A, 4° andar — Sala 404, Edificio Cogpe Financial Center
Brasilia — DF

Rio de Janeiro, 28 de fevereiro de 2011.

Original assinado por
MARIA HELENA DOS SANTOS FERNANDES DE SANTANA
Presidente
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INSTRUCAO CVM NP [+], DE [+] DE [+] DE [*].

Altera as Instrugdes CVM n° 153, de 24 de julho de
1991; 209, de 25 de marco de 1994; 356, de 17 de
dezembro de 2001; 391, de 16 de julho de 2003;E98,
28 de outubro de 2003; 399, de 21 de novembro de
2003; e 472, de 31 de outubro de 2008.

A PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CV M torna publico que o
Colegiado, em reuniao realizada em [¢], tendo estavd disposto nos arts. 2°, inciso IX, e 8°, mtisla Lei
n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, com a redagde pkla Lei n°® 10.303, de 31 de outubro de 2001,
APROVOU a seguinte Instrucéo:

Art. 1° O art. 20 da Instrugdo CVM n° 153, de 24julho de 1991, passa a vigorar com a seguinte
redacao:

§ 1° Cotas de Fundos Mutuos de Acdes Incentivadasente podem ser negociadas em
mercados regulamentados:

| - quando distribuidas publicamente por meio @gtafregistrada na CVM;

Il - guando distribuidas com esforcos restritosepbadas as restricbes da norma especifica; ou
[ll - quando as cotas ja sejam admitidas a negaoiagh mercados regulamentados.

§ 2° Podem, ainda, ser negociadas em mercaddameguados, as cotas emitidas pelos Fundos
Mutuos de Ac¢des Incentivadas que ndo se enquadasnhipéteses dos incisos | a lll do § 1°,
desde que sejam previamente submetidas a registreegociacdo, mediante apresentacdo de

prospecto.

§ 3° A qualidade de cotista serd comprovada petate da conta de depdsito.”(NR)
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Art. 2° O art. 21 da Instrugcdo CVM n° 209, de 25ntharco de 1994, passa a vigorar com a seguinte
redacéao:

“Art. 21 Cotas do Fundo somente podem ser nedasiam mercados regulamentados:

| - quando distribuidas publicamente por meio a@gtafregistrada na CVM;

Il - quando distribuidas com esforgos restritosepbadas as restricdes da norma especifica; ou
[Il - quando as cotas ja estejam admitidas a negéoi em mercados regulamentados.

§ 1° Podem, ainda, ser negociadas em mercadosuregniados, as cotas emitidas pelo Fundo
gue ndo se enquadrem nas hipoteses dos incistis dacaput, desde que sejam previamente

submetidas a registro de negociacdo, medianteaapiagsio de prospecto.

§ 2° O disposto no inciso Il dmaput deve considerar a eventual emissao de diferetasses
do Fundo que obtenha apoio financeiro de organistademento.”(NR)

Art. 3° O art. 17 da Instrucdo CVM n° 356, de #Mdzembro de 2001, passa a vigorar com a seguint
redacao:

“Art. 17 Nas emissdes de cotas de fundo fechadocadas junto ao publico, o preco de

subscricdo podera contemplar agio ou desagio sobaéor previsto para amortizacéo, desde que
uniformemente aplicado para todos os subscritorepurado por meio de procedimento de
descoberta de preco em mercado organizado.

§ 1° Cotas de FIDC fechado somente podem ser iaelggscem mercados regulamentados:

| - quando distribuidas publicamente por meio a@gtafregistrada na CVM;

Il - quando distribuidas com esforgos restritosepbadas as restricdes da norma especifica; ou

lll - quando cotas da mesma classe e série jaaastagmitidas a negociagdo em mercados
regulamentados.
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8§ 2° Podem, ainda, ser negociadas em mercaddamegniados, as cotas emitidas pelos FIDC
fechados que ndo se enquadrem nas hipoteses dsessinca Il do § 1°, desde que sejam

previamente submetidas a registro de negociacatiante apresentacédo de prospecto.

8§ 3° Cabe aos intermediarios assegurar que aigipisle cotas somente seja feita por
investidores qualificados.” (NR)

Art. 4° O art. 26 da Instrucdo CVM n° 391, de &6juwho de 2003, passa a vigorar com a seguinte
redacao:

“Art. 26 Cotas de FIP somente podem ser negociaaiasiercados regulamentados:

| - qguando distribuidas publicamente por meio @egtafregistrada na CVM;

Il - guando distribuidas com esforcos restritosepbadas as restrices da norma especifica; ou
[Il - quando cotas ja estejam admitidas a negooiagd mercados regulamentados.

8§ 1° Podem, ainda, ser negociadas em mercaddamegniados, as cotas emitidas pelos FIP que
ndo se enquadrem nas hipdteses dos incisos | do Itlaput, desde que sejam previamente

submetidas a registro de negociacdo, medianteaapiagsio de prospecto.

§ 2° O disposto no inciso Il dmaput deve considerar a eventual emisséao de diferetasses
do Fundo:

| - que obtenha apoio financeiro de organismosdehto;
Il - cujo regulamento atribua distintos direitodipcos especiais; ou

[l - cujo regulamento atribua distintos direitasoadmico-financeiros, exclusivamente quanto a
fixacdo de taxas de administracéao e performanaspectivas bases de calculo.
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8§ 3° Cabe aos intermediarios assegurar que aigipisle cotas somente seja feita por
investidores qualificados.” (NR)

Art. 5° O art. 16 da Instrucdo CVM n° 398, de 28odtubro de 2003, passa a vigorar com a seguinte

“Art. 16. Cotas do FUNCINE somente podem ser neglas em mercados regulamentados:

| - guando distribuidas publicamente por meio agtafregistrada na CVM;

Il - quando distribuidas com esforgos restritosepbadas as restricdes da norma especifica; ou
[Il - quando cotas ja estejam admitidas a negooiapd mercados regulamentados.

Paragrafo Unico. Podem, ainda, ser negociadas emanos regulamentados, as cotas emitidas

pelo FUNCINE que néo se enquadrem nas hipétesesdsss | a Ill dacaput, desde que sejam
previamente submetidas a registro de negociacatianie apresentacao de prospecto.” (NR)

Art. 6° O art. 18 da Instrucdo CVM n° 399, de Zlrbvembro de 2003, passa a vigorar com a
seguinte redacao:

“ArT. 18 i

8§ 1° Cotas de FIDC-PIPS somente podem ser negsceéad mercados regulamentados:

| - quando distribuidas publicamente por meio @egtafregistrada na CVM;

Il - guando distribuidas com esforcos restritosepbadas as restricbes da norma especifica; ou
[Il - quando as cotas ja estejam admitidas & nagéoiem mercados regulamentados.

§ 2° Podem, ainda, ser negociadas em mercaddameniados, as cotas emitidas pelos FIDC-

PIPS que ndo se enquadrem nas hipoteses dos iricigoBl do § 1° desde que sejam
previamente submetidas a registro de negociacatiante apresentacéo de prospecto.” (NR)
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Art. 7° O art. 6° da Instrucdo CVM n° 472, de &lodtubro de 2008, passa a vigorar com a seguinte
redacao:

§ 1° Cotas do Fll somente podem ser negociadasexcados regulamentados:
| - quando distribuidas publicamente por meio agtafregistrada na CVM;
Il - quando distribuidas com esforgos restritosepbadas as restricdes da norma especifica; ou

[l - quando cotas da mesma série jA estejam athsitia negociacdo em mercados
regulamentados.

§ 2° Podem, ainda, ser negociadas em mercaddamemntados, as cotas emitidas pelo Fll que
ndo se enquadrem nas hipoteses dos incisos | @ 1@ 1°, desde que sejam previamente

submetidas a registro de negociacdo, medianteaapiagsio de prospecto.”(NR)

Art. 8° Revogam-se 0s 88 1° e 2° do art. 22 dauigo CVM n° 209, de 25 de marco de 1994; e o
inciso Il do art. 3° da Instrucdo CVM n° 399, ded2inovembro de 2003.

Art. 9° Esta Instrucdo entra em vigor na dataudapsiblicacao.

MARIA HELENA DOS SANTOS FERNANDES DE SANTANA
Presidente



