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Carta/AMEC/Presi n° 03/2012

Sao Paulo, 23 de fevereiro de 2012.

A

Superintendéncia de Desenvolvimento do Mercado da Comissio de Valores
Mobiliarios

Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar, Centro

Rio de Janeiro — RJ

CEP —-20159-900

audpublical411@cvm.gov.br

At. Ilma. Superintendente — Flavia Mouta Fernandes

Ref: Audiéncia Publica SDM N° 14/11 - Sugestdes e comentdrios 2 minuta de

Instrucdo sobre a administra¢io de carteiras de valores mobilidrios

Senhora Superintendente,

A AMEC vem, a presenga dessa ilustre Superintendéncia da
Comissdo de Valores Mobilidrios, apresentar suas sugestdes e comentarios sobre a
minuta de Instru¢do que regulara a atividade de administragdo de carteiras de valores
mobilidrios, substituindo a Instrugdo CVM 306/99, que se encontra em audiéncia

publica.
Primeiramente, a AMEC vem manifestar a sua satisfagdo com a

iniciativa de atualizagdo da referida norma e o avango relevante que o texto apresentado

traz para o mercado. Assim, a AMEC, de antemfo, congratula essa Comissdo pela

O)

iniciativa.



1. DOS COMENTARIOS

1.1. Definigoes

Inicialmente, ha de se fazer um comentério sobre a utilizagdo, ao
longo da minuta de Instru¢do, da nomenclatura da atividade de “administragdo de
carteiras de valores mobiliarios™ e alertar para uma possivel confusdo na defini¢do do

sujeito a que a norma se destina.

Como se sabe, 0 mercado esta organizado com uma segregagio bastante

clara de papéis entre o (i) administrador de fundo, responsavel formalmente pelos

fundos perante os cotistas e os érgdos reguladores, nos termos da Instruggo CVM n°

409/04; (ii) o gestor de fundo, responséavel pela selegio dos ativos integrantes da carteira

dos fundos; € o (iii) administrador de carteira administrada, que apesar de se assemelhar

ao gestor de fundo, dele se diferencia pelo fato de ter relagio direta e contratual com o

cliente final, enquanto que o gestor de fundo tem como cliente o proprio fundo.

Embora todos sejam administradores de carteiras autorizados pela
CVM, na prética, desempenham papéis bastante distintos. Neste particular, a leitura da
minuta de Instrugdo apresenta situagdes em que sdo cabiveis diversas interpretagdes,
gerando duvidas e inseguranga juridica no que diz respeito ao sujeito de determinadas
obrigagdes, qual seja o administrador de fundo, o gestor de fundo, ou ainda, o

administrador de carteira administrada.

E certo que em alguns casos é possivel interpretar que todos esses
sujeitos  estariam compelidos ao cumprimento de uma mesma obrigagdo
simultaneamente, no entanto, ha também a situagio oposta em que apenas uma figura
poderia desempenhar tal fungdo, mas dada a pluralidade de sujeitos ndo ¢ claro a quem a

norma se refere.

Diante disto, sugerimos uma reflexdo sobre esta situacdo de
confusdo e uma andlise objetiva acerca da conveniéncia de se passar a adotar

nomenclaturas/defini¢es separadas e mais claras para o desempenho de cada atividade,
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quais sejam: administrador de fundo, gestor de fundo e administrador de carteira
administrada.

1.2, Requisitos de Registro

A minuta apresentou uma evolugdo para o mercado ao exigir a
aprovacdo em exame de certificagio como novo requisito para a autoriza¢io do

exercicio profissional da atividade de administragdo de carteiras de valores mobiliarios.

No entanto, a AMEC acredita que o mercado néo esta preparado para
dispensar totalmente o requisito da experiéncia prévia. Por se tratar da pessoa que serd
responsavel perante a CVM, entendemos salutar que tal responsavel tenha tido vivéncia nas
areas mais intrinsecas ao negocio pelo qual ira responder, tornando assim o requisito ainda

mais objetivo.

A AMEC concorda com a proposta de manter a experiéncia como
critério Unico de credenciamento em casos excepcionais, quando had a comprovagdo de
experiéncia superior a 8 anos. Neste passo, nas situagdes ordinarias em que for obrigatéria a
aprovagdo em exame de certificagdo, esta Associagdo acredita que seja possivel reduzir o

prazo de comprovagdo de experiéncia e sugere que o mesmo seja de 3 anos.

Com relagdo a necessidade de se exigir o cumprimento de determinados
requisitos ndo apenas ao administrador responsdvel pela administragio de carteiras de
valores mobilidrios, mas também dos demais sdcios da pessoa juridica ou aos seus

controladores, essa Associa¢do entende que ndo ha tal necessidade.
13 Autorizacio por Segmento Especifico

No que diz respeito a possibilidade de o requerente do registro limitar o
seu pedido a determinados grupos de ativos financeiros ou mesmo tipo de fundos, a AMEC
entende como mais salutar para a inddstria a manutengdo de uma autoriza¢do Unica, na
medida em que todos os fundos exigem conhecimentos gerais sobre o mercado e ativos
financeiros diversos. Os fundos regulados pela Instrugdo CVM n°® 409/04 Ja contemplam
esta pluralidade de ativos: os Fundos de Investimento em Participagdes também exigem

conhecimentos similares aos dos fundos de agdes; e, o proprio Fundo de Investimento

Associagdo de Investidores no Mercado de Capitais — AMEC 3%\
Rua Joaquim Floriano, 1120, 101, Itaim-Bibi, Sdo Paulo — SP
Cep. 04534-004 — fone: 55.11.37070727 — www.amecbrasil.org.br



Imobiliario hoje permite a compra de agdes e outros valores mobilidrios quando

relacionados ao ramo imobiliario.

A auséncia de autorizagdes especificas, tal como € hoje, parece atender
as necessidades dos investidores, sem trazer qualquer desvantagem especifica, até porque a
autorizag@o trata do responséavel pelo fundo perante a CVM e ndo de toda a equipe de
gestdo. E natural que além do responsavel pelo fundo perante a CVM, os gestores de fundos

contem com uma equipe de analistas e operadores especializados por mercado.

Sendo assim, a opinido dessa Associagdo € que deve ser excluida da
minuta de Instrugdo a possibilidade de o requerente do registro limitar o seu pedido a
determinados grupos de ativos financeiros, tampouco em relagio & segmentagio especifica

para a industria de private equity e venture capital.
1.4. Formulario de Referéncia

A AMEC analisou as mudangas substanciais que foram feitas
referentes a prestagdo de informagdes anuais sobre as carteiras administradas e
reconhece a importancia de se atualizar a forma de disponibilizagio das informagdes de

grande relevancia para o mercado e para os investidores.

Tanto no que diz respeito a disponibiliza¢do do formulario na rede
mundial de computadores como no que diz respeito a nova gama de informagdes
exigida, o entendimento da AMEC ¢ de que sdo inovagdes importantes para a atuagdo

da supervisdo da CVM.

Contudo, o formuldrio apresentado na minuta de Instrugio (Anexo
15-II) parece ter sido inspirado no Formulario de Referéncia previsto na Instrugio CVM
n® 480/09 aplicavel as companhias abertas. Entretanto a atividade das companhias
abertas se diferencia fortemente da industria de fundos, especialmente quanto a natureza

e grau de risco para os investidores. Por tais motivos a AMEC entende que também sdo

S
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Neste particular, a Associa¢do submete a apreciagdo dessa Autarquia
0 Questionario Padrdo de Due Diligence para Gestores (Doc.1), elaborado pela
ANBIMA — Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
para a industria de fundos, e sugerir que o mesmo seja fonte de inspira¢do para a
reformulagdo do Anexo 15-II proposto ou, alternativamente, adotado, por essa D.
Autarquia. Favorece a adogdo de tal Questionario Padrdo de Due Diligence para
Gestores o fato de jd estar em uso no mercado, com ampla aceitagio e adogo e, ainda,
contempla um inventario abrangente de informagdes relevantes que sio de interesse dos

investidores e da CVM.

Ademais, pelo fato de o Questionario Padrdo de Due Diligence para
Gestores ser bastante abrangente, a AMEC acredita que a partir do mesmo seja possivel
a essa CVM produzir uma versdo reduzida e especifica para fins da norma em tela. Da
mesma forma, a partir do referido Questionério, é possivel fazer pequenas adaptagdes

para produzir uma versdo aplicavel as pessoas fisicas.

Entre os aprimoramentos a serem inseridos no supra referido
formuldrio, entende a AMEC que seria de grande utilidade a disponibiliza¢do de
informagdo sobre o representante legal do administrador ou do gestor titular de poderes
para outorgar a procura¢do para o representante do fundo em assembleias gerais, nos
termos do artigo 126 da Lei 6.404/1976. Tal informagio proporcionara uma reducdo dos
documentos que sdo apresentados nas AGOEs, como o fito de comprovar que a
procuragdo foi assinada por pessoa com poderes legitimos. Isso facilitara sobremaneira

o exercicio de voto por parte dos investidores institucionais em sociedades andnimas.
1.5 Consultoria de Valores Mobilidrios

A AMEC concorda com a proposta apresentada pela CVM de
permitir a acumula¢do das atividades de administragio de carteiras de valores
mobilidrios e de consultoria exclusivamente no caso de pessoa juridica, haja vista a
possibilidade de segregacdo interna de tais atividades, ndo sé no aspecto fisico, mas

também de administradores responsaveis distintos dentro da mesma organizacao.
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Claramente, tal conceito ¢ incompativel com o exercicio dessas atividades pela pessoa

natural.
2. DAS SUGESTOES

Feitos os comentarios gerais, a AMEC apresenta, como Doc.2,
algumas sugestdes a redagdo proposta para a nova Instrugo sobre a administra¢io de
carteira de valores mobiliarios, com o objetivo de contribuir para o aprimoramento da

minuta apresentada.

Assim, a AMEC espera ter colaborado com esta digna Autarquia, no
que tange ao trabalho continuo em busca do desenvolvimento e aperfeicoamento dos
mercados financeiro e de capitais.

Atenciosamente, '\\ :

S N S Y
Edison Garcia
Presidente Executivo
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INSTRUCAO CVM No [e], DE [e] DE [e] DE [e]
Disp0e sobre o exercicio profissional de administracdo de carteiras de valores mobiliarios.

A PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM torna publico que o Colegiado, em
reunido realizada em [e]de [e]de [®], com fundamento nos arts. 8o, inciso I, 15, inciso Il e § 1° e 23 da Lei no
6.385, de 7 de dezembro de 1976, APROVOU a seguinte Instrugéo:

CAPITULO | - DEFINICAO

Art. 1° A administracdo de carteiras de valores mobiliarios € o exercicio profissional de atividades relacionadas,
direta ou indiretamente, ao funcionamento, a manutencdo e a gestdo de uma carteira de valores mobiliarios,

incluindo a aplicacao de recursos financeiros no mercado de valores mobiliarios por conta do investidor.

Paragrafo Unico. Esta Instrucdo aplica-se a todo administrador e gestor de fundo de investimento, observada a
excec¢do prevista na norma especifica de fundo de investimento imobiliario.

AMEC: com relacdo a este artigo, a Associacdofez comentarios gerais na carta de apresentacéo.

CAPITULO Il - REQUISITOS PARA O REGISTRO
Secdo | — Autorizacdo da CVM
Art. 2°A administracdo de carteiras de valores mobiliérios é atividade privativa de pessoa autorizada pela CVM.

§ 1°A autorizacdo para o exercicio da atividade de administracdo de carteiras de valores mobiliarios por pessoa
natural ndo pode ser acumulada com a atividade de consultoria de valores mobiliarios.
§ 2°A\ autorizacdo para o exercicio da atividade de administracdo de carteiras de valores mobiliarios por pessoa
juridica pode ser acumulada com a atividade de consultoria de valores mobiliarios, observadas as regras,
procedimentos, controles internos e segregacao de atividades previstas nesta Instrucéo.

AMEC: a Associacdo concluiu pela manutencdode uma autorizacdo Unica, na medida em que todos os fundos

exigem conhecimentos gerais sobre o mercado e ativos financeiros diversos. Os fundos 409 ja contemplam esta
pluralidade, os FIPs ja exigem conhecimentos similares aos de FIA e o préprio Fll hoje permite a compra de acdes
e outros valores mobiliarios presentes nos fundos 409, desde que sejam do ramo imobiliario. A excecdo gque
confirma a regra seria 0 FIDC-NP que ndo justificaria por si s6 a alteracdo, podendo ter exigéncias maiores no
normativo de FIDC-NP. A auséncia de autorizac®es especificas que ja existe hoje no mercado ndo parece trazer
problemas aos investidores, até porque a autorizacdo trata do responsavel na CVM perante o fundo, e ndo de toda a
equipe de gestdo; o fundo pode ter um responsavel geral e contar com uma equipe de operadores que naturalmente
tem suas especializaces e know-how por mercado.

Subsecéo I — Administrador Pessoa Natural

Art. 4°%Para fins de obtencdo e manutencdo da autorizacdo pela CVM, o administrador de carteiras de valores
mobiliarios, pessoa natural, deve atender 0s seguintes requisitos:

| — ser domiciliado no Brasil;
I — ser graduado em curso superior, em instituicdo reconhecida oficialmente no Pais ou no exterior;

Il — ter sido aprovado em exame de certificacdo cuja metodologia e contetdo tenham sido previamente aprovados
pela CVM;



. o ilibada:

AMEC: a Associacdo entendeu que reputacdo ilibada ja estd contemplada nos incisos V e VI de forma mais clara e
objetiva, de forma que a retirada do inciso IV da minuta inicial, resolve a questdo da subjetividade, sem deixar 0s
investidores desprotegidos.

IV - experiéncia profissional de pelo menos trés anos em atividade especifica diretamente relacionada a gestdo de
recursos de terceiros, analise macroecondmica, analise de empresas ou, ainda, gestao de risco de carteira.

AMEC: a Associacdo entendeu gue apesar da previsdo de exame de certificacdo ser um avanco para a autorizacao
de reqistro de administrador de carteira, 0 mercado ndo esta preparado para dispensar 0 requisito da experiéncia
prévia. Como se trata da pessoa que sera o responsavel perante a CVM, entendemos salutar que tal responsavel
tenha tido vivéncia pelo menos nas areas mais intrinsecas ao negocio pelo qual ira responder.

V — ndo estar inabilitado ou suspenso para o exercicio de cargo em instituicdes financeiras e demais entidades
autorizadas a funcionar pela CVM, pelo Banco Central do Brasil, pela Superintendéncia de Seguros Privados —
SUSEP ou pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar — PREVIC;

VI — ndo haver sido condenado por crime falimentar, prevaricagdo, suborno, concussio, peculato, “lavagem” de
dinheiro ou ocultacdo de bens, direitos e valores, contra a economia popular, a ordem econémica, as relagdes de
consumo, a fé publica ou a propriedade publica, o sistema financeiro nacional, ou a pena criminal que vede, ainda
que temporariamente, 0 acesso a cargos publicos, por decisdo transitada em julgado, ressalvada a hipétese de
reabilitacdo; e

VIl — ndo estar impedido de administrar seus bens ou deles dispor em razdo de decisdo judicial transitada em
julgado decorrente de atividade desempenhada no mercado financeiro e de capitais.

AMEC: a Associacdo entendeu que infelizmente hoje nem todos os juizes utilizam as ferramentas que estdo ao seu
alcance de forma responsavel. Tem sido comum a justica do trabalho emanar determinacdes de bloqueio sem
cautela, atingindo indevidamente e de forma irresponsavel o patriménio de individuos.Por isso, entendemos que
relacionar o impedimento as atividades do mercado financeiro e de capitais e amarra-lo a condenacdo final
transitada em julgado atende aos objetivos da CVM de protecdo do investidor, sem causar prejuizos aos individuos
gue ainda estiverem exercendo seu direito de defesa nas instancias pertinentes.

8 1°A Superintendéncia de Relagdes com Investidores Institucionais - SIN pode, excepcionalmente, dispensar o
atendimento aos requisitos previstos nos incisos Il e 111 do caput deste artigo, desde que o requerente possua:

I — comprovada experiéncia profissional de, no minimo, 8 (oito) anos em atividades diretamente relacionadas a
gestdo de-carteiras-de-valores-mobitiarios-recursos de terceiros, a analise macroeconémica, a analise de empresas
ou, ainda, a gestdo de risco de carteiras; ou

Il — notdrio saber e elevada qualificacdo em area de conhecimento que o habilite para o exercicio da atividade de
administracdo de carteiras de valores mobiliarios.

AMEC: na linha de que a segregacdo de autorizacdes ndo seria a melhor opcdo para 0 mercado, a Associacao

sugere excluir o 82 acima.

§2° Fica dispensado do atendimento aos requisitos previstos no caput deste artigo, os diretores responsaveis do
administrador de carteira pessoa juridica ja credenciados como administradores de carteira pessoa fisica.

AMEC: a Associacdo entendeu ser necessario prever dispensa do cumprimento dos requisitos do art. 4° para
diretores responsaveis da PJ ja credenciados na PF para atividade de administracdo de carteira.




8§ 3° N4o é considerada experiéncia profissional no &mbito do mercado de valores mobiliarios, para fins do disposto
no § 1° deste artigo:

| —a atuagdo como investidor; eu

Il — a prestacdo de servigos de forma ndo remunerada; ou

Il — a atuacdo em atividade relacionada a venda de valores mobiliarios

AMEC: a Associagdo entendeu gue a experiéncia na area comercial ndo é suficiente para que uma pessoa possa ser

responsavel por administracdo de carteira perante a CVM e, considerando que ja existem as excecdes dos incisos |
e Il previstas na minuta, sugerimos adicionar o inciso I11.

Subsecao Il — Administrador Pessoa Juridica

Art. 5%ara fins de obtencdo e manutencdo da autorizacdo pela CVM, o administrador de carteiras de valores
mobiliarios, pessoa juridica, deve atender 0s seguintes requisitos:

| — ser domiciliado no Brasil;

Il — ter eemoeem seu objeto social o exercicio de administracdo de carteiras de valores mobiliarios e estar
regularmente constituido e registrado no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas - CNPJ;

Il — atribuir a responsabilidade pela administragdo de carteiras de valores mobiliarios a um ou mais diretores
estatutarios ou administradores, eleitos ou nomeados, autorizados a exercer a atividade pela CVM, nos termos do §
5° deste artigo;

IV — atribuir a responsabilidade pela implementacdo e cumprimento de regras, procedimentos e controles internos e
desta Instrugdo a um diretor estatutario ou administrador, eleito ou nomeado; e

V — constituir e manter recursos humanos e computacionais adequados ao porte e a area de atuacdo da pessoa
juridica.

AMEC: a Associacdo sugere a alteracdo considerando as pessoas juridicas administradoras de carteira organizadas
sob a forma de sociedade limitada.

§ 1°E vedada a utilizacdo de siglas e de palavras ou expressdes que induzam o investidor a erro na denominagéo da
pessoa juridica de que trata o caput.

§ 2°0 diretor ou administrador eleito ou nomeado responsavel pela administragdo de carteiras de valores
mobiliarios ndo pode ser responsavel por nenhuma outra atividade sujeita a autorizacdo da CVM na instituicdo ou
fora dela.

8 3°0 diretor ou administrador eleito ou nomeado responsavel pela implementacdo e cumprimento de regras,
procedimentos e controles internos e desta Instrugéo:

| — deve exercer sua funcdo com independéncia; e

Il — ndo pode atuar em funcdes relacionadas a administracdo de carteiras de valores mobiliarios ou a consultoria de
valores mobiliarios na instituicdo ou fora dela.

8 4°0Os diretores ou administradores responsaveis pela administragdo de carteiras de valores mobiliarios e pela
implementacdo e cumprimento de regras, procedimentos e controles internos e desta Instrugdo podem exercer as
mesmas func¢des em sociedades controladoras, controladas, coligadas ou sob controle comum.

8 5° O administrador de carteiras de valores mobiliarios pode indicar mais de um diretor ou administrador



responsavel pelas atividades de administracdo, desde que:

| —a pessoa juridica administre carteirasde valores mobiliarios de naturezas diversas; e

Il — sua estrutura administrativa contemple a existéncia de uma diviséo de atividades entre as carteiras, que devem
ser administradas de forma independente e exclusiva, em especial no que concerne a tomada de decisbes de

investimento.

8§ 6°As atribuicdes de responsabilidade previstas nos incisos 11l e IV do caput devem ser consignadas no contrato
ou estatuto social da pessoa juridica.

8 7°Os recursos computacionais previstos no inciso V do caput devem:

| — ser protegidos contra adulteragdes; e

I1 — manter registros que permitam a realizacdo de auditorias e inspecdes.

Art. 6°Na hipdtese de impedimento de qualquer dos diretores ou administradores responséveis pela administracdo
de carteiras de valores mobiliarios por prazo superior a 30 (trinta) dias, o substituto deve assumir a referida
responsabilidade, devendo a CVM ser comunicada, por escrito, no prazo de 1 (um) dia util a contar da sua
ocorréncia.

Paragrafo Unico. A substituicdo definitiva do diretor responsavel fica sujeita & comunicacdo prévia a CVM e a sua
manifestacdo acerca do atendimento aos requisitos previstos no art. 4° desta Instrucdo. Secéo Il — Pedido de

Registro do Administrador de Carteiras de Valores Mobiliarios

Art. 7°0 pedido de autorizacdo para o exercicio da atividade de administragdo de carteiras de valores mobiliarios
deve ser encaminhado & SIN e instruido com os documentos identificados no:

I — Anexo 7-1, se pessoa natural; e
I1 — Anexo 7-11, se pessoa juridica.

Art. 8°A SIN tem 45 (quarenta e cinco) dias Uteis para analisar o pedido, contados da data do protocolo, desde que
o0 pedido venha acompanhado de todos os documentos necessarios a concessao da autorizagao.

§ 1°Caso qualquer dos documentos necessarios a concessdo da autorizacdo nao seja protocolado com o pedido de
registro, o prazo de que trata o caput sera contado da data de protocolo do Gltimo documento que complete a
instrugdo do pedido de autorizag&o.

§ 2°0 prazo de que trata o caput pode ser interrompido uma unica vez, caso a SIN solicite ao requerente
informagdes ou documentos adicionais.

8 3°0 requerente tem 20 (vinte) dias Uteispara cumprir as exigéncias formuladas pela SIN.

8§ 4°0 prazo para 0 cumprimento das exigéncias pode ser prorrogado, uma Unica vez, por 10 (dez) dias uteis,
mediante pedido prévio e fundamentado formulado pelo requerente a SIN.

§ 5°A SIN tem 30 (trinta) dias Uteis para se manifestar a respeito do atendimento das exigéncias e do deferimento
do pedido, contados da data do protocolo dos documentos e informacgdes entregues para 0 cumprimento das
exigéncias.

8 6°Caso as exigéncias ndo tenham sido atendidas, a SIN, no prazo estabelecido no § 5°, enviara oficio ao
requerente com a indicacéo das exigéncias que nao foram consideradas atendidas.

§ 7°No prazo de 10 (dez) dias Uteis contados do recebimento do oficio de que trata o § 6° ou no restante do periodo
para o término do prazo de que trata 0 § 3° o que for maior, o requerente podera cumprir as exigéncias que ndo



foram consideradas atendidas.

§ 8°A SIN tem 30 (trinta) dias Uteis para se manifestar a respeito do atendimento das exigéncias e do deferimento
do pedido de registro, contados da data do protocolo dos documentos e informagdes entregues para 0 cumprimento
das exigéncias em atendimento ao oficio mencionado no § 6°.

8§ 9°0 descumprimento dos prazos mencionados nos 88 3°, 4° e 7° implica indeferimento automatico do pedido de
autorizagéo.

8 10A auséncia de manifestacdo da SIN nos prazos mencionados no caput, 88 5° e 8° implica deferimento
automatico do pedido de autorizacéo.

CAPITULO 1ll - CANCELAMENTO DA AUTORIZACAO PARA O EXERCICIO DA ATIVIDADE DE
ADMINISTRADOR DE CARTEIRAS DE VALORES MOBILIARIOS

Secado | — Cancelamento de Oficio

Art. 9°A SIN deve cancelar a autorizacdo do administrador de carteiras de valores mobiliarios nas seguintes
hipoteses:

| — falecimento do administrador de carteiras de valores mobiliarios pessoa natural;

Il — extingdo do administrador de carteiras de valores mobiliarios pessoa juridica;

I11 — se constatada a falsidade dos documentos ou de declaragdes apresentadas para obter a autorizagéo; ou

IV — se, em razdo de fato superveniente devidamente comprovado, ficar evidenciado que a pessoa autorizada pela
CVM ndo mais atende a qualquer dos requisitos e condicGes, estabelecidos nesta Instrucdo, para a concessdo da
autorizacao.

8 1°A SIN comunicard previamente ao administrador de carteiras de valores mobiliarios a decisdo de cancelar seu
registro, nos termos dos incisos Il e 1V do caput, concedendo-lhe o prazo de 10 (dez) dias Uteis, contados da data

de recebimento da comunicacéo, para apresentar suas razdes de defesa ou regularizar seu registro.

§ 2°Da decisdo de cancelamento de registro segundo o disposto nos incisos 111 e IV do caput cabe recurso a CVM,
com efeito suspensivo, de acordo com as normas vigentes.

Secao Il — Cancelamento Voluntério

Art. 10. O pedido de cancelamento da autorizagdo para o exercicio da atividade de administracdo de carteiras de
valores mobiliarios deve ser solicitado a SIN.

§ 1°0 pedido de que trata o caput deve ser instruido com declaracdo de que, na data do pedido, o requerente ndo
mais exerce a atividade.

8 2°A SIN tem 15 (quinze) dias Uteis, contados do protocolo, para deferir ou indeferir o pedido de cancelamento.

§ 3°0 prazo de que trata 0 8 2° pode ser interrompido uma Unica vez, caso a SIN solicite ao requerente informaces
ou documentos adicionais, passando a fluir novo prazo a partir do cumprimento das exigéncias.

§ 4°0 requerente tem 10 (dez) dias Uteis para cumprir as exigéncias formuladas pela SIN.

8 5°A auséncia de manifestacdo da SIN no prazo mencionado no § 2° implica deferimento automatico do pedido de
cancelamento do registro do requerente.

CAPITULO IV — PRESTACAO DE INFORMACOES



Secdo | — Regras Gerais

Art. 11. As informaces divulgadas pelo administrador de carteiras de valores mobiliarios devem ser:
| — verdadeiras, completas, consistentes e ndo induzir o investidor a erro; e

I — escritas em linguagem simples, clara, objetiva e concisa.

8§ 1°As informac0es relativas-as-carteiras-administradas ndo podem assegurar ou sugerir a existéncia de garantia de
resultados futuros ou a isencao de risco para o investidor.

AMEC: a Associacdo concluiu que esta é uma excelente diretriz para todo tipo de informacao.

§ 2°As informac6es fornecidas devem ser Uteis a avaliagdo do servigo prestado.

Art. 12. A SIN pode determinar que as informacdes previstas nesta Instrucdo sejam apresentadas por meio
eletronico ou pela pagina da CVM na rede mundial de computadores, de acordo com a estrutura de banco de dados
e programas fornecidos pela CVM.

Art. 13. Caso as informacgfes divulgadas apresentem incorre¢cGes ou impropriedades que possam induzir o
investidor a erro, a SIN pode exigir:

| —a cessacdo da divulgagéo da informacéo; e
Il — a veiculagdo, com igual destaque e por meio do veiculo usado para divulgar a informacdo original, de
retificacbes e esclarecimentos, devendo constar, de forma expressa, que a informacgéo esta sendo republicada por

determinacdo da CVM.

Art. 14. O administrador de carteiras de valores mobiliarios, pessoa juridica, deve manter pagina na rede mundial
de computadores com as seguintes informacdes atualizadas:

| — formulario dereferéneia-duediligence, cujo contetudo deve refletir o Anexo XXX 45-H (incluir numeracéo do
novo formulario proposto);

AMEC: este ponto foi abordado na carta de apresentacao.

Il — cédigo de ética;

Il —regras,—procedimentos—e—desericdo—politica de controles internos, elaborados para o cumprimento desta

Instrugéo;

AMEC: a Associacdo concluiu que o termo “politica” seriauma boa nomenclatura padrdo para se adotar, por
abranger o que é necessario e favorecer a busca das informacdes no site, o investidor ja sabera o que procurar, ndo
havera diferencas de nomenclatura de instituicdo para instituicao.

IV — politica de gestéo de risco; e
V — politica de compra e venda de valores mobiliarios por administradores, empregados, socios e colaboradores.

8§ Unico Na hipotese de gestdo compartilhada de carteiras, € admitida a apresentacdo das informac@es exigidas neste
artigo de forma coordenada e conjunta.

AMEC: a Associacdo concluiu ser a coordenacdo de politicas salutar para a unicidade do Fundo, em caso de gestdo
compartilhada (ver outros requisitos para esta modalidade no novo Art 27 sugerido mais abaixo).

Secao Il — Informacdes Periodicas



Art. 15. O administrador de carteiras de valores mobiliarios deve enviar a CVM, até o dia 31 de maio de cada ano,
por meio de sistema eletronico disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores, formulério de
duediligence referéneia, cujo contetdo deve refletir o Anexo XXX(incluir numeracdo do novo formulério
proposto):

Paragrafo Unico. O administrador de carteiras de valores mobiliarios, pessoa natural, que atue exclusivamente
como preposto de administrador de carteiras de valores mobiliarios que se organize sob a forma de pessoa juridica

esta dispensado do envio do formulario de duediligence referéneia-a-que-serefere-o-inciso-t.
CAPITULO V — REGRAS DE CONDUTA

Secédo | - Regras Gerais

Art. 16. O administrador de carteiras de valores mobiliarios deve:

| — exercer suas atividades com boa fé, transparéncia, diligéncia e lealdade em relacéo aos seus clientes;
Il — desempenhar suas atribui¢cdes de modo a:

a)-atender buscar aos objetivos de investimento de seus clientes; e

b) evitar praticas que possam ferir a relacdo fiduciaria mantida com seus clientes;

Il — cumprir fielmente o contrato previamente firmado por escrito com o cliente da carteira administrada, o qual
deve conter as caracteristicas dos servi¢cos a serem prestados, dentre as quais se incluem:

a) a politica de investimentos a ser adotada, que deve estar de acordo com o perfil do cliente, sua situacdo
financeira e seus objetivos;

b) disponibilizacdo da metodologia utilizada para a precificagde avaliacdo da compra dos ativos da carteira;
c) descrigdo detalhada da remuneracéo cobrada pelos servigos;

d) os riscos inerentes aos diversos tipos de opera¢des com valores mobilidrios nos mercados de bolsa, de balcéo,
nos mercados de liquidacdo futura e nas operacdes de empréstimo de acdes que pretenda realizar com 0s recursos
do cliente; e

e) o conteldo e a periodicidade das informacdes a serem prestadas ao cliente;

AMEC: a Associacdo concluiu gue os incisos deste artigo estdo misturando um pouco obrigacGes que ndo seriam
destinadas a todos os tipos de “administradores de carteira”. Assim, sugerimos esta alteracdo, considerando gue
este inciso 111 se aplicaria somente ao caso de carteira administrada. Quando a CVM fala em “‘cliente”, entendemos
estar se referindo ao cotista em si, e ndo ao Fundo. Além disto, concluiu-seque é essencial destacar que a avaliacdo
de ativos se refere, no caso, avaliacdo para a compra de ativos e ndo avaliacdo para o calculo da cota. Achamos
muito importante para o mercado queo calculo da cota seja mantido em figura distinta do gestor/administrador de
carteira administrada (como sdo organizados 0s mercados internacionais).

IV — manter atualizada, em perfeita ordem e a disposicdo do cliente da carteira administrada, na forma e prazos
estabelecidos em suas regras internas, toda a documentacdo relativa as operacGes com valores mobiliarios
integrantes das carteiras sob sua administragao;

AMEC: a Associacdo concluiu ser 0 mesmo caso do inciso anterior. Consideramos ser aplicavel somente ao caso
de carteira administrada. Para os fundos de investimento, a guarda de documentos ja esta bem requlamentadapor




esta douta Comissdo e 0 mesmo ndo se encaixa como cliente nesta relacdo.

V — manter em custodia ou certificar de que seja mantido, em entidade devidamente autorizada para tal servico, 0s
ativos financeiros integrantes das carteiras sob sua administracdo, tomando todas as providéncias Uteis ou
necessarias a defesa dos interesses dos seus clientes;

VI — transferir a carteira qualquer beneficio ou vantagem que possa alcancar em decorréncia de sua condi¢do de
administrador de carteiras de valores mobiliarios;

VIl — prestar as informagGes que lhe forem solicitadas pelo cliente, pertinentes a politica de investimento e aos
valores mobiliarios integrantes da carteira administrada;

VIl — informar & CVM sempre que verifique a ocorréncia ou indicios de violacdo da—legislagde—a presente
Instrucdo que incumbe @ CVM fiscalizar, no prazo méaximo de 7 (sete) dias Uteis da ocorréncia ou identificacao;

AMEC: a Associacdosugere a alteracdo de redacdo considerando gue a transferéncia da obrigacdo de fiscalizacdo
para 0 mercado dentro do contexto vago e subjetivo de toda legislacdo ndo seria viavel.

IX — diante de uma situacdo de conflito de interesses, informar ao cliente que esta agindo em conflito de interesses
e as fontes desse conflito, na forma prevista em regulamento ou em contrato entre as partes, agindo sempre no

melhor interesse do investidor antes-de-efetuaruma-operacao; e

AMEC: a Associacdo sugere esta alteracdo, pois, apds analise de casos, concluiu-se gue ndo é operacionalmente
vidvel a comunicacdo prévia em muitas hipoteses, de forma que com a garantia de que o administrador de carteira
iria agir sempre no melhor interesse do investidor, o conflito ou potencial conflito fica requlado.

X — no caso de administrador, pessoa juridica, estabelecer politica relacionada a compra e venda de valores
mobiliarios por parte de administradores, empregados, socios e colaboradores.

Secédo Il - Vedacdes

Art. 17. E vedado ao administrador de carteiras de valores mobiliarios, em relacdo aos recursos de terceiros que
administra:

| — atuar como contraparte, direta ou indiretamente, em negdcios com carteiras que administre, exceto nos seguintes
casos:

a) quando se tratar de administracdo de carteiras individuais e houver autorizacdo, prévia e por escrito, do cliente;
ou

b) quando, embora formalmente contratado, ndo detenha, comprovadamente, poder discricionario sobre a carteira e
ndo tenha conhecimento prévio da operacao;

Il — modificar as caracteristicas basicas dos servicos que presta sem o prévio instrumento contratual adequado

consentimento-previc-e-poreserito-do-chente,

AMEC: a Associacdo concluiu que no caso do servico de gestdo, as caracteristicas basicas sdo previstas no
contrato _de gestdo e no requlamento (politica de investimento). Ja esta previsto em norma que, salvo casos
excepcionais, o regulamento ndo pode ser alterado sem Assembleia, portanto, 0 consentimento prévio para este
caso esta resolvido. Resta-nos avaliar eventuais alteracées no contrato de gestdo. Neste particular, o cliente/cotista
nao precisa aprovar previamente, considerando que é um instrumento firmado entre administrador de fundos e
gestor, sem a participacdo do cotista. Por isso, sugerimos que alteracdes sejam feitas por meio de termo aditivo
entre ambas as partes.

Il — fazer propaganda garantindo niveis de rentabilidade, com base em desempenho histdrico da carteira ou de
valores mobiliérios e indices do mercado de valores mobiliarios;



IV — fazer quaisquer promessas quanto a retornos futuros da carteira;
V — contrair ou efetuar empréstimos para carteira, salvo pelas hipéteses descritas no § 4°;
VI — prestar fianca, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra forma em relagédo aos ativos administrados;

VIl — negociar com os valores mobiliarios das carteiras que administre com a finalidade de gerar receitas de
corretagem ou de rebate para si ou para terceiros; e

V111 — negligenciar, em qualquer circunstancia, a defesa dos direitos e interesses do cliente.

AMEC: esta sugestdo é na linha explicada anteriormente de gue Associacdo concluiu que a segregacdo de

autorizacoes ndo é o mais salutar para o mercado. Por isso, sugerimos a exclusdo deste paragrafo.

8 1 22 Ndo se aplica aos administradores e gestores de fundos de investimento a proibicdo de que trata o inciso |
deste artigo, devendo constar do regulamento do fundo, se for o caso, a possibilidade de o administrador ou o
gestor atuar como contraparte do fundo.

§ 2 3° Da autorizagdo de que trata a alinea “a” do inciso I do caput devera constar, quando se tratar de carteira de
titularidade de pessoa juridica, a identificacdo da pessoa natural responsavel.

8§ 3 42 Os administradores e gestores de fundos de investimento podem utilizar os ativos dos fundos para prestacdo
de garantias de operacGes dos proprios fundos, bem como emprestar e tomar titulos e valores mobiliarios em
empréstimo, desde que tais operacdes de empréstimo sejam cursadas exclusivamente por meio de servico
autorizado pelo Banco Central do Brasil ou pela CVM.

§ 4 52 Nos casos de distribuicdo publica em que a pessoa juridica responsavel pela administracdo de carteiras de
valores mobiliarios, ou partes relacionadas, participe do consorcio de distribuicdo, € admitida a subscricdo de
valores mobiliarios para a carteira, desde que em condicGes idénticas as que prevalecerem no mercado ou em que 0
administrador contrataria com terceiros.

Art. 18. Os integrantes de comité de investimento, ou 6rgdo assemelhado, que tomem decisGes relativas a
administracéo de carteiras de valores mobiliarios, devem observar os deveres e as vedagOes previstas nos arts. 16 e
17.

CAPITULO VI - REGRAS, PROCEDIMENTOS E CONTROLES INTERNOS

Art. 19. O administrador de carteiras de valores mobiliarios, pessoa juridica, deve garantir, por meio de controles
internos adequados, o permanente atendimento as normas e regulamentaces vigentes, referentes as diversas
modalidades de investimento, a prdpria atividade de administracdo de carteiras de valores mobiliarios e aos padrdes
ético e profissional.

Paragrafo anico. Os controles internos devem ser efetivos e consistentes com a natureza, complexidade e risco das
operacdes realizadas.

Art. 20. O administrador de carteiras de valores mobiliarios, pessoa juridica, deve exercer suas atividades de forma
a

| — assegurar envidar maiores esforcos para que todos os profissionais que desempenhem funcbes ligadas a
administracdo de carteiras de valores mobiliarios atuem com imparcialidade e conhe¢cam o codigo de ética e as
normas aplicaveis, bem como as disposices relativas a controles internos;

I1 — impedir que seus interesses comerciais influenciem o desempenho da atividade de administracdo de carteiras de
valores mobiliarios; e



Il — identificar, administrar e eliminar eventuais conflitos de interesses que possam afetar a imparcialidade das
pessoas que desempenhem funcdes ligadas a administragdo de carteiras de valores mobiliarios, observando, em
caso de impossibilidade de eliminacéo do conflito de interesses, o disposto no inciso IX do art. 16.

Paragrafo Unico. O administrador de carteiras de valores mobilidrios, pessoa juridica, deve desenvolver e
implementar regras, procedimentos e controles internos, por escrito, com o objetivo de assegurar o cumprimento do
disposto no caput e seus incisos.

Art. 21. O administrador de carteiras de valores mobiliarios, pessoa juridica, deve estabelecer mecanismos para:

I — o controle de informagfes confidenciais a que tenham acesso seus administradores, empregados e
colaboradores;

Il — assegurar a existéncia de testes periodicos de seguranca para os sistemas de informac@es, em especial para os
mantidos em meio eletronico; e

Il — implantar e manter programa de treinamento de administradores, empregados e colaboradores que tenham
acesso a informac@es confidenciais ou participem de processo de decisdo de investimento.

Art. 22. O diretor responsavel pela |mplementagao e cumprlmento de regras, procedlmentos e controles mternos e
desta Instrucdo deve elaborar en
mobilidries, até o Ultimo dia atil dos meses de janeiro e julho, relatério relativo ao semestre encerrado no més
imediatamente anterior a data de entrega, contendo:

AMEC: a Associacdoconcluiu nido ser necessaria a criacdo ou existéncia de “Orglos da administracio”, pois a
maioria das empresas € organizada na forma de sociedade limitada, contando tdo somente com administradores.
Além disto, apds andlise e discussdes, notou-se que este procedimento parece gerar um fluxo desnecessario;Com
iSS0, nossa sugestdo considera gue o relatorio pode ser feito e mantido a disposicdo da CVM, conforme paragrafo
Unico, sem que isto traga prejuizos substanciais e sem inflar 0s processos internos de cada empresa.

I — as conclusdes dos exames efetuados;

Il — as recomendac0es a respeito de eventuais deficiéncias, com o estabelecimento de cronogramas de saneamento,
quando for o caso; e

Il —a manifestacdo de cada de diretor responsavel pela-administracio-de-carteiras-de-valores-mebitiaries de acordo

com sua competéncia, a respeito das deficiéncias encontradas em verificacfes anteriores e das medidas planejadas,
de acordo com cronograma especifico, ou efetivamente adotadas para sana-las.

Paragrafo Unico. O relatério de que trata o caput deve ficar disponivel para a CVM na sede do administrador de
carteiras de valores mobiliarios.

Secédo | - Gestéo de Riscos

Art. 23. O administrador de carteiras de valores mobiliarios deve implementar e manter politica escrita de gestdo
de riscos que permita 0 monitoramento e a mensura¢do permanentes dos riscos inerentes a cada uma das carteiras
administradas.

§ 1°A politica referida no caput deve estabelecer, no minimo, o seguinte:

I — os procedimentos necessarios a identificagdo e a0 acompanhamento da exposi¢do aos riscos de mercado, de
liquidez, de concentracdo, de contraparte, operacionais e de credito, que sejam relevantes para a carteira

administrada;

I — as técnicas, instrumentos e a estrutura utilizados para a implementacao dos procedimentos referidos no inciso I;



Il — os métodos de-precificacdo avaliacdo da compra dos ativos da carteira;

AMEC: a Associacdo debateu novamente a questdo da precificacdo e concluiu que é necessario esclarecer que o
gestor/administrador de carteira s6 poderia ser responsavel pela avaliacdo dos ativos da carteira no que diz respeito
a nivel de risco e demais fatores levados em consideracdo para a compra do ativo, o que é diferente da precificagdo
para o calculo da cota. Entendemos salutar para 0 mercado que o calculo da cota seja prerrogativa de instituicdo
segregada do gestor/administrador de carteira, conforme justificativa também apresentada no Art. 16, 111, e).

IV — os profissionais envolvidos na gestdo de riscos e respectivas atribuicdes e prerrogativas, nos termos do
mandato; e

V — a frequéncia com que a politica deve ser revista e avaliada pela diretoria pelos-6rgaos-da-administracdo.

§ 2°Nos casos em que a atividade de gestdo de carteiras de valores mobiliérios for delegada a terceiro contratado, o
administrador de carteiras de valores mobiliarios:

I — deve supervisionar diligentemente a implementacéo da gestdo de riscos pelo contratado; ou
Il — pode ele proprio executar as atividades de gestdo de riscos da carteira.

8§ 3°Os profissionais envolvidos na gestdo de riscos:

I — devem exercer sua fun¢do com independéncia; e

Il — ndo podem atuar em funcGes relacionadas a administracdo de carteiras de valores mobiliarios ou a qualquer
area comercial.

Secdo Il - Segregacao de Atividades

Art. 24. O exercicio da administracdo de carteiras de valores mobiliarios deve ser segregado das demais atividades
exercidas pela pessoa juridica, por meio da adocéo de procedimentos operacionais, com o objetivo de:

| — garantir a segregacdo fisica de instalagdes entre areas responsaveis por diferentes atividades prestadas relativas
ao mercado de valores mobiliarios;

Il — assegurar 0 bom uso de instalagdes, equipamentos e informag¢6es comuns a mais de um setor da empresa;
111 — preservar informagdes confidenciais e permitir a identificacdo das pessoas que tenham acesso a elas; e

IV — restringir 0 acesso a arquivos e permitir a identificacdo das pessoas que tenham acesso a informaces
confidenciais.

Art. 25. Para o cumprimento do disposto no art. 24, o administrador de carteiras de valores mobiliarios deve
manter manuais escritos, que detalhem as regras e os procedimentos adotados relativos a:

| — segregacdo das atividades, com o objetivo de demonstrar a total separacdo das areas ou apresentar as regras de
segregacdo adotadas, com discrimina¢do, no minimo, daquelas relativas as instalacbes, equipamentos e
informacdes referidas no inciso 11 do art. 24; e

Il — confidencialidade, definindo as regras de sigilo e conduta adotadas, com detalhamento das exigéncias cabiveis,
no minimo, para os seus sécios, administradores, colaboradores e empregados.

Secéo 111 - Contratacéo de Terceiros

Art. 26. O administrador de carteiras de valores mobiliarios pode contratar com terceiros, devidamente habilitados
e autorizados, servigos auxiliares a administracdo de carteiras de valores mobiliarios.



8 1° Caso a contratacdo de terceiros para a prestacao de servigos auxiliares seja despesa extraordinaria do Fundo,
deve ser submetida ao prévio consentimento do cliente mediante a apresentacdo das seguintes informacdes:

AMEC: a Associacdoentende gue quando se tratar de despesa direta do administrador de carteira, ndo seria
necessaria a aprovacdo prévia do cliente, j& que o0 mesmo ndo é prejudicado com aumento de custos tampouco
diminuicdo de rentabilidade.

| —justificativa para a contratacdo de terceiro;

I1 — escopo do servico que sera prestado;

111 — qualificagdo da pessoa contratada; e

IV — descricdo da remuneracdo e da forma de pagamento do servico contratado.

8 2°Aplicam-se aos clubes e fundos de investimento as regras de contratacdo de terceiros dispostas em suas
respectivas normas especificas.

§ 3° O disposto neste artigo aplica-se aos prestadores de servico offshore, devidamente habilitados ou
autorizados nas suas respectivas jurisdi¢cbes, mantida a responsabilidade do contratante local.

AMEC: com a permissao para que os fundos 409 apliquem no exterior e com o0 desenvolvimento cada vez maior
do mercado para a utilizacdo desta permissdo, a Associacdo considerou relevante incluir este topico na norma.

Sugestdo de Novo Artigo:
Art. 27. E permitida a contratagio de gestdo compartilhada em um fundo de investimento, observando-se:
| —a prévia aprovacdo em assembleia geral de cotistas

Il — a celebracdo de contrato que (a) assegure a responsabilidade solidaria dos administradores de carteira pelos
atos de gestdo compartilhada; (b) conceda autorizacdo para ordens, perante o custodiante do fundo, limitada ao
mercado especifico de atuacdo de cada administrador de carteira, em atencdo ao art. 59, Paragrafo unico, | da
Instrucdo CVM n° 409; e (c) autorize o administrador do fundo a intervir como &rbitro em caso de eventuais
conflitos nas decisdes de investimento.

Il — inclusdo de alerta aos investidores, através do regulamento e do prospecto, de que a gestdo sera exercida por
mais de um prestador de servigos, de maneira a informar, com destaque, a atribuicéo especifica de cada um; e

IV — informacdo, no prospecto, sobre (a) os beneficios e riscos decorrentes da estrutura de gestdo compartilhada;
(b) a condicdo de atuacdo conjunta dos administradores de carteira na conducdo da politica de investimento do
fundo, inclusive no que se refere a responsabilidade solidaria e (c) o papel do administrador como arbitro para a
solucéo de decisdes de investimentos conflitantes.

AMEC: a Associacdo sugere a incluir deste artigo para, em beneficio do mercado, incluir em normativo a gestdo
compartilhada, o que a CVM ja permite por meio do OFICIO-CIRCULAR/CVM/SIN/N® 3/2008 e outras decisdes
do colegiado. Esses sdo 0s requisitos gue esta douta autarquia estipulou no mencionado Oficio.

CAPITULO VII - DISTRIBUICAO DE COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO

AMEC: a Associacdo entendeu que com a alteracdo que permite gestores realizarem diretamente a venda de cotas,
0 mesmo passa também a ser responsavel pelo cumprimento das demais regras emanadas pela CVM no que diz
respeito @ PDLD, KYC eSuitability. Gostariamos que a CVM esclarecesse se 0 gestor podera contratar AA




diretamente ou, se para esta modalidade, ele continua dependente de outra instituicdo administradora gque
credenciaria 0 AA e 0 mesmo dela seria preposto.

Necessaria renumeracao de artigos se acatado o pleito “Sugestdo de Novo Artigo”

Art. 27. O administrador de carteiras de valores mobiliarios, pessoa juridica, pode atuar na distribuicdo de cotas de
fundos de investimento de que seja administrador ou gestor.

Paragrafo Unico. Para fins de exercicio da atividade de distribuicao referida no caput, o administrador de carteiras
de valores mobiliarios deve:

| — observar as normas e procedimentos especificos da CVM aplicaveis a intermediacdo de operacdes realizadas
com valores mobiliarios em mercados regulamentados de valores mobiliarios; e

Il — indicar um diretor ou administrador, eleito ou nomeado, responsavel exclusivamente pela atividade de
distribuicdo de cotas de fundos de investimento.

CAPITULO VIl — ADMINISTRACAO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO

Art. 28. A administracdo de fundos de investimento, exercida exclusivamente por administrador de carteiras de
valores mobiliarios, pessoa juridica, compreende o conjunto de servicos relacionados, direta ou indiretamente, ao
funcionamento e a manutencao do fundo, prestados pelo préprio administrador ou por terceiros contratados.

§ 1°As atividades de custddia e de controladoria de ativos e de passivos devem estar totalmente segregadas das
atividades de gestdo do fundo de investimento.

§ 2°Caso o administrador de fundos de investimento contrate um terceiro como gestor do fundo, ndo ha necessidade
de designacdo de diretor da instituicdo administradora para responder exclusivamente pela administracdo de
carteiras de valores mobiliarios, conforme dispGe o § 2° do art. 5°, podendo a designacgdo recair sobre diretor que
possua vinculo com outras atividades, vedada a acumula¢do com a atividade de administracdo dos recursos da
propria instituicéo.

Art. 29. O administrador de fundos de investimento deve exercer suas atividades de forma a:

| — identificar e avaliar fatores internos e externos que possam afetar adversamente a implementacdo da politica de
investimentos; e

Il — assegurar que seus administradores, empregados e colaboradores tenham acesso a informagfes relevantes,
confiaveis, tempestivas e compreensiveis para o exercicio de suas fungdes e responsabilidades.

Art. 30. O administrador de fundos de investimento deve manter na sua pagina na rede mundial de computadores o
manual de marcacao a mercado utilizado pela instituicao.

Secdo | — Fiscalizacéo de contratados

Art. 31. O administrador de fundos de investimento deve fiscalizar os servicos prestados por terceiros contratados
em nome do fundo, de forma a verificar, no minimo, que:

I — os limites e condigdes estabelecidos na regulacdo e no regulamento do fundo sejam cumpridos pelos prestadores
de servicos;

II- no momento da contratacdo, o prestador de servico possui recursos humanos, computacionais e estrutura
adequados e suficientes para prestar os servi¢os ao fundo;

Il — no momento da contratacdo, o gestor do fundo adota politica de gerenciamento de riscos consistente e passivel
de verificacdo, que é efetivamente levada em conta no processo de tomada de decisfes de investimento;



IV — o gestor do fundo adota politica de gerenciamento de riscos compativel com a politica de investimentos que
pretende perseguir; e

V — o custodiante possui sistemas de liquidacdo, validagéo, controle, conciliagdo e monitoramento de informac6es
que assegurem um tratamento adequado, consistente e seguro para os ativos nele custodiados.

Pardgrafo Gnico. Ao contratar parte relacionada para a prestacdo de servicos, o administrador de fundos de
investimento deve zelar para que as operacGes observem condicGes estritamente comutativas.

AMEC: a Associacdo entendeu necessaria alteracdodos incisos Il e 1ll, tendo consideradorazoavel e
operacionalmente vidvel que tal verificacdo seja feita somente no momento da contratacdo, como parte do
procedimento de duediligence de cada instituicdo contratante.

CAPITULO IX - MANUTENCAO DE ARQUIVOS

Art. 32. O administrador de carteiras de valores mobiliarios deve manter, pelo prazo minimo de 5 (cinco) anos, ou
por prazo superior por determinacdo expressa da CVM, em caso de processo administrativo, todos os documentos e
informacdes exigidos por esta Instrucdo, bem como toda a correspondéncia, interna e externa, todos os papéis de
trabalho, relatorios e pareceres relacionados com o exercicio de suas fungdes.

§ 1°0 administrador de carteiras de valores mobiliarios deve manter, por 5 (cinco) anos, arquivo segregado
documentando as operacdes em que tenha sido contraparte dos fundos de investimento ou das carteiras
administradas.

§ 2°0s documentos e informacdes a que se referem o caput e 0 § 1° podem ser guardados em meio fisico ou
eletronico, admitindo-se a substituicdo de documentos originais pelas respectivas imagens digitalizadas.

CAPITULO X — PENALIDADES E MULTA COMINATORIA

Art. 33. Considera-se infracdo grave, para efeito do disposto no art. 11, § 3o, da Lei no 6.385, de 1976, 0 exercicio
das atividades reguladas por esta Instrucdo por pessoa ndo autorizada ou autorizada com base em declaragdo ou
documentos falsos, bem como a infracdo as normas contidas nos arts. 16, 17, 20, 23, 24, 27, 29, 32 e 33 desta
Instrucgéo.

Art. 34. Nos termos das normas especificas a respeito do assunto, o administrador de carteiras de valores
mobiliarios esta sujeito a multa diaria, em virtude do descumprimento dos prazos previstos nesta Instrucdo para
entrega de informacdes periddicas, no valor de:

I — R$ 500,00 (quinhentos reais) para os administradores de fundos de investimento;

Il - R$ 200,00 (duzentos reais) para as demais pessoas juridicas; e

Il — R$ 100,00 (cem reais) para as pessoas naturais.

CAPITULO XI - DISPOSIGOES FINAIS E TRANSITORIAS

Art. 35. O administrador de carteiras de valores mobiliarios que ja seja registrado ou cujo pedido de registro ja
esteja protocolizado na CVM deve se adaptar ao disposto nesta Instrucdo até [180 dias ap6s a entrada em vigor da

normayj.

Paragrafo anico. O descumprimento do disposto no caput deste artigo acarreta o cancelamento da autorizacdo para
0 exercicio da atividade de administracdo de carteiras de valores mobiliérios.

Art. 36. Ficam revogados:

| —a Deliberacdo CVM n° 142, de 4 de fevereiro de 1992;



I1 —a Instrucdo CVM n° 306, de 5 de maio de 1999;
I11 — 0 Anexo Il da Instrugdo CVM n° 356, de 17 de dezembro de 2001,
IV —a Instrugdo CVM n° 364, de 7 de maio de 2002; e
V —a Instrucdo CVM n° 448, de 13 de fevereiro de 2007.
Art. 37. Esta Instrucdo entra em vigor na data de sua publicacéo.

MARIA HELENA DOS SANTOS FERNANDES DE SANTANA
Presidente



ANEXO 7-1
Documentos do Administrador - Pessoa Natural

Art. 100 pedido de autorizagdo para o exercicio da atividade de administracdo de carteiras de valores mobiliarios,
por pessoa natural, deve ser instruido com os seguintes documentos:

| — requerimento assinado pelo interessado;
Il — comprovante de aprovagdo em exame de certificacéo;
Il — comprovacdo de experiéncia, nos termos do inciso IV do Art. 4° desta Instrucao

IV HH — copia do diploma de concluséo do curso superior;

V P/ — informacgdes cadastrais previstas na Instrucdo que trata do cadastro de participantes do mercado de valores
mobiliarios; e

Art. 2°Caso o requerente queira solicitar a autorizacdo para o exercicio da atividade de administracdo de carteiras
de valores mobiliarios com base nre-art—3%eu no § 1° do art. 4° desta Instrucdo, deve apresentar:

| — requerimento assinado pelo interessado;
I1 — curriculo contendo dados profissionais que evidenciem a experiéncia do requerente, devidamente assinado;

111 — copia do certificado de conclusdo dos principais cursos mencionados no curriculo, se o pedido for feito com
base no inciso Il do § 1° do art. 4°

IV — declaracdo do empregador atual e dos anteriores informando quais eram as atividades desenvolvidas pelo
requerente e relacionando 0s correspondentes periodos nos quais foram exercidas ou, se for o caso, cdpia do
contrato social de sociedades da qual o requerente seja ou tenha sido sdcio;

V — informagdes cadastrais previstas na Instrugdo que trata do cadastro de participantes do mercado de valores
mobiliarios; e

Paragrafo Gnico. Caso ndo seja possivel obter as declaragdes previstas no inciso 1V deste artigo, o requerente deve
justificar a impossibilidade e encaminhar copia dos documentos que comprovem a experiéncia mencionada no
curriculo.



ANEXO 7-11
Documentos do Administrador - Pessoa Juridica

Art. 100 pedido de autorizacdo para o exercicio da atividade de administracdo de carteiras de valores mobiliarios,
por pessoa juridica, deve ser instruido com os seguintes documentos:

I — requerimento assinado pelo representante legal;

Il — copia simples dos atos constitutivos em sua versdo vigente e atualizada, devidamente registrada no cartério
competente, que deve conter previsdo para o exercicio da atividade e a indicacdo do responsavel perante a CVM,;

AMEC: a Associacdo sugereque os documentos sejam apresentados em copias simples haja vista que até mesmo os
tribunais ja abriram médo de exigir cOpias de atos constitutivos em coOpias autenticadas. Hoje é possivel abrir
processo e instruir autos apenas com cépia simples. Se a obrigacdo é instruir o pedido com os atos mais atuais, deve
assim ser cumprida.

Il — informacBes cadastrais previstas na Instrucdo que trata do cadastro de participantes do mercado de valores
mobiliarios;

VI — Formulario de duediligence na forma do Anexo XXX(incluir numeracéo do novo formulario proposto)

AMEC: conforme justificativa constante da carta de apresentacgéo.




