EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA N° 03/2006
Prazo: 9 de junho de 2006.

Objeto: Aperfeicoamento da regulamentacdo que dispde sobre os fundos de investimento e
seus administradores.

1. A Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM submete a Audiéncia Publica, nos termos
do art. 8° 8§ 3° inciso I, da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, a anexa minuta de
Instrucdo que altera as Instru¢gbes CVM n° 409, de 18 de agosto de 2004, que dispde sobre a
constitui¢do, a administracdo, o funcionamento e a divulgacdo de informac6es dos fundos de
investimento e n° 306, de 5 de maio de 1999, que dispbe sobre a administracdo de carteira de
valores mobiliarios.

2. A minuta de Instrucdo estd a disposicdo dos interessados no site da CVM
(www.cvm.gov.br), podendo ser também obtida nos seguintes enderecos:

e SEDE - Centro de Informacdes - Rua Sete de Setembro, 111/5° andar - Centro - Rio de
Janeiro - RJ.

e SRS - Superintendéncia Regional de Sdo Paulo - GRS - Geréncia de Administracéo -
Rua Libero Badar6 n° 471 — 7° andar - Séo Paulo - SP.

e SRB - Superintendéncia Regional de Brasilia - SCN - Qd. 2 - Bloco A — 4° andar -
Sala 404 - Edificio Corporate Financial Center - Brasilia - DF.

3. Os motivos que embasaram as modificagfes propostas séo apresentados e analisados no
documento “Exposicdo de Motivos da Audiéncia Publica n°® 03/2006” a disposicdo dos
interessados na pagina da Comissao na Internet.

4.  Prazo e apresentacdo de comentarios:

As sugestdes e comentarios, por escrito, deverdo ser encaminhados, até o dia 9 de
junho de 2006, a Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado, preferencialmente
através do e-mail: audpublica0306@cvm.gov.br ou para a Rua Sete de Setembro, 111/23°
andar - Centro - Rio de Janeiro - CEP 20050-901.

As sugestdes e comentarios recebidos pela CVM séo considerados de acesso publico.
Qualquer restricdo a sua publicacdo ou a citacdo da autoria devera constar do proprio
documento encaminhado.

Rio de Janeiro, 05 de abril de 2006

MARCELO FERNANDEZ TRINDADE
Presidente
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INSTRUCAO CVM N°[.....], DE [....] DE [covvvvveernnas ] DE 2006.

Altera as Instrucdes CVM n®s. 409, de 18
de agosto de 2004, e 306, de 05 de maio
de 1999.

O PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM torna
publico que o Colegiado, em reunido realizada nesta data, tendo em vista o disposto nos arts.
2° e 19 da Lei n.? 6.385, de 7 de dezembro de 1976, resolveu baixar a seguinte Instrucio:

Art. 1° Os arts. 2°, 4°, 10, 30, 40, 41, 44, 57, 64, 65, 68 e 71 da Instrucdo n°® 409, de 18
de agosto de 2004, passam a vigorar com a seguinte redagéo:

“Art. 2° O fundo de investimento é uma comunhao de recursos, constituida sob a
forma de condominio, destinado a aplicacdo em ativos financeiros, observadas as
disposicdes desta Instrucao.

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

| —titulos da divida publica;

Il — valores mobiliarios, inclusive contratos derivativos, cuja emissdo ou
negociacédo tenha sido objeto de registro ou de autorizagdo na CVM,;

I11 — o ouro, desde que adquirido ou alienado em negociacgdes realizadas em bolsas
de mercadorias e de futuros;

IV — quaisquer titulos de crédito, direitos, ativos, e modalidades operacionais,
desde que tenham liquidacdo financeira obrigatoria, e:

a) sejam de obrigacdo ou co-obrigacéo de instituicao financeira; ou

b) a possibilidade de sua aquisicdo pelo fundo tenha sido expressamente prevista
no regulamento.

§ 2° A aplicacdo no exterior de recursos oriundos de fundos de investimento
regulados por esta Instrucdo obedecerd as regras desta Instrucdo e a
regulamentacdo especifica expedida pelo Conselho Monetario Nacional.” (NR)

Paragrafo Gnico. A denominacio do fundo ndo poderdo ser acrescidos termos ou
expressdes que induzam interpretacdo indevida quanto a seus objetivos, sua



politica de investimento, seu publico alvo ou o eventual tratamento tributario
especifico a que estejam sujeitos o fundo ou seus cotistas, observado o disposto
nos paragrafos do art. 92.” (NR)

AT 10,

§ 3% O valor da cota do dia podera ser calculado a partir do patriménio liquido do
dia anterior, devidamente atualizado por 1 (um) dia, quando se tratar dos fundos de
investimento:

I — classificados, na forma do art. 92, como “curto prazo”, “renda fixa” e
“referenciados”, estes ultimos quando o indicador de desempenho a que estejam
vinculados for taxas de juros ou indice de precgo; ou

Il — classificados como exclusivos ou previdenciarios, na forma dos arts. 111-A e
111-B.

§ 4° Para efeito do disposto no § 3° os eventuais ajustes decorrentes das
movimentacGes ocorridas durante o dia deverdo ser lancados contra as aplicacfes
ou resgates dos cotistas que efetuaram essas movimentagOes ou, ainda, contra o
patrimdnio do fundo, conforme dispuser o regulamento.” (NR)

§ 3% O regulamento e, se for o caso, o prospecto deverdo ser entregues pelo
administrador em suas versoes vigentes e atualizadas.” (NR)

§ 4° Caso o administrador tenha contratado agéncia classificadora de risco:

| —a remuneracdo da agéncia classificadora constituird despesa do administrador, e
0 prospecto devera conter adverténcia de que a manutencdo desse servigo ndo é
obrigatéria, podendo o mesmo ser descontinuado, a critério do administrador do
fundo ou da assembléia geral de cotistas; e

Il — o contrato devera conter clausula obrigando a agéncia classificadora de risco a
comunicar a CVM qualquer alteracdo da classificacdo do fundo.



§ 5% A rescisdo do contrato firmado com agéncia classificadora de risco somente
sera admitida mediante a observancia de periodo de caréncia de 180 (cento e
oitenta) dias, sendo obrigatdria a apresentacdo, ao final desse periodo, de relatorio
de classificacdo de risco elaborado pela mesma agéncia, que devera ser incluido no
prospecto, observando-se os 88§ 1° e 2° do art. 39.

§ 3° A politica de divulgacdo devera ser idéntica para todos os consultores de
investimento, agéncias classificadoras e demais interessados, ressalvado o disposto
no § 4° do art. 68, devendo a alteracdo da politica de divulgacdo ser divulgada
como fato relevante.

“Art. 44. O administrador deverd encaminhar, atraveés do Sistema de Envio de
Documentos disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores, na
data do inicio da vigéncia das alteracdes deliberadas em assembléia, os seguintes
documentos:

§ 2° Os contratos firmados na forma do § 1° referentes aos servigos previstos nos
incisos I, 111 e V do § 1° do art. 56, deverdo conter clausula que estipule a
responsabilidade solidaria entre o administrador do fundo e os terceiros
contratados pelo fundo, por eventuais prejuizos causados aos cotistas em virtude
das condutas contrarias a lei, ao regulamento e aos atos normativos expedidos pela
CVM.



VIl - utilizar recursos do fundo para pagamento de seguro contra perdas
financeiras de cotistas;

VIII - praticar qualquer ato de liberalidade; e
IX — investir recursos no exterior, ressalvadas as aplicages:
a) realizadas sob amparo dos arts. 96 e 97 desta Instrucéo;

b) em ativos financeiros negociados em paises signatarios do Tratado de Assungédo
(MERCOSUL), nos termos do disposto na Resolucdo n°® 1.968, de 30 de setembro
de 1992, do Conselho Monetario Nacional, observados os limites estabelecidos no
art. 86 e no inciso Il do art. 87; e

c) em Depositary Receipts, negocidveis no mercado internacional, com lastro em
valores mobiliarios de emissores registrados na CVM.

Paragrafo Unico. Os fundos de investimento poderdo utilizar seus ativos para
prestacdo de garantias de operacfes proprias, bem como emprestar e tomar titulos
e valores mobilidrios em empréstimo, desde que tais operacGes de empréstimo
sejam cursadas exclusivamente através de servico autorizado pela CVM ou pelo
Banco Central do Brasil.” (NR)

VIl — manter atualizada junto a CVM a lista de prestadores de servicos contratados
pelo fundo, bem como as demais informacg6es cadastrais do fundo;

§ 2 As operagOes omitidas com base no paragrafo anterior deverdo ser colocadas
a disposicdo dos cotistas no prazo maximo de 90 (noventa) dias apOs o
encerramento do més, podendo esse prazo ser prorrogado uma Unica vez, em
carater excepcional, e com base em solicitacdo fundamentada submetida a
aprovacdo da CVM, até o prazo méaximo de 180 (cento e oitenta dias).



§ 4° Nos fundos que sejam destinados exclusivamente a investidores qualificados,
o administrador poderd informar a composi¢do da carteira do fundo, antes de sua
divulgacdo aos cotistas, a consultores de valores mobiliarios credenciados pela
CVM, desde que:

| — tal informacdo seja utilizada pelos consultores exclusivamente para a execugéo
do servico de consolidacdo das aplicacbes efetuadas pelos investidores
qualificados que os tenham contratado; e

Il — tal faculdade esteja prevista na politica de divulgagdo de informagdes citada no
inciso XV do art. 41.

§ 5° Na hipotese de utilizacdo da faculdade prevista no § 4°, o consultor de valores
mobiliarios ndo podera divulgar as informacdes individualizadas por fundos de
investimento, nem fornecer, ao cotista contratante ou a terceiros, aconselhamentos
baseados nessas informacdes, devendo informar a CVM, imediatamente:

I — qualquer irregularidade na avaliagdo dos ativos constantes da carteira; e

Il — qualquer desenquadramento das carteiras dos fundos, por periodo superior ao
do prazo previsto no art. 89, em relacdo a politica de investimento e ao nivel de
exposicdo a risco previstos em seus respectivos regulamentos ou na legislacéo
vigente.

§ 6° Para fins do disposto no inciso I do § 4° deste artigo, o contrato firmado entre
o investidor qualificado e o consultor de valores mobiliarios devera:

I — conter clausula que disponha sobre a obrigacdo consultor de valores
mobiliarios de manter sigilo sobre as informacdes recebidas;

Il — conter adverténcia sobre a obrigacdo do consultor de informar a CVM os
desenquadramentos em relacdo a politica de investimento e ao nivel de exposicao a
risco, nos termos do § 5° deste artigo; e

Il — ser mantido a disposicdo da CVM, pelo prazo de 5 (cinco) anos, contados da
data em que pela dltima vez o consultor tenha recebido as informacgfes nele
previstas.” (NR)

IV — formulario padronizado com as informacdes basicas do fundo, denominado
“Extrato de Informacgdes sobre o Fundo”, sempre que houver alteragdo do
regulamento, na data do inicio da vigéncia das alteracdes deliberadas em
assembléia.



Art. 2° Fica acrescentado a Instrugdo n® 409, de 2004 o seguinte art. 64-A:

“Art. 64-A. O extrato mensal devera informar o percentual do volume financeiro
das operacdes do fundo que tenham tido como contraparte o administrador, o
gestor, fundos por eles administrados ou geridos, carteiras por eles geridas, e
pessoas a eles ligadas.

§ 1° Nao se incluem nas operagdes referidas no “caput” aquelas:

| — que tenham tido como contraparte o administrador, pessoa a ele ligada, fundos
ou carteiras por ele geridos, se a gestdo do fundo tiver sido delegada a terceiro, na
forma autorizada nesta Instrucdo, e o administrador ndo tiver conhecimento prévio
da operacgédo, nem o poder de interferir na sua realizacéo;

Il — que tenham por objeto titulos puablicos federais, inclusive operagdes
compromissadas;

Il — cursadas em Bolsa de Valores, desde que, neste caso, as agOes integrem
indice geral representativo de carteira de valores mobiliarios admitido a
negociagdo no mercado.

§ 2° O administrador e o gestor deverdo manter, por 5 (cinco) anos, registro
segregado documentando as operagOes de que trata este artigo, inclusive as
referidas nos incisos | a I1l do § 1°.” (NR)

Art. 3° O Capitulo VIII da Instrugdo n® 409, de 2004 passa a vigorar com a seguinte
redacdo, acrescido dos arts. 93-A, 95-A e 98-A:

“CAPITULO VIII
DA CARTEIRA

Secdo |
Dos Ativos Financeiros

Art. 85. O fundo deve manter seu patrimdnio aplicado em ativos financeiros, nos
termos estabelecidos em seu regulamento, e observados os limites de que trata esta
Instrucéo.

§ 1° Somente poderdo compor a carteira do fundo ativos financeiros negociados
em Bolsa de Valores, de mercadorias e futuros, ou registrados em sistema de
registro, de custddia ou de liquidacdo financeira devidamente autorizado pelo
Banco Central do Brasil ou pela CVM, nas suas respectivas areas de competéncia.



§ 2° Mesmo que previstas em seu regulamento (art. 2°, § 1°, inciso IV, alinea “b”),
as aplicacdes do fundo em “warrants” e em contratos mercantis de compra e
venda de produtos, mercadorias ou servigos para entrega ou prestacdo futura, bem
como em titulos ou certificados representativos desses contratos, ficam
condicionadas a existéncia de co-obrigacdo por institui¢do financeira ou de seguro
de responsabilidade de sociedade seguradora.

§ 3° A apolice do seguro de que trata o § 2° devera:

I — observar a regulamentacdo especifica da Superintendéncia de Seguros
Privados — SUSEP, sem prejuizo do disposto na Resolugdo n® 2.801, de 7 de
dezembro de 2000, do Conselho Monetario Nacional; e

Il — prever a realizacdo do pagamento de indenizac¢do no prazo maximo de 10 (dez)
dias uteis ap6s o vencimento da obrigacdo, e que a indenizagdo corresponda ao
valor da obrigacdo nela estabelecida, ndo podendo estar previsto nenhum limite
maximo de garantia que impeca o seu pagamento pelo valor integral, nem prevista
clausula excludente de cobertura de eventos relacionados a casos fortuitos ou de
forga maior.

§ 4° O registro a que se refere o § 1° deve ser realizado em contas de deposito
especificas, abertas diretamente em nome do fundo.

§ 5° Né&o dependerao do registro de que trata o § 1°:

| — as cotas de fundos de investimento aberto;

Il — os ativos financeiros negociados em paises signatarios do Tratado de
Assuncdo (MERCOSUL), observado, quanto a estes, o disposto na Resolucédo n°
1.968, de 30 de setembro de 1992, do Conselho Monetario Nacional; e

Il — os titulos adquiridos no exterior pelos fundos classificados como “Divida

Externa”, observado o disposto nos §§ 1° e 2° do art. 96, e como “Multimercado”,
observado o disposto no § 3° do art. 97.

Secéo Il
Dos Limites por Emissor

Art. 86. O fundo ndo pode deter mais de 10% (dez por cento) de seu patrimdnio
liquido em ativos financeiros de responsabilidade de um mesmo emissor.

§ 12 O limite previsto no “caput” fica aumentado:

| — para 20% (vinte por cento):



a) quando o emissor for instituicdo financeira; e

b) para os emissores de outros titulos de crédito transacionados no mercado
internacional, nos fundos classificados como “Divida Externa” (art. 96).

Il — para 100% (cem por cento):

a) para os titulos pablicos federais e as operagfes compromissadas lastreadas
naqueles titulos;

b) para as operagdes com contratos derivativos e de investimento em ouro (art. 2°,
§ 1°, inciso 111) cuja liquidacéo seja de responsabilidade de camaras e prestadores
de servicos de compensacéo e de liquidacdo autorizados a funcionar pela CVM ou
pelo Banco Central do Brasil,

c) para os ativos financeiros relacionados no inciso | do 8 1° do art. 93-A, nos
fundos classificados como “Agdes”, “Multimercado” e “Referenciado”, observado
o disposto no § 2° do mesmo artigo.

§ 2° Para efeito de calculo dos limites estabelecidos nesta Instrucdo:

| — considera-se emissor a pessoa fisica ou juridica, o fundo de investimento, e 0
patrimonio separado na forma da lei, obrigados ou co-obrigados pela liquidacéo do
ativo financeiro;

Il — nos contratos derivativos, equipara-se ao emissor:
a) 0 emissor do ativo subjacente; e

b) a contraparte, quando se tratar de derivativos sem garantia de liquidacdo por
camaras ou prestadores de servigcos de compensacdo e de liquidacdo autorizados a
funcionar pela CVM ou pelo Banco Central do Brasil.

1l — considerar-se-40 como de um mesmo emissor 0s ativos financeiros de
responsabilidade de emissores integrantes de um mesmo grupo econdmico, assim
entendido o composto pelo emissor e por seus controladores, controlados,
coligados ou com ele submetidos a controle comum;

IV — controlador é o emissor titular de direitos que assegurem a preponderancia
nas deliberacbes e o poder de eleger a maioria dos administradores, direta ou
indiretamente;

V - coligados sdo os emissores quando um for titular de 10% (dez por cento) ou
mais do capital social ou do patriménio do outro, sem ser seu controlador;

VI - submetidos a controle comum sdo 0s emissores que tenham o mesmo
controlador, direto ou indireto;



VII — consideram-se debéntures exclusivamente conversiveis em agdes aquelas em
que ndo haja possibilidade de liquidacédo financeira; e

VIII - equiparam-se as debéntures exclusivamente conversiveis em acdes aquelas
em que, sem que exista a possibilidade de liquidacdo financeira, seja estabelecido
na escritura de emissdo que a extincdo das debéntures, o0 seu resgate ou a sua
alienacdo compulséria dar-se-a pela contrapartida da entrega de a¢des pelo emissor
das debéntures ou por terceiros.

§ 3% Os limites deste artigo se aplicam as cotas de fundos de investimento, salvo
guando se tratar de fundos de investimento em cotas de fundos de investimento,
aos quais se aplicara o disposto no Capitulo XIII, observado o seguinte:

| — ficam vedadas as aplicaces, pelo fundo, em cotas de fundos que nele invistam;
e

Il — o regulamento do fundo deve dispor sobre o percentual méximo de aplicagdo
em cotas de fundos de investimento administrados ou geridos por seu
administrador, gestor da carteira ou pessoas a eles ligadas.

Secao Il
Dos Limites por Modalidade de Ativo Financeiro

Art. 87. Cumulativamente aos limites por emissor, o fundo observara os seguintes
limites por conjunto de modalidades de ativo financeiro, em relagéo ao patrimonio
liquido de sua carteira:

| —até o limite de 100% (cem por cento) de seu patrimdnio:

a) titulos pablicos federais e operacbes compromissadas lastreadas nos referidos
titulos; e

b) o ouro, desde que adquirido ou alienado em negociagOes realizadas em bolsas
de mercadorias e de futuros.

Il — até o limite de 30% (trinta por cento) de seu patriménio, 0 conjunto de ativos
composto por:

a) titulos de emissdo ou coobrigacdo de instituicdes financeiras autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil, em volume nédo superior a 20% (vinte por
cento) de seu patrimonio;

b) acOes, debéntures e outros valores mobiliarios registrados na CVM, em volume
ndo superior ao percentual fixado na letra “a” deste inciso;



c) cotas de fundos de investimento registrados na CVM, em volume ndo superior
ao percentual fixado na letra “a” deste inciso; e

d) ativos de responsabilidade de emissor que nédo seja instituigdo financeira, em
volume néo superior a 10% (dez por cento) de seu patrimonio.

§ 1° Incluem-se nos ativos referidos na alinea “c” do inciso Il do “caput”, com
exclusdo de quaisquer outras modalidades de fundos de investimento, as cotas dos
seguintes fundos:

| — Fundos de Investimento Imobiliario - FIlI;
Il — Fundos de Investimento em Direitos Creditérios — FIDC;

Il — Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Direitos
Creditorios — FIC-FIDC;

IV — Fundos de indice, com Cotas Negociaveis em Bolsa de Valores ou Mercado
de Balcéo Organizado; e

V - fundos de investimento e fundos de investimento em cotas de fundos de
investimento registrados com base nesta Instrugéo.

§ 2° As operagdes com derivativos serdo computadas, no limite estabelecido no
inciso Il do “caput”, de acordo com o0s seguintes percentuais:

| — 20% (vinte por cento) do patriménio liquido do fundo, para as operagdes que
tenham como contraparte instituicdo financeira autorizada a funcionar pelo Banco
Central do Brasil, e

Il — 10% (dez por cento) do patrimdnio liquido do fundo, para as operacdes que
tenham como contraparte instituicdo ndo financeira.

§ 3% Nao se sujeitam ao limite estabelecido no inciso Il do “caput” deste artigo as
operagdes com contratos derivativos cuja liquidacdo seja de responsabilidade de
camaras e prestadores de servicos de compensacdo e de liquidacdo autorizados a
funcionar pela CVM ou pelo Banco Central do Brasil.

§ 4° Incluem-se no calculo dos percentuais estabelecidos no inciso Il do “caput”
deste artigo as operagdes compromissadas que tenham como objeto os ativos
financeiros ali referidos, com excecdo das operacOes cuja liquidagdo seja de
responsabilidade de cdmaras e prestadores de servicos de compensacdo e de
liquidacédo autorizados a funcionar pela CVM ou pelo Banco Central do Brasil.

§ 5% O disposto neste artigo ndo se aplica aos fundos classificados como “Divida
Externa”.



Secédo IV
Dos Deveres do Administrador e do Gestor quanto aos Limites de Concentracao

Art. 88. O administrador, o gestor e, nos fundos em que tais funcdes sejam
exercidas pela mesma instituicdo, o custodiante respondem pela inobservancia dos
limites de concentracdo por emissor e por ativo financeiro, de composi¢cdo e
diversificacdo de carteira, e de concentracdo de risco, estabelecidos nesta Instrucéo
e no Regulamento.

§ 1° Os limites referidos nas Secdes Il e Ill ou estabelecidos no regulamento
devem ser cumpridos diariamente, com base no patriménio liquido do fundo do dia
atil imediatamente anterior.

§ 2° O regulamento pode reduzir, mas ndo pode aumentar, os limites estabelecidos
nas Secodes Il e 11l.

Art. 89. O administrador, o gestor e, se for o caso, o custodiante ndo estdo sujeitos
as penalidades aplicdveis pelo descumprimento dos limites de concentracdo de
carteira e de risco, definidos no regulamento e nas normas vigentes, quando o
descumprimento for causado por desenquadramento passivo, decorrente de fatos
exogenos e alheios a sua vontade, que causem alteracGes imprevisiveis e
significativas no patriménio liquido do fundo ou nas condigdes gerais do mercado
de capitais, desde que tal desenquadramento néo ultrapasse 0 prazo maximo de 15
(quinze) dias consecutivos e ndo implique alteracdo do tratamento tributério
conferido ao fundo ou aos cotistas do fundo.

Paragrafo Unico. O administrador deve comunicar a CVM, depois de ultrapassado
0o 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.

Art. 91. Quando de sua constituicdo, o fundo terd os seguintes prazos maximos
para atingir os limites de diversificagdo de carteira estabelecidos em seu
regulamento:

| — 60 (sessenta) dias, a contar da data da primeira integralizacdo de cotas, para 0s
fundos abertos; e

Il — 180 (cento e oitenta) dias, a contar da data de encerramento da distribuicéo,
para os fundos fechados.



Secédo V
Da Classificacao dos Fundos

Art. 92. Quanto a composicdo de sua carteira, os fundos de investimento e 0s
fundos de investimento em cotas, conforme a composi¢cdo de seu patrimoénio,
classificam-se em:

§ 1° O fundo classificado como “Referenciado”, “Renda Fixa”, “Cambial”,
“Divida Externa” ou “Multimercado” que dispuser, em seu regulamento ou
prospecto, que tem o compromisso de obter o tratamento fiscal destinado a fundos
de longo prazo previsto na regulamentacéo fiscal vigente estara obrigado a:

I — incluir a expresséo “Longo Prazo” na denominagdo do fundo; e

Il — atender as condi¢des previstas na referida regulamentacdo de forma a obter o
referido tratamento fiscal;

§ 2° O fundo que mencionar ou sugerir, em seu regulamento, prospecto ou em
qualquer outro material de divulgacéo, ainda que implicitamente, que tentaréd 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, devera incluir no prospecto e em seu material de
divulgacdo, em destaque, a seguinte adverténcia: “N&o ha garantia de que este
fundo ird obter o tratamento tributario para fundos de longo prazo previsto na
regulamentacéo fiscal vigente”.

§ 3° A expressdo “Longo Prazo” ou similar ¢ privativa dos fundos que atendam ao
disposto no § 1° deste artigo, sendo vedada a utilizacdo de termos, abreviaturas ou
expressdes semelhantes na denominacgdo dos fundos que ndo atendam ao disposto
no referido paréagrafo.

§ 4° Somente os fundos que atendam ao disposto no § 1° deste artigo poderéo
utilizar a faculdade prevista no art. 16 em virtude de alteracdo do tratamento
tributario do fundo.

Art. 93. Os fundos classificados como “Curto Prazo” deverdo aplicar seus
recursos exclusivamente em titulos publicos federais ou privados, observado o
limite estabelecido no inciso Il do art. 87, pré-fixados ou indexados a taxa SELIC
ou a outra taxa de juros, ou titulos indexados a indices de precos, com prazo
méaximo a decorrer de 375 (trezentos e setenta e cinco) dias, e prazo médio da
carteira do fundo inferior a 60 (sessenta) dias, sendo permitida a utilizacdo de
derivativos somente para protecdo da carteira e a realizacdo de operagdes
compromissadas lastreadas em titulos publicos federais.



Art. 93-A. Nos fundos classificados como “Agdes”, o principal fator de risco sera
a variagdo de precgos de a¢Bes admitidas a negociacdo no mercado a vista de bolsa
de valores ou entidade do mercado de balcdo organizado.

§ 1° Nos fundos de que trata este artigo:

| — 67% (sessenta e sete por cento), no minimo, de seu patrimonio liquido deve ser
composto pelos seguintes ativos:

a) acOes admitidas a negociacdo no mercado a vista de bolsa de valores ou
entidade do mercado de balcao organizado;

b) recibos de subscricdo, e certificados de depdsito de acdes admitidas a
negociagdo no mercado a vista das entidades referidas na alinea “a”;

c) cotas dos fundos de acbes e cotas dos fundos de indice de a¢Bes negociadas no
mercado a vista das entidades referidas na alinea “a”; ou

d) Brazilian Depositary Receipts (BDR).

Il — o patrimonio liquido do fundo que exceder o percentual fixado no inciso |
podera ser aplicado em quaisquer outras modalidades de ativos financeiros
previstas no § 1° do art. 2° desta Instrucéo, observado o disposto nos arts. 86 e 87.

§ 2° Sera admitida a realizacdo de aplicagGes no limite de até 100% (cem por
cento) do patrimoénio liquido do fundo de que trata este artigo nos ativos
financeiros de um mesmo emissor, nas modalidades referidas nas alineas “a” a “d”
do inciso I do § 1° deste artigo, ndo se aplicando, nesta hipdtese, o disposto no art.
86, desde que:

I — seu regulamento, prospecto e material de venda, bem como o0s extratos
enviados aos clientes, contenham, com destaque, alerta de que o fundo pode estar
exposto a significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com 0s riscos
dai decorrentes; e

Il — as acBes e os certificados de deposito de acdes detidos ou potencialmente
detidos pelo fundo integrem indice geral representativo de carteira de valores
mobiliarios admitido a negociacdo no mercado.

§ 3% Nao se aplica o disposto no inciso Il do art. 87 para o conjunto de ativos
referidos no inciso | do § 1° deste artigo.



I — tenham 70% (setenta por cento), no minimo, de seu patrimdnio liquido
representado por titulos pablicos federais;

§ 1° Os fundos referenciados em indices do mercado de acGes poderdo compor
sua carteira com as modalidades de ativos previstas no inciso | do § 1° do art. 93-
A, nos percentuais fixados em seu regulamento, ndo se aplicando, a esses fundos, o
disposto no inciso | deste artigo.

§ 2° Sem prejuizo do disposto no § 1° sujeita-se ao limite de até 30% (trinta por
cento) de seu patriménio liquido o conjunto de ativos referidos no inciso 1l do art.
87, nos percentuais ali referidos.

Art. 95. Nos fundos classificados como “Renda Fixa”, os principais fatores de
risco da carteira devem ser a variacdo da taxa de juros doméstica ou de indice de
precos, ou ambos.

§ 1° O fundo classificado como “Renda Fixa” devera possuir, no minimo, 80%
(oitenta por cento) da carteira em ativos relacionados diretamente, ou sintetizados
via derivativos, ao fator de risco que da nome a classe.

§ 2° O regulamento dos fundos de que trata este artigo podera permitir a
realizacdo de aplicagdes no conjunto de ativos financeiros referido no inciso Il do
art. 87 até o limite de 50% (cinquenta por cento) do patriménio liquido do fundo,
desde que:

| — conste da denominacg&o do fundo a expressao “Crédito Privado”;

Il — o regulamento, o prospecto e o material de venda do fundo, bem como os
extratos enviados aos clientes, contenham, com destaque, alerta de que o fundo
estd sujeito a risco de perda substancial de seu patriménio liquido em caso de
inadimplemento, intervencdo, liquidacdo, regime de administracdo temporaria,
faléncia, recuperacdo judicial ou extrajudicial dos emissores responsaveis pelos
ativos do fundo; e

Il — o ingresso no fundo seja condicionado a assinatura de termo de ciéncia dos
riscos inerentes a composi¢do da carteira do fundo, de acordo com modelo
constante do Anexo Il, vedada a utiliza¢do de sistemas eletrénicos para esse fim.



§ 3% Os limites previstos no § 1° do art. 86 e no inciso Il do art. 87 serdo
computados em dobro, quando se tratar de fundos destinados exclusivamente a
investidores qualificados, observadas as seguintes disposicdes:

| — caso o regulamento do fundo autorize a realizacdo de aplicagdes nos ativos
financeiros referidos no inciso Il do art. 87 em volume superior a 30% (trinta por
cento) de seu patriménio liquido, serd observado o disposto no § 2° deste artigo; e

Il — caso seja admitida a aquisi¢éo de ativos financeiros de um mesmo emissor em
percentuais superiores aos referidos no § 1° do art. 86, deve ser incluido, no alerta
a que se refere o inciso Il do § 2° deste artigo, adverténcia relativa ao risco
decorrente da concentragdo em titulos de um mesmo emissor.

§ 4° O disposto nos arts. 86 e 87 ndo se aplica aos fundos classificados como
“Renda Fixa” destinados exclusivamente a investidores qualificados, cujo
regulamento exija investimento inicial minimo de R$ 1.000.000,00 (um milh&o de
reais).

§ 52 Nos fundos de que trata este artigo observar-se-a o seguinte:

I — na emissdo das cotas podera ser utilizado valor de cota apurado de acordo com
o disposto no § 3° do art. 10, para fins de emissdo de cotas no mesmo dia da
disponibilidade financeira dos recursos, segundo dispuser o regulamento, exceto
para os fundos classificados na forma do § 1° do art. 92;

Il — na conversdo de cotas podera ser utilizado valor de cota apurado de acordo
com o disposto no § 3° do art. 10, para fins de resgate no mesmo dia do pedido,
segundo dispuser o regulamento, exceto para os fundos classificados na forma do §
1° do art. 92;

Il — é vedada a cobranca de taxa de performance, salvo quando se tratar de fundo
destinado a investidor qualificado, ou classificado na forma do § 1° do art. 92.

Art. 95-A. O principal fator de risco da carteira de um fundo classificado como
“Cambial” deve ser a variacdo de precos de moeda estrangeira ou a variagdo do
cupom cambial.

§ 1° O fundo classificado como “Cambial” devera possuir, no minimo, 80%
(oitenta por cento) da carteira em ativos relacionados diretamente, ou sintetizados
via derivativos, ao fator de risco que da nome a classe.

§ 2° Aplica-se aos fundos de que trata este artigo o disposto nos 8§ 2° a 4° do art.
95.

AT 6. s



| — podem ser direcionados a realizacdo de opera¢des em mercados de derivativos
no exterior, exclusivamente para fins de ““hedge’ dos titulos integrantes da carteira
respectiva, ou ser mantidos em conta de depdsito em nome do fundo, no exterior,
observado, relativamente a essa Ultima modalidade, o limite de 10% (dez por
cento) do patrimonio liquido respectivo;

Art. 97. Os fundos classificados como “Multimercado” devem possuir politicas de
investimento que possam envolver varios fatores de risco, sem o compromisso de
concentracdo em nenhum fator em especial ou em fatores diferentes das demais
classes previstas no art. 92.

§ 1° Aplica-se aos fundos de que trata este artigo o disposto nos §§ 2° a 4° do art.
95.

§ 2° Os fundos de que trata este artigo poderdo adquirir os ativos financeiros
referidos no inciso | do § 1° do art. 93-A sem observancia dos limites estabelecidos
no inciso Il do art. 87.

§ 3° O regulamento dos fundos de que trata este artigo, quando destinados
exclusivamente a investidores qualificados, podera autorizar a aplicacdo em ativos
financeiros no exterior, no limite de 10% (dez por cento) de seu patrimdnio
liguido, em mercados organizados, supervisionados por autoridade local
competente, com a qual a CVM tenha celebrado acordo de cooperagdo mdtua que
permita o intercambio de informacGes sobre operacdes cursadas em seu pais, ou
que seja signataria do memorando multilateral de entendimento da Organizacao
Internacional das Comissdes de Valores - OICV.

8 4° Na hipotese do § 3° o regulamento, o prospecto e o material de venda do
fundo, bem como os extratos enviados aos clientes, devem conter, com destaque,
alerta de que o fundo esta autorizado a realizar aplica¢fes em ativos financeiros no
exterior, no limite de 10% (dez por cento) de seu patriménio liquido.

§ 5° Caso o regulamento do fundo autorize a realizacédo de aplicagGes no limite de
até 100% (cem por cento) do patriménio liquido do fundo nos ativos financeiros de
um mesmo emissor, nas modalidades referidas nas alienas “a” a “d” do inciso | do
§ 1° do art. 93-A, devera ser observado o disposto no § 2° do referido artigo.



Art. 98-A. O administrador e o gestor do fundo deverdo manter, pelo prazo de 5
(cinco) anos, documentacao evidenciando a analise de crédito que fundamentou a
decisdo de investimento em ativos financeiros ndo admitidos a negociagdo no
mercado de bolsa de valores ou de balcdo organizado.” (NR)

Art. 4° O Capitulo XII da Instrugdo n® 409, de 2004 passa a vigorar com a seguinte
redacdo, acrescido dos seguintes arts. 111-A e 111-B:

“CAPITULO XII
DO FUNDO PARA INVESTIDORES QUALIFICADOS

“Secdo |
Disposicdes Gerais

At 108, e

At 109,

ATt 111,

Secéo Il
Dos Fundos Exclusivos

Art. 111-A. Os fundos classificados como “Exclusivos” sdo os fundos para
investidores qualificados constituidos para receber aplicacdes exclusivamente de
um dnico cotista.

§ 1° Somente investidores qualificados poderdo ser cotistas de fundos exclusivos.

§ 2° Na emissdo e no resgate de cotas do fundo exclusivo podera ser utilizado o
valor de cota apurado de acordo com o disposto no § 3° do art. 10, para fins de
emissdo de cotas no mesmo dia da disponibilidade financeira dos recursos,
segundo dispuser o regulamento.

§ 3% O disposto no § 2° ndo se aplica caso o fundo exclusivo tenha como cotista
outro fundo de investimento.



§ 4° O disposto nos arts. 86 e 87 néo se aplica aos fundos de que trata este artigo.

Secdo Il
Dos Fundos Previdenciarios

Art. 111-B. Os fundos classificados como “Previdenciarios”, aos quais se aplica o
disposto neste capitulo, sdo os fundos destinados exclusivamente a investidores
qualificados, exclusivos ou ndo, constituidos especificamente para receber
recursos provenientes das reservas teécnicas de planos de previdéncia
complementar aberta, de seguros de pessoas com cobertura por sobrevivéncia e de
planos de previdéncia complementar fechada.

Paragrafo Unico. Os fundos de que trata o “caput” deverdo conter em sua
denominagdo, apds a expressdo estabelecida no art. 4% ou no § 2° do art. 112,
conforme o caso, a expressao:

I — “Previdenciario Aberto”, quando constituidos especificamente para receber
recursos provenientes de planos de previdéncia complementar aberta e de seguros
de pessoas com cobertura por sobrevivéncia; ou

Il — “Previdenciario Fechado”, quando constituidos especificamente para receber
recursos provenientes de planos de previdéncia complementar fechada.

Art. 5° O art. 117 da Instrucdo n° 409, de 2004 passa a vigorar com a seguinte redacao:
AL D17 s

IX - néo observancia, pelo consultor de valores mobiliarios, do disposto no § 5° do
art. 68;

X — ndo observancia as disposicdes do regulamento do fundo;

XI — ndo observancia do disposto nos arts. 86 e 87 desta Instru¢do, bem como do
regulamento, quanto aos limites de concentragdo e diversificagdo de carteira, e
concentracdo de risco;

XII — descaracterizacao da classe adotada pelo fundo; e

X111 — ndo observancia as disposicdes previstas nos §§ 1% 2°e 3% do art. 92.” (NR)



Art. 6° Fica acrescentado a Instrucdo CVM n® 409, de 2004 o Anexo Il, conforme
modelo anexo a presente Instrugao.

Art. 7° Fica acrescentado a Instrucdo CVM n° 306, de 05 de maio de 1999, o seguinte
art. 21-A:

“Art. 21-A. O disposto nos arts. 14 a 16 desta Instrucdo aplica-se a atividade de
administracdo de quaisquer fundos de investimento registrados na CVM.

§ 1° Ressalvadas as disposicdes em contrario na regulamentacdo especifica
editada pela CVM, ndo se aplica aos administradores de fundos de investimento o
disposto no inciso | do art. 16 desta Instru¢do, sendo permitida sua atuacdo como
contraparte em operacdes dos fundos que administrem.

§ 2° O administrador e o gestor deverdo manter, por 5 (cinco) anos, registro
segregado documentando as operacdes de que trata o § 1°.” (NR)

Art. 8 Os fundos de investimento constituidos antes da entrada em vigor desta
Instrucéo terdo o prazo de 6 (seis) meses, contados da data da publicacdo desta Instrucdo no
Diéario Oficial da Unido, para se adaptarem ao disposto no Capitulo VIII da Instrugdo CVM n®
409, de 2004, com redacédo dada por esta Instrucéo.

§ 1° Fica dispensada a realizacdo de assembléia de cotistas para adaptacdo do
regulamento as alteracGes na Instrucdo CVM n° 409/03 introduzidas pela presente Instrugéo,
devendo as alteracdes efetuadas serem comunicadas aos cotistas por via postal ou por meio
eletronico.

§ 2° As alteracdes efetuadas na forma do § 1° somente produziréo efeitos apos prazo de
30 (trinta) dias, contados da data em que for realizada a comunicacéo ali referida.

8§ 3° No fundo cujo regulamento dispuser que os limites estabelecidos nos arts. 86 e 87
poderdo ser majorados, o administrador podera encaminhar o termo de ciéncia constante do
Anexo |l da Instrugdo CVM n° 409, de 2004 por via postal aos cotistas que ja participem do
fundo antes da alteracdo de seu respectivo regulamento, ndo sendo exigida a assinatura dos
cotistas.

Art. 9° Fica determinada a republicacdo da Instrucdo CVM n° 409, de 2004, com as
modificacdes nela realizadas desde a sua entrada em vigor.

Art. 10. Ficam revogados o § 2° do art. 4% as alineas “a” e “b” do inciso | do art. 94; os
88 6° e 7°do art. 95; 0 § 6% do art. 112, e o Capitulo XIV da Instrugdo CVM n° 409, de 2004,
e as seguintes Instrucdes:

| — Instrugdo CVM n® 316, de 15 de outubro 1999;

Il - Instrugdo CVM n® 322, de 14 de janeiro 2000;



I11 — Instrugdo CVM n® 326, de 11 de fevereiro de 2000;
IV — Instrucdo CVM n®° 327, de 18 de fevereiro de 2000;
V — Instrugdo CVM n® 329, de 17 de marco de 2000;

VI - Instrucdo CVM n® 336, de 15 de maio de 2000; e
VIl - Instrugdo CVM n® 338, de 21 de junho de 2000.

Art. 11. Esta Instrucdo entra em vigor 60 (sessenta) dias ap0s sua publicacdo no Diario
Oficial da Unido.

MARCELO FERNANDEZ TRINDADE
Presidente



Anexo a Instru¢cdo CVM n°[...], de [....] de [.......... ] de 2006.

ANEXO 11
TERMO DE CIENCIA

AO ASSINAR ESTE TERMO ESTOU AFIRMANDO QUE TENHO
CIENCIA DE QUE O ADMINISTRADOR DO [INSERIR NOME DO FUNDO],
C.N.P.J. [INSERIR N° DO C.N.P.J DO FUNDO], DO QUAL PARTICIPAREI COMO
INVESTIDOR PODERA, NOS TERMOS DA LEGISLACAO EM VIGOR E DO
REGULAMENTO DO FUNDO SUPRACITADO, REALIZAR APLICACOES EM
TITULOS E VALORES MOBILIARIOS QUE REPRESENTAM OBRIGACOES
CUJO PAGAMENTO E DE RESPONSABILIDADE DE INSTITUICOES
PRIVADAS, EM MONTANTE SUPERIOR A 30% (TRINTA POR CENTO) DO
PATRIMONIO LIQUIDO.

ATESTO SER CAPAZ DE ENTENDER, PONDERAR E ASSUMIR 0OS
RISCOS FINANCEIROS RELACIONADOS A APLICACAO DE MEUS
RECURSOS EM UM FUNDO DE INVESTIMENTO QUE ESTA SUJEITO A
RISCO DE PERDA SUBSTANCIAL DE SEU PATRIMONIO LIQUIDO EM CASO
DE INADIMPLEMENTO, INTERVENCAO, LIQUIDACAO, REGIME DE
ADMINISTRACAO TEMPORARIA, FALENCIA, RECUPERACAO JUDICIAL OU
EXTRAJUDICIAL DOS EMISSORES.

[DATA E LOCAL],

[INSERIR NOME]
[C.P.F OU C.N.P.J. DO INVESTIDOR]
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