EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA SDM N° 06/11
Prazo: 9 de maio de 2011

Objeto: Altera a Instrucdo CVM n° 409, de 18 de agosto de 2004, que dispde sobre a constituicdo, a
administracao, o funcionamento e a divulgacéo de informacdes dos fundos de investimento.

1. Introducéo

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) coloca em audiéncia publica a proposta de alteracéo da
Instrucdo CVM n° 409, de 18 de agosto de 2004, que dispde sobre a constituicdo, a administracdo, o
funcionamento e a divulgacdo de informac6es dos fundos de investimento.

A reforma da Instrucdo CVM n° 409, de 2004, proposta pelo presente edital tem 5 objetivos
principais:

)} introduzir um informe padronizado sobre rentabilidade, taxas e despesas, chamado
Demonstracdo de Desempenho, a ser enviado aos cotistas de fundos ndo destinados
exclusivamente a investidores qualificados até o ultimo dia Gtil de fevereiro de cada ano (art.
68 e anexo 1V);

i) padronizar as informagdes contidas na Lamina de Informagdes Essenciais e tornar sua
entrega obrigatéria antes da venda de cotas de fundos de investimento abertos nédo
destinados exclusivamente a investidores qualificados (arts. 40—-A a 40-C e anexo 1lI);

iii) inserir regras mais prescritivas sobre 0s mecanismos de monitoramento dos niveis de
liquidez das carteiras dos fundos de investimento, bem como sobre o dever de assegurar a
permanente adequacdo da liquidez da carteira do fundo as regras de resgate constantes do
seu regulamento (art. 65-B);

iv) introduzir na regulamentagdo de fundos de investimento certos principios aplicaveis a
prestacdo de informag0es estabelecidos em outros normativos da CVM (arts. 38-A a 38-H),
em especial, adotar os padrdes aplicaveis a material publicitario de ofertas publicas
disciplinados pela Instru¢cdo n° 400, de 29 de dezembro de 2003, para o material de
divulgacdo de fundos de investimento (arts. 73 e 79-A); e
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V) permitir que o regulamento do fundo preveja que o gestor da carteira (e ndo somente 0
administrador do fundo) exerca o direito de voto relativo aos ativos do fundo (arts. 40, 56 e
71).

Essa revisdo da Instrucdo CVM n° 409, de 2004, é parte do constante esforco de aperfeicoamento da
regulamentacéo e decorre de um processo natural de evolugdo do mercado de fundos de investimento. As
propostas também tém como proposito a adaptacdo gradual do arcabouco regulatdrio nacional as novas
recomendacfes de melhores praticas por parte da Organizacdo Internacional de Comissdes de Valores
Mobiliarios — I0SCO.

A presente proposta ndo esgota a pauta de discussdes a respeito de possiveis reformas da Instrucédo
CVM n° 409, de 2004 e outros pontos poderao ser discutidos em audiéncia publica nos proximos meses.

2. Demonstracédo de Desempenho (novo Anexo 1V a Instrucdo CVM n° 409, de 2004)

A Demonstracdo de Desempenho foi elaborada com inspiragdo nas praticas internacionais de
regulacdo desta matéria, conforme divulgadas pela IOSCO®. Um dos objetivos da proposta é estabelecer
mecanismos que auxiliem o investidor a melhor comparar os diversos fundos de investimento oferecidos
no mercado.

Assim, para auxiliar o investidor a comparar o desempenho de diferentes fundos de investimento,
bem como o impacto de taxas e despesas sobre tal desempenho, foi criado um documento padronizado
chamado Demonstracdo de Desempenho, a ser enviado aos cotistas de fundos ndo destinados
exclusivamente a investidores qualificados até o ultimo dia Gtil de fevereiro de cada ano. Parte das
informagdes constantes da Demonstracdo de Desempenho estara também disponivel para o publico no
site do administrador do fundo e na Lamina de Informagdes Essenciais. Desta forma, o cotista podera
comparar o desempenho do fundo em que € cotista com o desempenho de outros fundos dos quais ndo
participe.

Além de melhorar a comparabilidade das informacGes sobre desempenho, taxas e despesas, as
informacdes padronizadas contidas na Demonstracdo de Desempenho aumentam substancialmente a

1 A 10SCO recomenda que as informacBes sobre taxas e despesas devem: (i) permitir que os investidores tomem decisées
informadas sobre a aplicacdo de seus recursos em determinado fundo, aceitando um determinado nivel de custos; (ii) estar
disponiveis tanto para os atuais investidores do fundo como para os investidores potenciais; (iii) permitir que o investidor
entenda quais taxas e despesas sdo cobradas; (iv) ser simples, concisas e em linguagem clara - detalhes pouco relevantes
devem ser evitados; (v) ser apresentadas em uma tabela de custos padronizada; (vi) permitir a comparacdo de custos entre
fundos diversos. Conforme: Organizag8o Internacional de Comiss@es de Valores — OICV/IOSCO “Final Report On Elements
Of International Regulatory Standards On Fees And Expenses Of Investment Funds”, novembro de 2004, pode ser

obtido em www.i0sco.0rg.


http://www.iosco.org/

oY

0
\ - g CVM Comissao de Valores Mobiliarios

EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA SDM N° 06/11

transparéncia relativa aos custos de se investir em um determinado fundo. A Minuta propde a adogéo de
uma tabela padronizada de despesas, nos moldes recomendados pela I0SCO, incluindo o somatorio da
taxa de administracdo do fundo e dos fundos em que porventura o fundo tenha investido (de forma pro
rata, considerando os prazos e montantes aplicados), das taxas de performance e das demais despesas
necessarias a operacdo do fundo, como a auditoria das contas do fundo, a custédia de seus ativos, etc.
Estas despesas sd0 expressas em relagdo ao patriménio liquido médio do fundo.?

Seguindo o formato utilizado® no mercado norte-americano, a Demonstracdo de Desempenho
contém um exemplo comparativo que facilitard aos investidores balizar os custos de aplicacdo e 0s
beneficios auferidos com a rentabilidade de um determinado fundo com os de outros fundos disponiveis
para investimento no mercado (item 4 do Anexo IV). Para tal, considerou-se o resultado liquido de uma
aplicacdo de mil reais no inicio do periodo. Os impactos de impostos, taxas de ingresso, saida e de
performance séo evidenciados para maior clareza.

A proposta adota também uma simulacéo do efeito das despesas a longo prazo como forma indutora
de uma visdo mais critica por parte do investidor sobre o efeito dos custos para o horizonte de
investimentos mais longo (item 5 do Anexo V). O efeito das despesas é apresentado para prazos de 3 e 5
anos. Assumiu-se que a taxa de despesas do periodo a que se refere a Demonstracdo de Desempenho se
mantenha constante no tempo e fixou-se a rentabilidade bruta do fundo para permitir a comparacgéo entre
fundos, mesmo que seu desempenho seja distinto. Com a evolucdo positiva do ambiente macroeconémico
brasileiro, as aplicacGes de longo prazo se tornam cada vez mais uma realidade, e a CVM considera
relevante e benéfica para os investidores a apresentacdo deste tipo de informacao.

3. Lamina de Informacg6es Essenciais sobre o Fundo (novo Anexo Il a Instrucdo CVM n° 4009,
de 2004)

A Minuta regulamenta a Lamina de Informac@es Essenciais, documento j& utilizado pela maior
parte do mercado no momento da venda de fundos de investimento para investidores de varejo. O
objetivo da proposta é padronizar o material utilizado para venda de fundos de investimento, de maneira a
aumentar sua comparabilidade com os demais fundos do mercado.

Assim, a Lamina passa a conter as informacGes mais importantes sobre o fundo em formato simples
e sempre na mesma ordem. O participante do sistema de distribuicdo deve prover esta informacéo

2 Evitou-se 0 uso do termo taxa total de despesas, comumente adotado no exterior (TER — “total expense rate”), pois os custos
de corretagem nas operacBes de compra e venda de ativos ndo estdo inclusos neste somatério, 0o que levaria a errénea
impressdo de que todos os custos possiveis estariam expressos na tabela.

¥ Ver U.S. Securities and Exchange Commission Registration Statement under the Investment Company Act of 1940 -
Form N-1A (pode ser obtida em www.sec.gov ).


http://www.sec.gov/
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padronizada ao investidor antes da sua decisdo de investimento. Quando as aplicacGes no fundo forem
feitas via rede mundial de computadores, a entrega da Lamina para investidor serd feita por meio
eletronico.

A Lamina também deverd ser divulgada com destaque nas paginas na rede mundial de
computadores do administrador do fundo. Desta forma, potenciais cotistas poderdo pesquisar informagdes
relevantes sobre fundos de investimento, permitindo a comparagéo entre fundos com maior facilidade e,
por conseqiiéncia, maior concorréncia.

Além da tabela padronizada com informacGes sobre taxas e despesas e do exemplo comparativo ja
discutidos na secdo passada, a Lamina traz uma tabela de retornos anuais cobrindo um periodo de cinco
anos, aumentando o horizonte de dados de desempenho normalmente disponivel para os investidores
(atualmente o periodo é de trés anos). O texto associado a tabela de retornos anuais deve enfatizar a
existéncia de anos com rentabilidade negativa caso tal situagéo tenha ocorrido.

Para 0s chamados "fundos estruturados”, foi introduzida a obrigatoriedade de uma simulacdo de
desempenho visando aumentar a capacidade do investidor de entender e interpretar as possiveis
consequéncias da operacdo estruturada em que o desempenho do fundo se baseia. A simulacdo deve ser
na forma de uma tabela demonstrando as variacGes possiveis do desempenho do fundo de acordo com a
férmula de célculo de sua rentabilidade em diversos cenarios. Cenarios devem ser escolhidos de forma a
demonstrar, inclusive, o pior cenario para o cotista.

A proposta também inclui uma tabua de classificacdo de risco, elaborada por cada administrador, na
qual ele deve indicar onde esta o fundo ao qual a Lamina se refere. A proposta da CVM é que o
administrador compare o fundo somente com os demais fundos que administre, o que, de certo modo, ja
ocorre atualmente. N&o € incomum que administradores e distribuidores de fundos de investimento
agrupem os fundos de acordo com o risco e atribuam a tais grupos algum tipo de classificacdo, utilizando
adjetivos como: baixo, alto, médio, elevado, agressivo ou conservador. A CVM entende que esse € um
passo inicial importante para, a exemplo do que ocorre em outras jurisdi¢cdes, chegarmos um dia a uma
escala Unica de classificagdo de risco que compare todos os fundos existentes no mercado.

A Unido Européia introduziu recentemente a obrigacdo de entrega de um documento de
informacdes essenciais (Key Investor Information®) e adotara neste documento uma escala de 7 niveis

* Ver art.78 (3)(b) da Directive 2009/65/EC of the European Parliament and of the Council of 13 July 2009 on the
coordination of laws, regulations and administrative provisions relating to undertakings for collective investment in
transferable securities (UCITS), que pode ser obtida em: http://eur-lex.europa.eu/en/index.htm.



http://eur-lex.europa.eu/en/index.htm
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de risco baseada na volatilidade histérica dos retornos da cota em um periodo de 5 anos® (indicador
sintético de risco-retorno). De acordo com o regulador europeu, evidéncias empiricas demonstram que a
volatilidade histdrica dos retornos é um melhor previsor da volatilidade futura dos retornos do que o
retorno medio passado como previsor de futuros retornos. Assim, a Unido Européia optou por uma escala
que foca na amplitude das oscilacdes do valor da cota do fundo como medidor do risco do investimento®.

Nesta audiéncia publica, a CVM optou por ndo impor uma metodologia para elaboracdo do
indicador sintético de risco (como esta sendo o caso na Unido Européia), mas entende que seria
conveniente adotar uma metodologia uniforme no médio prazo. Antes, no entanto, gostaria de ouvir 0s
participantes do mercado sobre possiveis metodologias adequadas ao cenério local. Assim, a Comissdo
espera receber contribuicdes durante esta audiéncia publica sobre qual a melhor metodologia a ser
adotada em nosso pais para o estabelecimento de uma escala de niveis risco padronizada pela industria de
fundos de investimento.

4. Regras de Gerenciamento de Liquidez da Carteira (art. 68-B)

Diante da tendéncia do ambiente macroecondmico brasileiro, em um cenario de juros cadentes e
crescente incorporagdo de ativos menos liquidos as carteiras dos fundos de investimento na busca por
uma rentabilidade maior, a Comissdo considerou necessario avaliar a suficiéncia das exigéncias
constantes do atual texto da Instrucdo CVM n° 409, de 2004, relativas a disponibilidade permanente de
ativos liquidos em volume adequado para honrar tempestivamente os pedidos de resgate e demais

> Ver Annex to CESR’s technical advice on the level 2 measures related to the format and content of Key Information
Document disclosures for UCITS (Ref. CESR/09-949): methodology for the calculation of the synthetic risk and reward
indicator. Ref CESR/09-1026, de dezembro de 2009, pode ser obtido em: www.cesr.eu .

® A validade deste indicador sintético de risco-retorno na forma de uma escala de 7 niveis que est4 sendo implementada na
Unido Européia foi avaliada pela Comissdo do Mercado de Valores Mobiliérios de Portugal - CMVM, num extenso estudo que
procurou obter respostas quantitativas as trés seguintes questdes: (i) seria a volatilidade histdrica € um indicador realmente
solido do risco esperado?; (ii) a escala utilizada permitiria uma discriminacao apropriada entre diferentes tipos de fundos?; e
(iii) a possivel instabilidade do valor do indicador de risco de um fundo tornaria necessaria uma revisdo semestral, ou mesmo
trimestral, em vez de uma revisdo anual como propde o CESR? Foram analisados dados de 6.386 fundos de investimento
domiciliados na Unido Européia que estiveram em funcionamento por um periodo de dez anos. Citamos as conclusdes da
CMVM: “Relativamente a primeira e a terceira questoes colocadas (serd a volatilidade historica um indicador robusto do
risco e serd necessario aumentar a frequéncia da revisdo do célculo da volatilidade), concluiu-se que a utilizacdo da
volatilidade histérica poderd constituir um método eficiente para a classificacdo do risco de um fundo. Esta conclusdo assenta
nos resultados obtidos a partir da anélise da evolucdo anual do nivel de risco dos fundos. Com efeito, com excepcdo dos
fundos de accgdes, constata-se que: (i) a volatilidade histdrica constitui uma estimativa bastante precisa da volatilidade
futura, (ii) a frequéncia anual das revisdes da volatilidade histérica e niveis de risco dos fundos conduz a bons resultados. No
caso dos fundos de accdes, a volatilidade historica é mais instavel. Esta instabilidade resulta da exposicdo dos fundos de
accOes aos mercados accionistas, que apresentam oscilacdes bastante acentuadas em periodos de crise. (...) a percentagem de
fundos de acgBGes com uma variagao anual significativa do nivel de risco é ainda assim inferior a 5%. Isto significa que,
mesmo considerando os fundos de accles, a metodologia implementada (...) ndo ir4 conduzir a uma classificacdo
significativamente abaixo daquela a que o fundo pertence, 0 que no limite atesta a solidez da metodologia nesta categoria de
fundos. ”. (grifo nosso). Conforme: Estudos CMVM n° 4/2009 de dezembro de 2009 - A Volatilidade Historica Enquanto
Indicador de Risco nos Fundos de Investimento. Pode ser obtido em www.cmvm.pt .



http://www.cesr.eu/
http://www.cmvm.pt/

0
\ - g CVM Comissao de Valores Mobiliarios

EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA SDM N° 06/11

obrigacbes do fundo, tendo concluido pela necessidade de se aprimorar a Instrucdo nesse importante
aspecto.

O elenco de ativos financeiros passiveis de aquisicao € estabelecido atualmente nos 88 1° a 7° do
art. 2°. Nao ha qualquer requisito de liquidez para tais ativos. Atualmente a Instrucdo somente aborda a
questdo da liquidez da carteira quando trata da situacdo de anormalidade dos mercados, em seu art. 16,
que prevé, na hipotese de um volume de pedidos de resgate de cotas incompativel com a liquidez
existente na carteira, que o administrador suspenda os resgates via o fechamento do fundo. N&o é do
interesse do mercado, nem do regulador, que frequentes suspensdes de resgate ocorram em consequéncia
de politicas de gerenciamento de risco de liquidez inadequadas.

A Comissdo entende que a Instrucdo CVM n° 409, de 2004, pode ser mais explicita quanto a
matéria. Por isso, a proposta introduz uma nova se¢do IV-B ao capitulo VI (da Administracdo) com o
seguinte titulo: “Gerenciamento de liquidez da carteira”. Conforme o texto do novo art. 65-B, 0
administrador passa a ter que adotar uma conduta que inclua politicas, praticas e controles internos que se
facam necessarios para garantir que a liquidez da carteira do fundo seja compativel com os prazos de
resgate definidos nos regulamentos e também o cumprimento das obrigacGes do fundo, como por
exemplo, os depositos requeridos como margem. Tais procedimentos devem levar em conta a estatistica
dos pedidos de resgate, a possibilidade de concentracdo na propriedade das cotas, e 0 nUmero minimo de
dias que seria necessario para liquidar financeiramente ativos ou posicdes, sem afetar o preco de mercado
destes (incisos 111 a V do §1° do novo art. 65-B).

Seguindo a mesma estratégia, a minuta introduz também a obrigacdo de realizacdo de testes
periddicos de estresse que simulem condi¢bes excepcionais nos mercados como o aumento do volume das
obrigacGes do fundo, incluindo aumento das margens dadas em garantia, aumento dos pedidos de resgate
e reducdo da liquidez dos mercados (82° do novo art. 65-B).

Tais alteracOes sdo convenientes porque, embora a Instru¢do CVM n° 409, de 2004, permita o
estabelecimento de qualquer prazo para o resgate, os administradores da maior parte dos fundos,
especialmente os de varejo, estabelecem em seus regulamentos que os resgates podem ser até mesmo
diarios. A CVM acredita que muitas vezes, em cenarios de baixa liquidez, esses prazos extremamente
curtos de resgate podem ndo ser adequados, e quer estimular os administrados a repensarem se 0S prazos
estabelecidos nos regulamentos sdo condizentes com as carteiras dos fundos. Essa reflexdo tende a levar
0s administradores a mudar os prazos de resgate ou a adequar suas carteiras aos prazos atualmente
previstos nos regulamentos, quando houver algum tipo de descasamento.
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Esses novos comandos e mecanismos introduzidos na Instrucdo CVM n° 409, de 2004, alem de
representarem um passo a mais no desenvolvimento da infraestrutura da regulacéo de mercado de fundos
de investimento no Brasil, permitem reforcar a eficacia dos procedimentos de administracdo de riscos,
notadamente risco de liquidez, adotados pelos administradores. Em adicdo, a Comissdo de Valores
Mobiliarios poderd monitorar continuamente as condi¢fes de liquidez dos fundos de investimento
abertos, com foco tanto na protecdo do investidor como também na deteccdo de possiveis situagdes
indutoras de risco sistémico.

5. Regras gerais sobre divulgacédo de informacdes (arts. 38-A a 38-H e 73)

Seguindo a tendéncia das Gltimas normas emitidas pela CVM, na presente reforma da Instrucao
CVM n° 409, de 2004,foram empreendidos esfor¢cos com o objetivo de melhor as informacdes entregues
periodicamente pelos fundos. Nesse sentido, a Minuta propde a inser¢do de uma nova Sec¢do (Secdo IV —
A) ao Capitulo 111 com regras gerais sobre a prestacao de informacdes.

A proposta explicita a necessidade de que quaisquer informacdes que sejam divulgadas por fundos
devem ser verdadeiras, completas, consistentes e ndo devem induzir o investidor a erro. A linguagem,
por sua vez, deve ser clara, concisa e objetiva.

A Minuta propde ainda avancos substanciais na qualidade do material de divulgacdo do fundo,
aproximando o regime de fundos aquele disciplinado pela Instrucdo CVM n° 400, de 2003, em relacdo a
ofertas publicas de outros valores mobiliarios. De acordo com a proposta de nova redagdo para o art. 73,
dentre outras alteracfes, 0 material de divulgacdo passa a ter que ser elaborado em linguagem serena e
moderada, advertindo os leitores para o risco do investimento. A Minuta também torna explicito que o
material de divulgacao deve ser consistente com o prospecto.

Embora esses principios parecam basicos, faltam no atual regime comandos dessa ordem, o que
muitas vezes dificulta a supervisdo da CVM em relacéo a clareza e utilidade das informac@es divulgadas,
assim como a puni¢do de emissores por informacdes enviesadas.

6. Outras alteragoes

Além das propostas explicadas nos itens 2 a 5 acima, a CVM aproveitou a oportunidade para fazer
algumas mudancas bastante pontuais, quais sejam:

1) permitir que o regulamento do fundo preveja que o gestor da carteira (e ndo somente 0
administrador do fundo) exerca o direito de voto relativo aos ativos do fundo (arts. 40, 56 e
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i)

71) - quando h& uma separacédo entre administrador e gestor de um fundo € natural que o
gestor esteja mais proximo dos investimentos realizados por esse fundo e, por isso, seja ele
0 mais apto a exercer o direito de voto relativo aos ativos detidos pelo fundo;

ainda em relacdo ao exercicio do direito de voto, ha proposta de nova redacdo (art. 40,
inciso XIlI, art. 41, inciso XV1 e art. 71, §2°) para esclarecer que ele pode ser exercido ndo
somente em relacdo a acdes, como constava do antigo comando, mas também em relagdo a
qualquer outro ativo detido pelo fundo que tenha esta prerrogativa, como por exemplo,
debéntures; e

foi excluida a expressao “com derivativos” do art. 40, §2°, com o objetivo de néo limitar
sua aplicabilidade aquelas estratégias de alavancagem realizadas com derivativos, uma vez
que é possivel que alavancagem e perdas patrimoniais ocorram como resultado de
operacdes de outra natureza, como por exemplo, operagdes compromissadas.

7. Encaminhamento de comentérios e sugestdes

As sugestdes e comentarios devem ser encaminhados, por escrito, até o dia 9 de maio de 2011, a
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado, preferencialmente pelo endereco eletrénico
audpublica0611@cvm.gov.br ou para a Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar, Rio de Janeiro - RJ, CEP

20050-901.

As sugestdes e comentarios recebidos pela CVM serdo considerados publicos. A autoria das sugestdes
poderd ser mantida como reservada, caso o participante faca esta solicitacdo expressamente paraa CVM.

A Minuta esta disponivel para os interessados na pagina da CVM na rede mundial de computadores
(www.cvm.gov.br) e nos seguintes enderecos:

Centro de Informacdes da Comissao de Valores Mobiliarios
Rua Sete de Setembro, 111, 5° andar
Rio de Janeiro - RJ

Centro de Consultas da Comissao de Valores Mobiliarios em Séo Paulo
Rua Cincinato Braga, 340, 2° andar
Séao Paulo - SP


http://www.cvm.gov.br/
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Superintendéncia Regional de Brasilia
Qd. 2, Bloco A, 4° andar - Sala 404, Edificio Corporate Financial Center
Brasilia - DF

Original assinado por
MARIA HELENA DOS SANTOS FERNANDES DE SANTANA
Presidente
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INSTRUCAO CVM N° [e], DE [¢] DE [¢] DE 2011

Altera a Instru¢cdo CVM n° 409, de 18 de agosto de
2004.

A PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM torna publico que o
Colegiado, em reunido realizada em [®], de acordo com o disposto nos arts. 2°, inciso V e §3° e 8°, inciso

I, da Lei n®6.385, de 7 de dezembro de 1976, APROVOU a seguinte Instrucéo:

Art. 1° Os arts. 8°, 16, 30 e 36 da Instrucdo CVM n° 409, de 18 de agosto de 2004, passam a
vigorar com a seguinte redacao:

[VI —inscri¢do do fundo no CNPJ;

VIl — formulario padronizado com as informac@es basicas do fundo, conforme modelo
disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores, devidamente preenchido;
e]’

VIII — ldmina elaborada de acordo com o Anexo 11 desta Instrucdo, ressalvado o disposto
no art. 40-A.” (N.R.)

” Alteraco para adequar a pontuagao.
8 Alteracéo para tornar o comando consistente com o art. 2°.
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| — recebeu:
a) a lamina, se houver; e
b) o regulamento;

8 2° O regulamento, a lamina e o prospecto deverdo ser entregues pelo administrador em
suas versdes vigentes e atualizadas.” (N.R.)

| — ao fornecimento aos clientes de laminas, prospectos, regulamentos, e termos de adesao,
a serem obrigatoriamente encaminhados pelos administradores aos intermediarios, para tal
finalidade;

Art. 2° Fica acrescida a secdo IV-A, das qual constam os arts. 38-A a 38-H, ao Capitulo 11l da
Instrucéo n° 409, de 2004, com a seguinte redacao:

“Secao IV-A
Regras Gerais Sobre Divulgacdo de Informacéo

Art. 38-A. As informacdes divulgadas pelo administrador relativas ao fundo devem ser
verdadeiras, completas, consistentes e ndo induzir o investidor a erro.

Art. 38-B. Todas as informacOes relativas ao fundo devem ser escritas em linguagem
simples, clara, objetiva e concisa.

Art. 38-C. A divulgacdo de informagdes sobre o fundo deve ser abrangente, equitativa e
simultanea para todos os cotistas.

Art. 38-D. As informagdes fornecidas devem ser Gteis & avaliagdo do investimento.
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Art. 38-E. As informacGes relativas ao fundo ndo podem assegurar ou sugerir a existéncia
de garantia de resultados futuros ou isencéo de risco para o investidor.

Art. 38-F. Informacdes factuais devem ser diferenciadas de interpretacdes, opinides,
projecdes e estimativas.

Paragrafo Unico. InformagGes factuais devem vir acompanhadas da indicagdo de suas
fontes.

Art. 38-G. A presente secdo se aplica ao prospecto, a lamina e a qualquer outro material
de divulgacéo do fundo.

Art. 38-H. Caso as informacdes divulgadas apresentem incorregdes ou impropriedades
que possam induzir o investidor a erros de avaliagdo, a CVM pode exigir:

| —a cessacdo da divulgacdo da informacéo; e
Il — a veiculagdo, com igual destaque e por meio do veiculo usado para divulgar a

informacao original, de retificacdes e esclarecimentos, devendo constar, de forma expressa,
que a informagdo esta sendo republicada por determinagdo da CVM.” (N.R.)

Art. 3° O art. 40 da Instrugdo CVM n° 409, de 2004, passa a vigorar com a seguinte redacéo:

XIl — politica relativa ao exercicio de direito de voto decorrente de ativos detidos pelo
fundo;

[XVI1— o percentual méximo de cotas que pode ser detido por um Gnico cotista; €]’

XVII — politica de gerenciamento de risco de liquidez.

° Alteracéo para adequar a pontuagao.
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82° O fundo que pretender realizar operagBes que possam resultar em perdas patrimoniais
ou, em especial, levar a ocorréncia de patriménio liquido negativo, devera inserir na capa
de seu prospecto e em todo o material de divulgacdo, de forma clara, legivel e em
destaque, uma das seguintes adverténcias, conforme o caso:

Art. 4° Fica acrescida a se¢do VI, da qual constam os arts. 40-A a 40-C, ao Capitulo Il da
Instrucéo n° 409, de 2004, com a seguinte redacéo:

“Secao VI
Da Lamina de Informacdes Essenciais

Art. 40-A. O administrador de fundo aberto que ndo seja destinado exclusivamente a
investidores qualificados deve elaborar uma lamina de informagdes essenciais na forma do

Anexo Il a esta Instrucgéo.

Paragrafo Gnico. E facultado ao administrador de fundo formatar a lamina livremente
desde que:

| —a ordem das informacGes seja mantida;

Il — o contetdo do Anexo 11l ndo seja modificado;

I11 — os logotipos e formatagdo ndo dificultem o entendimento das informagdes; e
IV — quaisquer informagdes adicionais:

a) sejam acrescentadas ao final do documento;

b) ndo dificultem o entendimento das informagdes contidas na lamina; e

) sejam consistentes com o contetdo da lamina e do prospecto.
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Art. 40 - B. A lamina deve ser atualizada mensalmente até o 5° (quinto) dia util de cada
més com os dados relativos ao més imediatamente anterior.

Paragrafo Unico. O administrador do fundo deve enviar a lamina a CVM, por meio de
sistema eletronico disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores,
sempre que esta for atualizada, na mesma data de sua atualizag&o.

Art. 40-C. O administrador deve:

| — entregar a lamina para o futuro cotista antes de seu ingresso no fundo; e

Il — divulgar, em lugar de destaque na sua pagina na rede mundial de computadores e sem
protecdo de senha, a ldamina atualizada.

Pardgrafo (nico. Quando o investidor fizer aplicacbes por meio da pagina do
administrador ou do distribuidor na rede mundial de computadores, a lamina deve ser

enviada imediatamente para o investidor em forma eletronica.” (N.R.)

Art. 5° Os arts. 41, 44, 56, 61, 64, e 65 da Instrucdo CVM n° 409, de 2004, passam a vigorar com a
seguinte redacao:

XVI — politica relativa ao exercicio de direito do voto decorrente dos ativos detidos pelo
fundo;

XVIII — politica de administragdo de risco, com a descri¢cdo dos métodos utilizados pelo
administrador para gerenciar os riscos a que o fundo se encontra sujeito; e

XIX — politica de gerenciamento de risco de liquidez.
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[I — o percentual maximo de aplicacdo em ativos financeiros de emissdo do administrador,
gestor ou de empresa a eles ligada, observado o disposto no art. 86 desta Instrucio:]*

[IIl — o percentual maximo de aplicagdo em ativos financeiros de um mesmo emissor,
observados os limites do art. 86 desta Instrucéo; e]**

| — exemplar do regulamento, consolidando as alteragdes efetuadas;
Il — prospecto atualizado, se for o caso; e

Il — 1&mina atualizada, se for o caso.” (N.R.)

10 Alterago para tornar o comando consistente com o art. 2°.
' Alterago para tornar o comando consistente com o art. 2°.
12 Alterago para tornar o comando consistente com o art. 2°.
3 Alteragéo para tornar o comando consistente com o art. 2°.
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82° Gestdo da carteira do fundo é a gestdo profissional, conforme estabelecido no seu
regulamento, dos ativos financeiros dela integrantes, desempenhada por pessoa natural ou
juridica credenciada como administradora de carteira de valores mobiliarios pela CVM,

tendo o gestor poderes para:
| — negociar, em nome do fundo de investimento, os ativos financeiros do fundo; e

Il — exercer o direito de voto decorrente dos ativos financeiros detidos pelo fundo,

observado o disposto no regulamento.” (N.R.)

8 2° As taxas previstas no caput ndo podem ser aumentadas sem prévia aprovacao da
assembleia geral, mas podem ser reduzidas unilateralmente pelo administrador, que deve
comunicar esse fato, de imediato, 8 CVM e aos cotistas, promovendo a devida alteragdo no
regulamento e, se for o caso, na lamina e no prospecto.

[Parégrafo Unico. Os fundos de investimento poderdo utilizar seus ativos para prestacdo de
garantias de operagdes proprias, bem como emprestar e tomar ativos financeiros em
empréstimo, desde que tais operacOes de empréstimo sejam cursadas exclusivamente

através de servico autorizado pelo Banco Central do Brasil ou pela CVM.” (N.R.)]*

1 Alterago para tornar o comando consistente com o art. 2°.



17

& CVM Comissao de Valores Mobiliarios

EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA SDM N° 06/11

X — custear as despesas com elaboracdo e distribuicdo do material de divulgacao do fundo,
inclusive do prospecto e da lamina;

Art. 6° Fica acrescida a se¢cdo IV-B, da qual consta o art. 65-B, ao Capitulo VI da Instrucéo n° 409,
de 2004, com a seguinte redacéo:

“Secao IV-B
Gerenciamento da Liquidez da Carteira

Art. 65-B. O administrador deve adotar as politicas, praticas e controles internos
necessarios para que a liquidez da carteira do fundo seja compativel com:

| — 0s prazos previstos no regulamento para pagamento dos pedidos de resgate; e
I1 — o cumprimento das obriga¢6es do fundo.

8 1° As politicas, préaticas e controles internos de que trata o caput devem levar em conta,
no minimo:

| —a liquidez dos diferentes ativos do fundo;
Il — as obrigacdes do fundo, incluindo depositos de margem esperados e outras garantias;

Il — os valores de resgate esperados em condigdes ordinarias, calculados com critérios
estatisticos consistentes e verificaveis; e

IV — o grau de dispersdo da propriedade das cotas.
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Art. 7°
redacéo:

8 2° O administrador deve submeter a carteira do fundo a testes de estresse periédicos com
cenarios que levem em consideragdo, no minimo, as movimentacdes do passivo, liquidez
dos ativos, obrigagdes e a cotizacdo do fundo.

8 3° A periodicidade de que trata 0 § 2° deste artigo deve ser adequada as caracteristicas
do fundo, as varia¢des historicas dos cenarios eleitos para o teste, e as condi¢es de
mercado vigentes.

8 4° Os critérios utilizados na elaboracdo das politicas, praticas e controles internos de
liquidez, inclusive em cenérios de estresse, devem ser consistentes e passiveis de

verificacdo.

8 5° Caso o fundo invista em cotas de outros fundos de investimento, 0 administrador deve
diligentemente avaliar a liquidez do fundo investido, considerando, no minimo:

| — 0 volume investido;
Il —as regras de pagamento de resgate do fundo investido; e

Il — os sistemas e ferramentas de gestdo de liquidez utilizado pelo administrador e gestor
do fundo investido.

§ 6° As disposicdes deste artigo ndo se aplicam aos fundos fechados.” (N.R.)

Os arts. 68 e 71 da Instrucdo CVM n° 409, de 2004, passam a vigorar com a Seguinte

Il — disponibilizar as informagdes do fundo, inclusive as relativas & composicdo da
carteira, no minimo nos termos do art. 71 no tocante a periodicidade, prazo e teor das
informacdes, de forma equanime entre todos os cotistas;
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IV — remeter aos cotistas dos fundos ndo destinados exclusivamente a investidores
qualificados a demonstracdo de desempenho do fundo, até o Gltimo dia Gtil de fevereiro de
cada ano; e

V — divulgar, em lugar de destaque na sua pagina na rede mundial de computadores e sem
protecdo de senha, o item 3 da demonstragéo de desempenho do fundo relativo:

a) aos 12 (doze) meses findos em 31 de dezembro, até o ultimo dia util de fevereiro de
cada ano; e

b) aos 12 (doze) meses findos em 30 de junho, até o ultimo dia atil de agosto de cada ano.
8 4° A demonstracéo de desempenho prevista nos incisos IV e V, deve:

| — ser preparada para todos os fundos em operacao ha, no minimo, 1 (um) ano na data base
a que se refere a demonstracdo de desempenho; e

Il — ser produzida conforme 0 modelo constante do Anexo IV.

§ 5° E facultado ao administrador do fundo formatar a demonstracio de desempenho
livremente desde que:

| —a ordem das informaces seja mantida;

Il — o contetido do Anexo IV nédo seja modificado;

I11 — os logotipos e formatacdo ndo dificultem o entendimento das informagdes; e
IV — quaisquer informagdes adicionais:

a) sejam acrescentadas ao final do documento;

b) nédo dificultem o entendimento das informagfes contidas na demonstracdo de
desempenho; e
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C) sejam consistentes com o contetdo da demonstracdo de desempenho e do prospecto.

8 6° Os fundos que realizem aplicagdes em outros fundos de investimento devem
acrescentar as suas proprias despesas as despesas dos fundos investidos.

§ 7° Para os efeitos do § 6°, os fundos:

I — devem considerar o valor das Ultimas despesas divulgadas pelo fundo investido
conforme inciso V do caput proporcionalmente aos montantes investidos e prazos de
aplicacdo; e

Il — estdo dispensados de consolidar as despesas dos fundos investidos quando estes nédo
estiverem obrigados a divulga-las em relacdo ao semestre anterior a data base da
demonstragdo de desempenho.

8 8° Caso ocorram divergéncias relevantes entre os valores apresentados na demonstracao
de desempenho e aqueles que teriam sido calculados para 0 mesmo periodo com base nas
demonstracfes contdbeis auditadas, o administrador deve enviar uma demonstragdo
retificadora aos cotistas em até 15 dias Uteis da remessa do parecer dos auditores
independentes para a CVM, sem prejuizo da divulgacdo de fato relevante nos termos do
art. 72.” (N.R.)

8 2° Quando o fundo adotar politica que preveja o exercicio de direito de voto decorrente
dos ativos detidos pelo fundo, o perfil mensal deve incluir:

a) o resumo do teor dos votos proferidos no periodo a que se refere o perfil; e

b) justificativa sumaria do voto proferido ou as razdes sumarias para eventual abstencdo ou

ndo exercicio do direito de voto.” (N.R.)

Art. 8° A secdo Il do Capitulo VII da Instrugdo n° 409, de 2004, passa a vigorar com a seguinte

redacéo:
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“Secéo Il
Material de Divulgagéo

Art. 73. Qualquer material de divulgacdo do fundo deve:

| — ser consistente com o prospecto, quando houver, e o regulamento;

Il — ser elaborado em linguagem serena e moderada, advertindo seus leitores para os riscos
do investimento;

I11 — ser identificado como material de divulgacéo;

IV — mencionar a existéncia da lamina e do prospecto, quando houver, bem como 0s
enderecos na rede mundial de computadores nos quais tais documentos podem ser obtidos;
e

V —se limitar as informacdes constantes do prospecto, quando houver, e do regulamento.

Art. 74. [revogado].

Art. 79-A. A presente se¢do ndo se aplica a lamina.” (N.R.)

Art. 9° Os arts. 85, 93, 94, 95-B, 97, 98, 99, 100, 103, 115 e 117 da Instrucdo CVM n° 409, de
2004, passam a vigorar com a seguinte redacao:
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[“Art. 85. O fundo deve manter seu patrimonio aplicado em ativos financeiros, conforme
definicdo do art. 2°, nos termos estabelecidos em seu regulamento, observados os limites
de que trata esta Instrugdo.]*

8 3° Na hipotese do 8§ 1°, o regulamento e o prospecto, quando houver, deverdo conter,
com destaque, alerta de que o fundo esta autorizado a realizar aplicacdes em ativos
financeiros no exterior.

8 1° Os titulos privados referidos no caput devem ser considerados de baixo risco de
crédito pelo administrador e pelo gestor.

b) ativos financeiros de renda fixa considerados de baixo risco de crédito pelo
administrador e pelo gestor;

15 Alteragéo para tornar o comando consistente com o art. 2°.
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8 2° Sem prejuizo do disposto no caput, o investimento nos ativos financeiros listados no
8 1° ndo estara sujeito a limites de concentracdo por emissor, desde que o regulamento e o
prospecto, contenham, com destaque, alerta de que o fundo pode estar exposto a

significativa concentracdo em ativos de poucos emissores, com 0s riscos dai decorrentes.

8 3° O investimento em ativos financeiros listados inciso | do § 1° do art. 95-B pelos
fundos de que trata este artigo ndo estara sujeito a limites de concentracdo por emissor,
desde que o regulamento e 0 prospecto contenham, com destaque, alerta de que o fundo
pode estar exposto a significativa concentracdo em ativos de poucos emissores, com 0S

riscos dai decorrentes.” (N.R.)

Il — o regulamento e o prospecto deverdo conter, com destaque, alerta de que o fundo esta
sujeito a risco de perda substancial de seu patrimonio liquido em caso de eventos que
acarretem o ndo pagamento dos ativos integrantes de sua carteira, inclusive por forca de
intervencdo, liquidacdo, regime de administracdo temporaria, faléncia, recuperacéo judicial
ou extrajudicial dos emissores responsaveis pelos ativos do fundo; e

VIl — despesas relacionadas, direta ou indiretamente, ao exercicio de direito de voto
decorrente de ativos do fundo;
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“Art. 100. Quaisquer despesas ndo previstas como encargos do fundo, inclusive as
relativas a elaboracdo do prospecto e Iamina, correm por conta do administrador, devendo
ser por ele contratados.” (N.R.)
CATE 103, e

[I1I — comprovante da entrada do pedido de baixa de registro no CNPJ dos fundos
encerrados por fusdo ou incorporacio; e]*°

IV — lamina devidamente atualizada, quando for o caso.

“Art. 115. O fundo de investimento em cotas que aplicar em fundo de investimento que
realize operacdes com derivativos que possam resultar em perdas patrimoniais ou em
patriménio liquido negativo deve explicitar, respectivamente, na capa de seu prospecto,
uma das seguintes adverténcias, conforme o caso:

[XI1 — ndo observancia do disposto no art. 98;

XII — ndo observancia, pelo administrador ou pelo gestor do fundo, dos deveres de
conduta de que trata o art. 65-A; e]*’

XIV —ndo observancia, pelo administrador, do disposto no art. 65-B.” (N.R.)

16 Alteragdo para adequar pontuagao.
17 Alteragdo para adequar pontuagao.
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Art. 10. Fica revogado o art. 74 da Instru¢cdo CVM n° 409, de 2004.

Art. 11. Ficam acrescentados a Instrugdo CVM n° 409, de 2004, os Anexos Ill e 1V, conforme
modelos anexos a presente Instrucgéo.

Art. 12. Esta Instrucdo entra em vigor em 1° de janeiro de 2012.

MARIA HELENA DOS SANTOS FERNANDES DE SANTANA
Presidente
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Anexo A & INSTRUCAO CVM N° [e], DE [e] DE [e] DE 2011

ANEXO 11
MODELO DE LAMINA

LAMINA DE INFORMAGCOES ESSENCIAIS SOBRE O [nome de fantasia do fundo]
[CNPJ do fundo]
Informacoes referentes a [més] de [ano]

Esta lamina contém um resumo das informacdes relevantes sobre o [nome do fundo]. As informacGes
completas sobre esse fundo podem ser obtidas no Prospecto e no Regulamento do [nome do fundo],
disponiveis no [endereco eletrénico]. As informacBes contidas neste material sdo atualizadas

mensalmente. Ao realizar aplicagdes adicionais, consulte a sua versdo mais atualizada.

1.  PUBLICO-ALVO: o [nome do fundo] é destinado a investidores que pretendam: [descri¢do do
publico-alvo]®.

2.  OBJETIVOS DO [nome do fundo]: [descricdo resumida dos objetivos do fundo de modo que
0 investidor tenha um entendimento razoavel da natureza e dos riscos envolvidos no
investimento].*

3. POLITICA DE INVESTIMENTOS:

a.  [descricdo resumida da politica de investimentos].

b. O [nome do fundo] pode:

Aplicar em ativos no exterior até o limite de [% do Patriménio liquido] ou [néo]
Aplicar em crédito privado até o limite de [% do Patriménio liquido] ou [néo]
Se alavancar até o limite de [% do Patriménio liquido]
Concentrar seus ativos em um so emissor até o limite de [% do Patriménio liquido]

18 por exemplo: (i) investir por longo/curto prazo; (i) preservar seu capital contra inflagdo; (iii) ampliar seu capital e aceitem
perdas; ou (iv) investir no setor [®].

19 Por exemplo: (i) acompanhar o CDI; (ii) acompanhar o IBOVESPA; (iii) oferecer rentabilidade superior & do IBOVESPA no
longo prazo; ou (iv) acompanhar o desempenho das ac@es das companhias do setor [e].
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c. [Para o fundo cujo regulamento permita realizar operacGes cujas consequéncias possam ser
significativas perdas patrimoniais: As estratégias de investimento do [nome do fundo] podem
resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas.] OU [Para o fundo cujo
regulamento permita realizar operacdes que possam resultar em patrimonio liquido negativo: As

estratégias de investimento do [nome do fundo] podem resultar em perdas superiores ao capital
aplicado e a consequente obrigacdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir 0 prejuizo

do fundo.]

4. CONDICOES DE INVESTIMENTO

Investimento inicial minimo

RS [e] OU [n&o h4]

Valor minimo para
permanéncia

RS [e] OU [n&o h4]

Periodo de caréncia

Os recursos investidos no [nome do fundo] ndo podem ser resgatados
antes de [®] dias contados da data da aplicagcdo OU [outras condigdes
de caréncia] OU [ndo ha].

Conversao das cotas

Na aplicacdo, o nimero de cotas compradas sera calculado de acordo
com o valor das cotas [na abertura/no fechamento] do [e] dia contado
da data da aplicacao.

No resgate, o numero de cotas canceladas sera calculado de acordo
com o valor das cotas [na abertura/no fechamento] do [e] dia contado
da data do pedido de resgate.

Pagamento dos resgates

O prazo para o efetivo pagamento dos resgates ¢ de [#]° dias Uteis
contados da data do pedido de resgate.

Taxa de administracéo

[[®]% do patrimonio liquido ao ano] OU [A taxa de administragdo
pode variar de [®]% a [®]% do patriménio liquido ao ano].

Taxa de entrada

[Para entrar no [nome do fundo], o investidor paga uma taxa de [®]%
da aplicagdo inicial, que é deduzida diretamente do valor a ser
aplicado.] OU [outras condi¢fes de entrada] OU [ndo hd].

Taxa de saida

[Para resgatar suas cotas do [nome do fundo] [, antes de decorridos
[®] dias da data de aplicagdo], o investidor paga uma taxa de [®]% do
valor do resgate, que € deduzida diretamente do valor a ser recebido.]
OU [outras condigdes de saida] OU [n&o hd].

[Taxa de desempenho] OU

[Descricdo sucinta da taxa de desempenho] OU [néo ha].

% Deve-se incluir tanto o periodo de conversdo quanto o prazo para 0 pagamento.
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[Taxa de performance]

Taxa total de despesas

As despesas pagas pelo fundo representam [#]% do seu patrimonio
liquido diario médio no periodo que vai de [®] a [®]. A taxa de
despesas pode variar de periodo para periodo e reduz a rentabilidade
do fundo. O quadro com a descricao das despesas do [nome do
fundo] pode ser encontrado em [enderego eletronico do
administrador].

5.  RISCO: o [nome do administrador] classifica os fundos que administra numa escala de 1 a 5 de

acordo com o risco envolvido na estratégia de investimento de cada um deles.

Nessa escala,

classificacdo do [nome do fundo] é:

Menor risco

Maior risco

I

a

6. COMPOSICAO DA CARTEIRA:? o patriménio liquido do [nome do fundo] é de [e] e as 5
espécies de ativos em que ele concentra seus investimentos sd0%: [¢]%

2! Item dispensado nas laminas apresentadas para registro do fundo, nos termos do art. 8°, inciso VIII.
22 Quando se tratar de fundo de investimento em cotas—FIC, a informacao deve ser dada em relagéo & carteira dos fundos

investidos.

% para efeito de preenchimento, as espécies de ativos sio:

Espécie de ativo

Descrigdo

Titulos publicos federais

LTN; LFT; todas as séries de NTN

OperacBes compromissadas

Operacdes de compra de ativos pelo fundo com garantia de recompra pelo
vendedor

Acles

Ac0Oes de companhias abertas

Depositos a prazo e outros titulos de
instituices financeiras

CDB, RDB, LF, DPGE, CCCB

Cotas de fundos de investimento

Cotas de fundos de investimento regulados pela CVM

Titulos de crédito privado

WA, NCA, LCA, CDAe CDCA

Debéntures, notas promissdrias, commercial paper, export note, CCB, CPR,

Derivativos

Swaps, opcdes, operacdes a termo e operagdes no mercado futuro

Investimento no exterior

Ativos financeiros adquiridos no exterior

Outras aplicagdes

Qualquer aplicacdo que ndo possa ser classificada nas opgdes anteriores
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[espécie de ativo] [% do Patriménio liquido]
[espécie de ativo] [% do Patriménio liquido]
[espécie de ativo] [% do Patriménio liquido]
[espécie de ativo] [% do Patriménio liquido]
[espécie de ativo] [% do Patriménio liquido]
7. [HISTORICO DE RENTABILIDADE?* (para todos os fundos, exceto os estruturados)] OU

[SIMULACAO DE DESEMPENHO (para fundos estruturados)]

[para todos os fundos, exceto os estruturados]

a.

A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros.

Rentabilidade acumulada nos ultimos 5 anos: []% [quando houver indice de referéncia: no
mesmo periodo o [indice de referéncia] variou [e]%]. A tabela abaixo mostra a rentabilidade do
[nome do fundo] a cada ano nos ultimos 5 anos. [Se for o caso: Em [e] anos desses an0s, 0S
cotistas perderam parte do capital que detinham no inicio do ano.]

[Quando o fundo tiver sido constituido h4 menos de 5 anos, a rentabilidade acumulada deve ser
calculada com base no periodo de operagdo do fundo. O investidor deve ser alertado, conforme
segue: A rentabilidade acumulada ndo engloba os Gltimos 5 anos porque o [nome do fundo] néo
existia antes de [inicio de funcionamento].]

[Quando o fundo tiver sido constituido h4 menos de 5 anos, a tabela a seguir deve ser elaborada
com base no periodo de operacgdo do fundo. O investidor deve ser alertado, conforme segue: Nao
foram apresentados dados de rentabilidade passada relativos a [ano] e [ano] porque o [nome do
fundo] ainda néo existia.]

Rentabilidade

(liquida de L Desempenho do Fundo como
Desempenho do [indice de o .

Ano despesas, mas . % do [indice de referéncia]
. referéncia] (quando houver)

nao de (quando houver)

Impostos)

[2010]

[2009]

% Item dispensado nas laminas apresentadas para registro do fundo, nos termos do art. 8°, inciso VIII.
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[2008]

[2007]

[2006]

c.  Rentabilidade mensal: a rentabilidade do [nome do fundo] nos tltimos 12 meses foi:

Més?®

Rentabilidade
(liquida de
despesas, mas
ndo de
Impostos)

Desempenho do [indice de
referéncia] (quando houver)

Desempenho do Fundo como
% do [indice de referéncia]
(quando houver)

[Janeiro]

[Fevereiro]

[Marco]

[Abril]

[Maio]

[Junho]

[Julho]

[Agosto]

[Setembro]

[Outubro]

[Novembro]

[Dezembro]

12 meses

[no caso de fundos estruturados]

a. Formula de calculo da rentabilidade: [descricdo da férmula de calculo da rentabilidade do
fundo, incluindo todas as condicdes (gatilhos) e clausulas que afetardo o desempenho].

b.  Exemplo do desempenho do [nome do fundo]: os cenarios e desempenhos descritos abaixo séo
meramente exemplificativos e servem somente para demonstrar como a formula de célculo da
rentabilidade funciona: [elaborar tabela demonstrando a variacdo do desempenho do fundo de
acordo com a férmula de célculo de sua rentabilidade. Caso existam varios cenarios ou gatilhos

% |tem dispensado nas laminas apresentadas para registro do fundo, nos termos do art. 8, inciso VIII.
% Meses devem ser ajustados de acordo com a data de atualizagdo da lamina.
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8.

que afetem o calculo da rentabilidade, todos eles devem estar contemplados na tabela. Os cenarios
devem ser escolhidos de forma a demonstrar, pelo menos,o pior cenario para o cotista, um médio, e
um bom]

EXEMPLO COMPARATIVO:* utilize a informacdo do exemplo abaixo para comparar 0s

custos e os beneficios de investir no [nome do fundo] com os de investir em outros fundos.

9.

Rentabilidade: Se vocé tivesse aplicado R$ 1.000,00 (mil reais) no [nome do fundo] no primeiro
dia util de [ano imediatamente anterior ao de emissdo da lamina] e ndo houvesse realizado
outras aplicagdes, nem solicitado resgates durante o ano, no primeiro dia Util de [ano de emissdo da
lamina], vocé poderia resgatar R$[®], ja deduzidos impostos no valor de R$[e].

[adicionar, quando houver:] A taxa de ingresso teria custado R$[e], a taxa de saida teria custado

R$[e®], e 0 ajuste sobre performance individual teria custado R$[e].

Despesas: As despesas do [nome do fundo], incluindo a taxa de administracdo, [a taxa de

performance (se houver) ], e as despesas operacionais e de servigos teriam custado R$[e].

SIMULACAO DE DESPESAS:? utilize a informacdo a seguir para comparar o efeito das

despesas em relacdo a periodos mais longos de investimento:

Assumindo que a taxa de despesas relativa ao Ultimo exercicio se mantenha constante e que o [nome do
fundo] tenha rentabilidade bruta hipotética de 5% ao ano nos proximos 3 e 5 anos, o valor liquido que
vocé resgataria e as despesas que seriam descontadas, considerando a mesma aplicacdo inicial de R$
1.000,00 (mil reais), séo apresentados na tabela abaixo:

Simulagéao das Despesas [®+3 anos] [e+5 anos]
Saldo liquido para resgate (hipotético - rentabilidade bruta de 5%) R$ R$
Despesas previstas (se a TAXA DE DESPESAS se mantiver R$ R$
constante)
10. SERVICO DE ATENDIMENTO AO COTISTA:

a. Telefone

27 Item dispensado nas laminas apresentadas para registro do fundo, nos termos do art. 8°, inciso VIII.
% |tem dispensado nas laminas apresentadas para registro do fundo, nos termos do art. 8, inciso VIII.
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b.  Pé&gina na rede mundial de computadores
c.  Reclamacdes: [endereco eletronico para envio de reclamacdes]
11. SUPERVISAO E FISCALIZACAO:
a.  Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM

b.  Servico de Atendimento ao Cidaddo em www.cvm.gov.br.
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MODELO DE DEMONSTRACAO DE DESEMPENHO

[CNPJ do fundo]

Informacoes referentes a [ano]

DEMONSTRACAO DE DESEMPENHO DO [nome de fantasia do fundo]

1. Denominacdo completa do fundo conforme o cadastro na CVM: [nome do fundo]

2. Rentabilidade mensal: a rentabilidade do [nome do fundo] nos altimos 12 meses foi:

Rentabilidade
(liquida de
despesas, mas
nao de
Impostos)

Desempenho do [indice de
referéncia] (quando houver)

Desempenho do Fundo como
% do [indice de referéncia]
(quando houver)

[Janeiro]

[Fevereiro]

[Marco]

[Abril]

[Maio]

[Junho]

[Julho]

[Agosto]

[Setembro]

[Outubro]

[Novembro]

[Dezembro]

12 meses
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3. Despesas do fundo: as despesas apresentadas na tabela abaixo sdo debitadas diretamente do
patriménio do fundo e reduzem a sua rentabilidade. A taxa de despesas é baseada nas despesas ocorridas
entre [o] ¢ [#]%°. A taxa de despesas pode variar de periodo para periodo.

Percentual em relagédo ao
Despesas do Fundo patrimonio liquido diario
médio em [e]

Taxa de administracéo

o - N Parte fixa
(inclui as taxas de administracao e de

performance, se houver, de outros fundos em que | Parte variavel (taxa
este fundo tenha investido) de performance)

Outras despesas
(inclui despesas de servicos de custodia, auditoria, etc.)

TAXA DE DESPESAS

Despesas do fundo pagas ao grupo econémico do administrador (e | Percentual em relacéo a taxa de
do gestor, se este for diferente) despesas em [eo]

A Taxa de administragéo
Despesas pagas ao grupo econdmico do

administrador Despesas operacionais e de
Servicos

A Taxa de administragéo
Despesas pagas ao grupo econdmico do

gestor’ Despesas operacionais e de
Servigos

TOTAL

I. Preencher somente quando o gestor ndo pertencer a0 mesmo grupo econdmico do administrador.

4, EXEMPLO COMPARATIVO: utilize a informacédo do exemplo abaixo para comparar
0s custos e os beneficios de investir neste fundo com os de investir em outros fundos.

Rentabilidade: Se vocé tivesse aplicado R$ 1.000,00 (mil reais) no [nome completo do fundo] no
primeiro dia util de [ano a que se refere a demonstragdo] e ndo houvesse realizado outras aplicagdes,

% periodo de 12 meses a que se refere a Demonstragao.
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nem solicitado resgates durante o ano, no primeiro dia util de [ano a que se refere a demonstracao +1],

vocé poderia resgatar R$[e], ja deduzidos impostos no valor de R$[e].

[adicionar, quando houver:] A taxa de ingresso teria custado R$[e], a taxa de saida teria custado R$[e], o

ajuste sobre performance individual teria custado R§[e].

Despesas: As despesas do fundo, incluindo a taxa de administragéo, a taxa de performance (se houver), e

as despesas operacionais e de servigos teriam custado R$[e].

5. SIMULACAO DE DESPESAS:® utilize a informacdo a seguir para comparar o efeito das
despesas em relagdo a periodos mais longos de investimento:

Assumindo que a taxa de despesas relativa ao Ultimo exercicio se mantenha constante e que o [nome do
fundo] tenha rentabilidade bruta hipotética de 5% ao ano nos préximos 3 e 5 anos, o valor liquido que
VOCé resgataria e as despesas que seriam descontadas, considerando a mesma aplicacdo inicial de R$
1.000,00 (mil reais), sdo apresentados na tabela abaixo:

Simulacao das Despesas [®+3 anos] [®+5 anos]
Saldo liquido para resgate (hipotético - rentabilidade bruta de 5%) R$ R$
Despesas previstas (se a TAXA DE DESPESAS se mantiver R$ R$
constante)

6. ESCLARECIMENTOS:

Exemplo comparativo e investimento de longo prazo: o exemplo comparativo (item 4) e o quadro de
simulacéo de despesas (item 5) apresentados acima servem para facilitar a comparacdo do desempenho de
seu fundo com o de outros fundos de investimento. E possivel encontrar os mesmos exemplos,
calculados a partir das mesmas hipoteses, nas laminas (itens 8 e 9) de outros fundos de investimento. As
laminas estdo disponiveis nas paginas eletronicas dos administradores dos fundos na rede mundial de
computadores.

Despesas de fundos investidos: as despesas apresentadas foram acrescidas das despesas de outros fundos
em que este fundo tenha feito aplicagdes, proporcionalmente ao valor e periodo do investimento.

% |tem dispensado nas laminas apresentadas para registro do fundo, nos termos do art. 8°, inciso VIII.
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Rentabilidade: a rentabilidade do fundo ndo considera despesas individuais, pagas diretamente por cada
cotista, como o imposto de renda, o0 ajuste sobre performance individual, quando permitido pelo
regulamento do fundo, e taxas de ingresso e/ou de saida, quando permitidas pelo regulamento. Todos
esses valores reduzem a rentabilidade da aplicacdo do cotista, que sera inferior a rentabilidade do fundo.
Ao comparar fundos de investimento, verifique o tratamento tributario do fundo e a existéncia de taxas de
ingresso, de saida, ou de performance e o seu possivel impacto no retorno da aplicag&o.

[Impostos:

[Quando se tratar de fundo de renda fixa:] Imposto de Renda (sobre o ganho nominal): De acordo com as
hipbteses do exemplo comparativo, existe somente um resgate total apds um ano. Dessa forma, a aliquota
incidente sobre os rendimentos para a aplicacdo pelo periodo de 1 ano teria sido de 17,5%. Na simulagéo
para 3 e 5 anos a aliquota incidente foi de 15%.

[Quando se tratar de fundo de renda variavel:] Imposto de Renda (sobre o ganho nominal): de acordo
com as hipdteses do exemplo comparativo, existe somente um resgate total apds um ano. Dessa forma, a
aliquota incidente sobre os rendimentos para a aplicacéo teria sido de 15%.




