Processo Administrativo n.2 RJ-2008-6730
Reg. Col. n® 6129/2008

Interessado: Superintendéncia de Relagdes com Investidores Institucionais — SIN
Assunto: Negociacao de agdes de companhia fechada por fundo de investimento
1. Introducao
1.1 A Superintendéncia de Relagdes com Investidores Institucionais - SIN solicita o posicionamento deste colegiado sobre as seguintes questdes:
i. Um fundo de investimento regido pela Instrugdo CVM n? 409, de 18 de agosto de 2004, pode adquirir agdes de companhias fechadas?

ii. Em caso negativo, como o administrador deve proceder em caso de cancelamento do registro de companhia aberta emissora de agoes
que integrem sua carteira?

2. Aquisicao Voluntaria

2.1 A SIN pergunta se os fundos de investimento regidos pela Instrugdo CVM n? 409, de 2004, podem adquirir agdes de companhia fechada a luz do art.
22§12, VIII, da referida Instrugédo, que assim dispde:

Art. 2°. O fundo de investimento é uma comunhao de recursos, constituida sob a forma de condominio, destinado a aplicagdo em ativos
financeiros, observadas as disposi¢des desta Instrugéo.

§ 12 Para efeito desta Instrugéo, consideram-se ativos financeiros:

()

VIIl — warrants, contratos mercantis de compra e venda de produtos, mercadorias ou servigos para entrega ou prestagao futura, titulos
ou certificados representativos desses contratos e quaisquer outros créditos, titulos, contratos e modalidades operacionais desde que
expressamente previstos no regulamento.

2.2 Como se V&, o inciso VIII, transcrito acima, tem redagdo bastante ampla, sobretudo em sua parte final, destinada a alcangar: "quaisquer outros
créditos, titulos, contratos e modalidades operacionais desde que expressamente previstos no regulamento". Teoricamente, pelo menos, essa redagao
poderia abarcar agées de companhias fechadas.

2.3 Todavia, essa possibilidade teérica esbarra na exigéncia contida no art. 22, §3°, cujo teor transcrevo abaixo:

Art. 22, O fundo de investimento € uma comunhé&o de recursos, constituida sob a forma de condominio, destinado a aplicagdo em ativos
financeiros, observadas as disposi¢des desta Instrugéo.

()

§ 32 Somente poderdo compor a carteira do fundo ativos financeiros admitidos a negociagdo em bolsa de valores, de mercadorias e
futuros, ou registrados em sistema de registro, de custddia ou de liquidagéo financeira devidamente autorizado pelo Banco Central do
Brasil ou pela CVM, nas suas respectivas areas de competéncia.

2.4 Indiretamente, esse dispositivo impede que agdes de companhia fechada componham a carteira do fundo, pois esses valores mobiliarios ndo podem
ser negociados em bolsa nem registrados. Portanto, um fundo regido pela Instrucdo CVM n? 409, de 2004, ndo pode, atualmente, adquirir agbes de
companhia fechada.

3. Aquisic¢ao Involuntaria

3.1 O que ocorre entdo com agdes que integram a carteira do fundo quando a companhia aberta cancela seu registro na CVM? Obviamente, o
administrador do fundo nédo pode ser penalizado, nem mesmo por violagao ao art. 64, VI, da Instrugdo CVM n? 409, de 2004, que assim dispde:

Art. 64. E vedado ao administrador praticar os seguintes atos em nome do fundo:

()

VI - realizar operagdes com agdes fora de bolsa de valores ou de mercado de balcdo organizado por entidade autorizada pela CVM,
ressalvadas as hipoteses de distribuicdes publicas, de exercicio de direito de preferéncia e de conversdo de debéntures em agdes,
exercicio de bonus de subscrigdo e nos casos em que a CVM tenha concedido prévia e expressa autorizagao;

3.2 Embora essa regra vede operagdes com agdes fora de bolsa, ela ndo incide no caso de cancelamento de registro da companhia. Com efeito, quando
a companhia emissora das agdes detidas por um fundo de investimento fecha o seu capital, o administrador ndo "pratica" nenhum "ato", nem "realiza"
nenhuma "operagao"”, conforme exigem, respectivamente, o capute o inciso VI do art. 64.

3.3 Essa regra, como se vé, tem como destinatério o administrador do fundo e visa a proteger os cotistas contra operagées com ag¢des que ndo tenham
seus precos formados em mercado. Evidentemente, essa regra ndo incide quando o fundo passa a deter agbes de companhia fechada sem que o
administrador tenha realizado qualquer operagao fora de mercado.

4. Manutencéo em Carteira

4.1 Isso significa, entdo, que o fundo pode manter as agées da companhia em carteira? Em principio, proceder desse forma contraria o art. 2%, §3°, da
Instrugdo CVM n® 409, de 2004, que exclui, como vimos, agées de companhia fechada do rol dos valores mobiliarios que podem compor a carteira dos
fundo de investimento.

4.2 Nesses casos, porém, entendo que devemos aplicar a regra que consta do art. 89 da mesma instrugdo, que trata dos desenquadramentos passivos:

Art. 89. O administrador e o gestor ndo estéo sujeitos as penalidades aplicaveis pelo descumprimento dos limites de concentragédo e

diversificagcdo de carteira, e concentragdo de risco, definidos no regulamento de investimento e na legislagdo vigente, quando o

descumprimento for causado por desenquadramento passivo, decorrente de fatos exdgenos e alheios a sua vontade, que causem
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alteragdes imprevisiveis e significativas no patriménio liquido do fundo ou nas condigbes gerais do mercado de capitais, desde que tal
desenquadramento ndo ultrapasse o prazo maximo de 15 (quinze) dias consecutivos e ndo implique alteragéo do tratamento tributario
conferido ao fundo ou aos cotistas do fundo.

Paragrafo Unico. O administrador deve comunicar a CVM, depois de ultrapassado o prazo de 15 (quinze) dias referido no caput, a
ocorréncia de desenquadramento, com as devidas justificativas, informando ainda o reenquadramento da carteira, no momento em que
ocorrer.

4.3 Quando cancela seu registro de companhia aberta na CVM, a emissora provoca um desenquadramento passivo na carteira do fundo, "decorrente de
fatos exégenos e alheios a sua vontade". Assim sendo, o administrador do fundo deve comunicar a CVM, no prazo de 15 dias, a ocorréncia do
desenquadramento.

4.4 Diante dessa comunicagao, a CVM pode até determinar ao administrador que convoque a assembléia geral, nos termos do art. 90 da Instrugdo CVM
n° 409, de 2004:

Art. 90. Caso a CVM constate que o descumprimento dos limites de composicéo, diversificacdo de carteira e concentragao de risco
definidos nas diferentes classes de fundos de investimento, estendeu-se por periodo superior ao do prazo previsto no art. 89, podera
determinar ao administrador, sem prejuizo das penalidades cabiveis, a convocagdo de assembléia geral de cotistas para decidir sobre
uma das seguintes alternativas:

| — transferéncia da administragédo ou da gestdo do fundo, ou de ambas;
Il — incorporacéo a outro fundo, ou
Il - liquidagao do fundo.

4.5 Porém, sempre que as agdes representem uma parcela pouco significativa do patriménio do fundo e sua alienagdo imediata seja prejudicial aos
interesses dos cotistas, 0 mais provavel € que a CVM autorize o administrador a manter as agbes em carteira, sem determinar-lhe que convoque a
assembléia geral.

5. Alienacao Voluntaria

5.1 E 0 que ocorre se o administrador do fundo desejar alienar suas agoées, seja
(a) exercendo o direito de venda que Ihe é conferido pelo art. 10, §2°, da Instrugdo CVM n? 361, de 5 de margo de 2002, seja (b) revendendo-as mediante
negociagao privada?

5.2 Em ambas as hipéteses, a alienacéo estara sujeita ao disposto no art. 64, VI, transcrito acima, que veda a realizagédo de operagdes com agdes fora de
bolsas de valores ou mercado de balcdo, exceto com autorizagdo prévia da CVM. Portanto, o administrador devera solicitar a CVM que autorize
previamente a alienagdo das agdes.

5.3 Para o primeiro caso — exercicio de direito de venda conferido pela Instrugdo CVM n® 361, de 2002 — j& existem precedentes desse colegiado, razao
pela qual proponho que deleguemos a SIN competéncia para deferir a referida autorizagao.

6. Conclusao
6.1 Com base nos fundamentos acima expostos, resumo as conclusdes do meu voto:

i. os fundos de investimento constituidos sob o amparo da Instrugdo CVM n? 409, de 2004, ndo podem adquirir, voluntariamente, acoes
de companhias fechadas;

ii. o pedido de autorizagéo prévia a CVM, previsto no art. 64, VI, da Instrugdo CVM n® 409, de 2004, ndo ¢ aplicavel as hipéteses em que
um fundo de investimento passe a deter a¢gdes de companhia fechada por conta do cancelamento de registro da emissora;

iii. para manter as agbes da companhia fechada em carteira, o fundo deve observar o disposto no art. 89 da Instrugdo CVM n? 409, de
2004;

iv. a alienagao das agdes fora de bolsa de valores ou mercado de balcdo depende de autorizagao prévia da CVM, nos termos do art. 64,
VI, da Instrugdo CVM n® 409, de 2004.

6.2 Proponho ainda delegar competéncia a SIN para aprovar a alienacédo de agdes fora de bolsa no caso de exercicio do direito de venda conferido pelo
art. 10, §29, da Instrugdo CVM n° 361, de 2002.

Rio de Janeiro, 16 de dezembro de 2008.

Marcos Barbosa Pinto
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