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1. Introducéo

Em relacdo ao referido edital, a ANBIMA, como porta-voz de seus associados,
gostaria de parabenizar a CVM pela iniciativa e, mais uma vez, agradecer a preocupacao
da autarquia em ouvir as principais partes interessadas na matéria através do processo
de audiéncia publica.

Mais que isso, é digno de nota o processo conduzido pela CVM anteriormente a
publicacdo do edital, em que a entidade buscou consultar a indUstria em relacdo aos
principais pontos a serem desenvolvidos no novo arcabouco regulatério a ser
implementado. As diversas reunides travadas entre os corpos técnicos da CVM e da
ANBIMA e entre a CVM e os participantes de mercado foram valiosas para a construcéo
de um norte comum, que assegure a eficacia da regulacdo ora definida.

O amadurecimento institucional e a introducéo de inovagdes financeiras geram a
necessidade de aprimoramentos nas regras e, eventualmente, da revisdo de arcaboucos
regulamentares inteiros. Ao mesmo tempo em que a regulacdo financeira promove
mudancas no modus operandi dos agentes, mercados e instituicbes financeiras, ela
também deve responder a continua transformacdo do segmento. Nesse contexto, a
modernizagdo e o aprimoramento das regras de constituicdo, administracéao,
funcionamento e divulgacdo de informacdes dos fundos de investimento propostos pela
CVM nesse edital constituem uma iniciativa fundamental para que esse segmento amplie,
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cada vez mais, sua funcionalidade para o desenvolvimento econémico brasileiro ao longo
dos préximos anos.

Assim, e como também pontuado pela CVM, o esforco de modernizacao
constante no edital “decorre de um processo natural de evolu¢cdo do mercado de valores
mobiliarios brasileiro e da industria de fundos de investimento em especial’. Com efeito,
desde 2004, quando foi editada a Instru¢do CVM n° 409, a industria brasileira de fundos
de investimento passou por indmeras mudancas, registrando uma significativa evolucao.

Os ativos sob gestao saltaram de R$ 629,8 bilhdes em dezembro de 2004 para
R$ 2,5 trilhdes em junho de 2014, praticamente quadriplicando em termos nominais (e
duplicando em termos reais). O numero de fundos, por sua vez, saltou de
aproximadamente 3 mil para mais que 8 mil, no caso dos fundos de investimento
convencionais, e de aproximadamente 2 mil para praticamente 6 mil, no caso dos fundos
em cotas.

Com esse crescimento, os fundos passaram a desempenhar o papel de
protagonista em diversos segmentos do sistema financeiro brasileiro: em maio de 2014,
41,3% do estoque da divida publica federal em mercado estavam nas maos desses
veiculos, e, se consideradas as opera¢gfes compromissadas na carteira dos fundos, o
valor das operacdes envolvendo titulos publicos federais alcangou o equivalente a 73%
desse estoque. Ja& no mercado de capitais, 30,1% do volume negociado em acbes na
BM&FBOVESPA em junho de 2014 foi oriundo de operacfes realizadas por fundos,
enquanto no segmento de debéntures (ex-leasing), a participacdo dos fundos
representou 35,4% do estoque destes ativos na CETIP.

Enquanto isso, somente no varejo, o numero de cotistas, medido pelo nimero de
contas que aplicam em fundos de investimento, atingiu 3,8 milhdes em maio de 2014,
superando largamente o nimero de investidores que acessam titulos publicos ou ativos
oferecidos na BM&FBOVESPA diretamente (378 mil e 592 mil, respectivamente).

O Brasil saiu, entdo, da 132 posi¢do no ranking global de industrias de fundos de
investimento para a 62 posicao, consolidando-se como uma das principais industrias de
fundos do mundo'.

Essa evolugcdo ndo se deu apenas no campo quantitativo: a propria conformacgéo
estrutural da indastria se alterou ao longo dos ultimos dez anos. Como consequéncia da
introducdo da arquitetura aberta pela Instru¢gdo CVM n° 409/04, houve também um
significativo crescimento do nimero de entidades especializadas na gestdo de carteiras
de investimento e, correspondentemente, o aumento e diversificacdo da oferta de
produtos e fundos de investimento ao publico em geral.

g Classificagao feita a partir dos ativos sob gestao, com base nos dados apurados pelo Investment Company
Institute (ICI). A 62 posicao foi assumida no final de 2009 e, desde entdo, se mantém. Dados disponiveis em:
(acesso em 10/06/2014).


http://www.ici.org/research/stats/worldwide/data
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O crescimento das gestoras independentes e das formas de distribuicdo a elas
associadas contribuiu para uma maior pulverizacédo dos canais de distribuicdo no Brasil.
Os distribuidores, com o intuito de fidelizar seus clientes, passaram a progressivamente
adotar estruturas de arquitetura aberta, onde os investidores pudessem acessar produtos
de diferentes casas na mesma instituicdo. Adicionalmente, especialmente no periodo
mais recente, a distribuicdo de fundos através da Internet e de plataformas ou
“supermercados” de fundos comecgou a ganhar relevancia.

Qualitativamente, também se alterou a amplitude de ativos constantes nos
portfolios dos fundos de investimento: a gama de ativos investidos cresceu
significativamente na Udltima década, abarcando, cada vez mais, novos produtos e
mercados financeiros, ndo restringindo-se as fronteiras brasileiras. Com efeito, houve
uma crescente internacionalizacdo da indastria, essencialmente, através da
internacionalizacdo dos portfélios dos fundos de investimento brasileiros, a partir da
autorizacdo para a realizacdo de aplicagbes no exterior concedida nas Instrucées CVM
nos 450/07 e 465/08.

Na ocasido da edigédo da Instrucdo n° 450/07, a CVM associou a flexibilizacdo de
aplicagao em ativos no exterior a ampliacao de “alternativas de investimento dos gestores,
permitindo que possam buscar maior competitividade e maior rentabilidade para os
fundos por eles geridos”. A medida permitiu, entdo, maior diversificacdo dos portfélios
desses veiculos, em linha com a tendéncia generalizada em todo o mundo de
internacionalizagdo dos fundos de investimentos e suas aplicagdes, proporcionando a
industria brasileira um alinhamento com seus pares internacionais.

Esse movimento de diversificacdo refor¢a diretamente o peso desses veiculos
como investidores institucionais capazes de desempenhar um papel importante no
desenvolvimento dos mercados financeiro e de capitais brasileiros. Ele também se reflete
na ampliacdo das possibilidades de aplicagdo para os investidores finais: a industria criou
novas classes e tipos de fundo, empregando estratégias diferenciadas e demonstrando
capacidade de adequar-se as exigéncias de cada investidor individual.

Outro fator que evoluiu ao longo da ultima década foi a autorregulacdo do
segmento. Das regras para padronizacdo de prospecto e publicidade constantes na
primeira versdo do Codigo de Fundos em 2000, seguiram as normas para marcacao a
mercado dos ativos e cotas, os requerimentos de verificagdo da adequacéo dos fundos
ao perfil dos investidores (suitability), regras de proxy voting, diretrizes para distribuigéo
etc. Foi também criada uma ampla base de dados sobre a industria brasileira de fundos,
0 que auxilia sobremaneira a atividade de supervisdo e contribuiu para a eficacia da
regulagédo, amplamente falando.

O arcabouco de autorregulacdo operou no sentido da complementaridade com a
regulacédo da CVM, evitando sobreposi¢cfes e propondo praticas alinhadas a realidade do
mercado. A autorregulacdo contribuiu sobremaneira para a promoc¢éo da harmonizacgéo
das préticas de mercado e o alinhamento das condi¢cdes de competicdo dos gestores e
fundos de investimento, preservando a concorréncia leal no segmento.
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A maior flexibilidade da regulacdo voluntaria permitiu também que as inovac¢des
financeiras e alteracdes relevantes do mercado obedecessem a regras especificas
mesmo antes da acdo regulatéria da CVM, antecipando algumas necessidades
regulatérias. Os requerimentos de suitability, por exemplo, constam no Cdédigo de Fundos
desde 2008 e foram formalmente adotados pela CVM somente no final de 2013, para
vigéncia em 2015; outros exemplos estdo ligados a transparéncia de mercado e
gerenciamento de risco. Tudo indica, portanto, que o desenvolvimento da autorregulagéo
contribuiu para a robustez e resiliéncia dos fundos de investimento brasileiros.

llustracdo disso € o desempenho da industria de fundos em meio a crise
financeira internacional de 2008-9. Em meio a turbuléncia dos mercados, a captacao
liquida negativa (R$ 65,6 bilhdes) e a desvalorizacdo do patriménio (-2,9%)
testemunhadas no ano de 2008 foram rapidamente revertidas: o ano de 2009 registrou
volumes recordes de captacdo (R$ 86,7 bilhdes), posteriormente superados nos anos
seguintes, e 0s ativos sob gestdo valorizaram-se significativamente (24,6%). Poucos
fundos foram fechados: no caso dos fundos em cotas, o niumero de fundos reduziu-se de
4.305, em dezembro de 2007, para 4.027, em dezembro de 2009, e logo retomou uma
trajetoria de expansdo; no caso dos fundos convencionais, sequer uma redugdo do
namero de fundos foi registrada, tendo sido mantida a trajetoria de expansao de longo
prazo do numero de fundos disponiveis.

Como inicialmente mencionado, o amadurecimento institucional e a introducéo de
inovagdes financeiras, por vezes, geram a necessidade de revisar a regulagéo financeira.
Parece ser exatamente esse 0 estagio em que se encontram os fundos de investimento
brasileiros: os ultimos dez anos registraram um amadurecimento e aprofundamento do
segmento, novas estruturas surgiram, novos mercados se abriram e houve a difusdo de
inovacgdes relevantes na industria.

A valorizagcdo dos meios eletrbnicos de comunicagdo e a racionalizagcdo do
volume e forma de divulgacédo de informacdes sdo avancos importantes para reduzir os
custos e ampliar a competitividade da industria ante outros produtos no Brasil. A
flexibilizacdo dos limites de aplicacdo, sobretudo, em ativos no exterior, constitui um
reconhecimento formal do regulador acerca da tendéncia de globalizacdo dos fundos de
investimento e oferece oportunidade a industria de seguir esse caminho. A maior
transparéncia visada pelo Edital contribui para reduzir a assimetria informacional e
proporcionar que investidores tomem decisdes devidamente informados, de acordo com
seus objetivos, capacidade financeira e conhecimento, podendo, assim, diversificar seus
portfolios apropriadamente.

Ou seja, a modernizacao almejada certamente sera relevante para a ampliacéo da
funcionalidade da industria brasileira de fundos de investimento ao desenvolvimento
econdmico e financeiro do pais. Por outro lado, também devera promover novas
transformacfes no segmento e nas praticas de seus participantes cujos efeitos ainda nao
podem ser antecipados. Eles devem ser objeto de acompanhamento e didlogo continuos
entre mercado e regulador, eventualmente ensejando novas iniciativas regulatérias ou
aperfeicoamentos do novo arcabouco.
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A ANBIMA compartilha desse objetivo de continua modernizagdo e se manifesta
em resposta, encaminhando sugestbes de aprimoramento, e eventuais alteracdes e
esclarecimentos, as mudancas propostas na minuta de Instrucéo disponibilizada no edital.
Em funcdo da extensao da matéria, optamos por estruturar este oficio da seguinte forma.
Além desta introducdo, mais trés secdes compdem o documento. A Secdo 2 trata de
forma aprofundada os assuntos de maior relevancia para a industria de fundos de
investimento brasileira como, por exemplo, o investimento no exterior e as regras de
rebate, consolidando as discussGes sobre cada um dos temas, as sugestdes de
aprimoramento ao texto da minuta e as justificativas correspondentes. A Secéo 3 traz
sugestdes pontuais aos dispositivos na minuta, conforme a sequéncia da Instrucao
apresentada pelo edital. Por fim, a Secdo 4 tem carater conclusivo, trazendo
consideracdes finais acerca do arcabouco regulatério dos fundos de investimento no
Brasil.

2. Pontos de destaque do edital

2.1. Taxa de Custodia
2.1.1. Introducdo sobre a composicdo da Taxa de Administracdo na
industria de Fundos

O edital trouxe a discussao, entre outros aspectos, a cobranca da remuneracéao do
custodiante decorrente da prestacdo do servico de custédia de ativos financeiros e de
classificacdo de risco por agéncia especializada constituida no pais por meio da taxa de
administracdo e ndo como encargo a ser cobrado diretamente do fundo. O Edital de
Audiéncia Publica n°06/12, que resultou na edicdo da Instrugcdo CVM n° 522, instituiu ao
administrador a obrigacdo de enviar periodicamente aos cotistas a Demonstracdo de
Desempenho, para, segundo a propria CVM *“auxiliar o investidor a comparar o
desempenho de diferentes fundos de investimento, bem como o impacto de taxas e
despesas sobre tal desempenho...”. O referido documento discrimina as despesas do
fundo, taxas de administracdo e performance e outras despesas (incluindo custdédia e
controladoria), bem como indica as despesas pagas ao grupo econbmico do
administrador e do gestor, segregando o montante oriundo da taxa de administracdo do
referente a despesas operacionais e de servi¢co. Além de melhorar a comparabilidade das
informagbes sobre desempenho, taxas e despesas, as informag¢des padronizadas
contidas na Demonstracdo de Desempenho aumentam substancialmente a transparéncia
relativa aos custos de se investir em determinado fundo. Outro documento introduzido foi
a Lamina de InformacgBes Essenciais, que tem em seu conteldo uma tabela padronizada
com informacfes sobre taxas e despesas, mais especificamente taxas de administracéo,
performance, entrada, saida e taxa total de despesa, com o0 mesmo objetivo manifestado
na Demonstragdo de Desempenho.

Ambos os documentos sdo reflexo de recomendacdes internacionais e no que
concerne as despesas, remetem a Diretiva Europeia 65/2009 (art. 78, § 3°, alinea “d”) e
ao Relatoério Final da IOSCO sobre Taxas e Despesas de Fundos de Investimento.
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O relatério da IOSCO apresenta detalhes e melhores praticas em pontos chaves,
relacionados as taxas e despesas, devendo ser mencionada a definicdo da taxa total de
despesas (TER) e seus parametros para calculo, que contemplam todas as despesas
necessarias ao seu funcionamento (administracdo, gestdo, custos de distribuigao,
custddia, entre outros), ficando de fora apenas os custos de transacao.

O referido relatério sugere ainda que seja disponibilizada tabela de custos, que
permita distinguir os custos pagos diretamente pelo investidor, daqueles que séao
deduzidos do fundo, exemplificados no anexo 1 do documento.

A U.S. Securities and Exchange Commission, disponibiliza no seu website,
informagfes aos investidores, entre as quais estao incluidas informagfes sobre as taxas
e custos dos Mutual Funds (http://www.sec.gov/answers/mffees.htm), cabendo mencionar:
(i) Taxa de Administracdo - € aquela deduzida do fundo para pagamento ao investment
advisor do fundo (ou suas afiliadas) para o gerenciamento de carteira, e as taxas
administrativas ndo incluidas na categoria de "Outras Despesas" e (ii) Outras Despesas -
Incluem-se nesta categoria gastos ndo incluidos nas categorias "Taxa de Administracéo"
ou "Taxa de Distribui¢éo [e / ou servigo] (12b-1)". Servem de exemplo: as despesas com
servicos de acionistas ndo inclusos na categoria "Taxa de Distribuicdo [e / ou servico]
(12b-1)"; despesas de custddia; despesas legais; despesas de contabilidade; despesas
do transfer agent; e outras despesas administrativas.

A Investment Management Association detalha em seu website, 0os encargos
cobrados dos investidores, e aqueles deduzidos anualmente dos fundos, entre 0s quais
cabe mencionar a custédia dos ativos do fundo (Safe-keeping of the funds assets)
classificado como servi¢co independente, divulgado de forma segregada das taxas de
administracéo, gestédo e consultoria.

Pode-se concluir deste breve resumo, que as praticas mundiais podem ser
diversas, mas concentram-se na divulgacdo, de forma padronizada, do total de despesas
envolvendo o investimento no fundo, como padrdo minimo para a comparabilidade entre
os fundos. Assim, desde que os custos associados a prestacdo de servigos de custddia
sejam divulgados de forma transparente e em formato que permita a comparacédo, nao ha
necessidade de que componham a taxa de administracao.

E preciso pontuar também, que a Demonstracdo de Desempenho é um
documento recente na industria mundial, e mais ainda no Brasil, sendo necessario
aculturar os investidores e os veiculos de comunicacdo a utilizarem suas informacdes
para avaliar fundos de investimento.

2.1.2. Da atividade de custédia

A atividade de custddia no Brasil foi regulada a partir da Instrucdo CVM n° 89, de
1988, a qual permaneceu por 25 anos como a principal referéncia regulatoria desta
atividade. Com o passar dos anos, tendo em vista as significativas mudancas regulatérias
ocorridas no mercado brasileiro e a crescente valorizacdo da atividade como importante
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suporte de infraestrutura de mercado no ambito nacional e internacional, entendeu-se
como necessaria a atualizacéo e modernizagdo desta Instrugéo.

ApoOs intensos debates com o mercado brasileiro e com entidades internacionais,
foram editadas normas proprias para as atividades de depésito centralizado, custédia e
escrituracdo, em substituicdo a Instrucdo CVM n° 89. Com isso, foi publicada, em
dezembro de 2013, a Instrucdo CVM n° 542 que veio regular a atividade de custddia de
valores mobilidrios. A norma define que a prestacdo de servi¢os de custddia compreende
a conservagao, controle, conciliacdo das posicoes de valores mobilidrios em contas de
custddia mantidas em nome do investidor, o tratamento das instru¢bes de movimentacao
recebidas bem como o tratamento de eventos incidentes sobre os valores mobiliarios
custodiados.

A publicacéo de norma prépria para esse servigo possibilita uma melhor definicdo
das funcbes e responsabilidades desse prestador de servico. Na medida em que
estabelece requisitos minimos para os contratos, assim como para a publicacdo e envio
de informac@es periddicas aos investidores, possibilita maior transparéncia e seguranca a
uma atividade cada vez mais valorizada como suporte para a estabilidade financeira.

No caso da industria de fundos de investimento, os servicos de custédia podem
ser prestados pelo préprio administrador, quando devidamente habilitado, ou por terceiros
habilitados por ele contratados em nome do fundo. O custodiante executa suas atividades
de forma segregada, em estrutura independente, possibilitando maior seguranca para os
investidores. Com o propodsito de se obter ganho de escala e reducdo de custos
operacionais, os contratos de custddia sdo normalmente negociados com base no
volume financeiro da totalidade dos recursos custodiados, sendo comum a existéncia de
um unico “contrato-mae” e nao um contrato para cada fundo. Frequentemente tais
contratos trazem a taxa de custédia de modo escalonado considerando o volume
financeiro custodiado e a faixa de patriménio liquido dos fundos. Sendo assim, a taxa de
custédia é cobrada do fundo, com base no que rege o contrato, conforme o seu
patrimdnio liquido e o volume sob custddia.

Vale ressaltar que alguns investidores institucionais, como por exemplo, as
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar contratam uma Unica instituicdo que
consolida a informacdes relativas a todas as operagfes de seus fundos e da carteira
propria. Em situagbes em que haja coincidéncia entre a instituicdo que presta tais
servi¢cos de consolidagcdo e o custodiante de fundos abrangidos por tal consolidagéo, é
usual que a negociacdo da remuneracdo do conjunto desses servi¢cos seja feita de forma
integrada. A insercdo da remuneracgdo da custddia na taxa de administracéo inviabilizaria
tal préatica, benéfica as entidades fechadas de Previdéncia Complementar.
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2.1.3. Transparéncia na Taxa de Custodia (Sugestédo e Justificativas)

COMENTARIO: Cabe destacar, que o objetivo principal do regulador com a mudanca
proposta no edital consiste em mitigar o potencial conflito de interesses, na cobranca de
uma taxa de administracdo reduzida, compensada por custo elevado de taxa de custodia,
0 que acarreta uma distor¢do na informacao acerca das taxas efetivamente praticadas. .

Pelas razdes anteriormente expostas e com base na pratica de mercado local e
internacional, entendemos que a taxa de custddia ndo deve fazer parte da taxa de
administracgéo.

Para conciliar o objetivo da CVM com o posicionamento da ANBIMA, sugerimos:

(i) que o percentual méximo referente ao servigo de custddia conste do regulamento do
fundo, sendo que a alteracdo dos termos do contrato entre o administrador e o
custodiante devera ser objeto de aprovacao pela assembleia; e

(i) que a taxa de custddia efetiva, seja apresentada no formulario de “Demonstragéo de
Desempenho do Fundo”, pois entendemos que tal documento é o melhor meio de
comunicagédo com o cotista sobre as despesas do fundo.

No tocante as despesas com agéncias de classificacdo de risco (artigo 76, 8§2°, inciso
VII), sugerimos manter o tratamento atualmente concedido pela Instru¢do CVM n° 409.

Em relagéo ao item (i) acima, entendemos que a adaptacdo dos regulamentos dos fundos
existentes serd feita sem a necessidade de assembleia.

Art. 2°.

XLIl — taxa de administragéo: taxa cobrada dos cotistas do fundo para remunerar o
administrador do fundo e os prestadores dos servi¢os previstos no art. 76, §2°, com
excecao ao inciso VI neisesta-VH, observado o art. 83, 86°;

Art. 43. O fundo é regido pelo regulamento, que deve, obrigatoriamente, dispor sobre:
IX — taxa maxima de custddia expressa em percentual;
b-X — demais despesas do fundo, em conformidade com o disposto no art. 125; (...)

Art. 44. As alterac6es do regulamento dependem da prévia aprovacdo da assembleia
geral de cotistas, sendo eficazes a partir da data deliberada pela assembleia.
Paragrafo Unico. (...):

| — aumento ou alteracdo do célculo das taxas de administracdo, custodia, de
performance, de ingresso ou de saida;
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Il — alteracdo da politica de investimento

Art. 65. Compete privativamente a assembleia geral de cotistas deliberar sobre:
IV — 0 aumento da taxa de administragéao e de custodia;

Art. 125. Constituem encargos do fundo as seguintes despesas, que lhe podem ser
debitadas diretamente:

IX — despesas com liquidacdo e custodia de operagcdes com titulos e valores
mobiliarios, ativos financeiros e modalidades operacionais;—exeluida—aremuneracao

(0]

ANEXO 55 — MODELO DE DEMONSTRACAO DE DESEMPENHO DO FUNDO

3. Despesas do fundo: as despesas apresentadas na tabela abaixo sdo debitadas
diretamente do patrim6nio do fundo e reduzem a sua rentabilidade. (...)

Despesas do Fundo Percentual em relagdo ao
patriménio liquido diario
médio em [e]

Taxa de administracdo | Parte fixa

(inclui as taxas de | Parte variavel (taxa de
administracao e de | performance)
performance, se houver,
de outros fundos em que
este fundo tenha investido)

Taxa de Custédia

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

TAXA TOTAL DE DESPESAS

2.2. Investimento no exterior

A CVM vem, desde a edicdo da Instrugdo n°450, possibilitando ao investidor
brasileiro acesso a fatores de risco distintos dos que podem ser encontrados no Brasil,
por meio de mais uma opc¢ao de alocacdo de recursos.

Diante dessa possibilidade, demonstramos a seguir como a industria brasileira de
fundos de investimento vem investindo no exterior.

Os investimentos sao realizados de duas maneiras: via investimento direto em
ativos e/ou via fundos de investimento no exterior, sendo que esta Ultima é a mais
comumente adotada pelos gestores brasileiros, cuja estrutura segue ilustrada abaixo:
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Brasil Exterior

Fundo de
Investimento Ativos no

constituido no Exterior
exterior

Fundo de
Investimento

ICVM 409

: Custodiante
Custodiante ou RTA

Contrato referido
no artigo 2°, § 5, Il
da ICVM 409

O fundo no exterior pode ser de gestdo do préprio gestor brasileiro (direta ou
indiretamente) ou de gestores estrangeiros terceiros. No caso do fundo de gestdo prépria,
0 gestor local tem conhecimento de todos os ativos e operagbes constantes da carteira
do fundo no exterior, a qualquer tempo. Ja no caso de investimento em um fundo
internacional, de terceiro ou do mesmo conglomerado global, o gestor local, em geral,
tem acesso as informagdes do fundo investido, na mesma periodicidade e abertura dos
demais cotistas do fundo, ou seja, ainda que seja parte relacionada do gestor do fundo
estrangeiro, o gestor brasileiro ndo tem qualquer ingeréncia sobre a estrutura do fundo
estrangeiro investido, inclusive quanto a periodicidade de divulgacdo da carteira, dado
que a jurisdicdo de constituicdo do fundo e/ou seus respectivos documentos de
constituicdo definem a periodicidade e politica de divulgacdo da carteira para o0s
investidores.

Gostariamos de trazer a atencdo o fato de que o investimento em fundos
estrangeiros cujas cotas ndo estdo registradas em sistema de registros, nem sao objeto
de custddia ou de depdésito centralizado em sistemas tais como Euroclear, Clearstream,
etc., pode ocorrer ndo s6 por meio da utilizacdo de um custodiante estrangeiro, mas
também por meio de remessa direta de recursos do fundo brasileiro para a conta de
custdédia do fundo estrangeiro indicada pelo escriturador (RTA — Registrar and Transfer
Agent) do fundo estrangeiro, hipétese em que o fundo brasileiro interage apenas com o
escriturador e ainda assim na qualidade de subscritor de cotas.

Outro ponto que merece atencdo é quanto ao atestado de existéncia da cota do
fundo estrangeiro. Compartilhamos a preocupacdo da CVM em buscar assegurar a
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legitimidade e devida emissdo dos ativos no exterior, em especial cotas de fundos
estrangeiros, adquiridos por fundos locais.

Neste sentido a propria legislacéo brasileira define que a prestacao de servigos de
custodia compreende a conservacao, controle, conciliacdo das posi¢cdes de valores
mobiliarios em contas de custddia mantidas em nome do investidor, o tratamento das
instru¢des de movimentagcdo recebidas bem como o tratamento de eventos incidentes
sobre os valores mobiliarios custodiados e nédo define que o custodiante assegure a
existéncia dos ativos.

E notavel a evolucdo trazida pelo edital com regras mais claras sobre o
acompanhamento dos prestadores de servicos no exterior, bem como, a ampliacdo dos
limites dos investimentos dos fundos de Acdes e de Renda Fixa e daqueles destinados a
investidores qualificados. Contudo, a minuta de Instrucdo ndo dispbe sobre a
possibilidade de constituicdo de fundo de investimento com aplicagdo de 100% de seus
recursos no exterior destinados a investidores qualificados.

No proximo item, apresentaremos nossas sugestfes para aperfeicoamento do
tema, de forma a refletir mais fielmente a dindmica do mercado e preservando o objetivo
proposto na minuta de Instrucéo.

2.2.1. Dos ativos financeiros

COMENTARIO: Entendemos que o custodiante e/ou o administrador do fundo local
devem certificar-se de que o custodiante ou escriturador estrangeiro atendem a
determinados requisitos, em especial quanto a sua estrutura, processos e controles
internos, bem como quanto a boa guarda e regular movimentacao dos ativos mantidos
em custddia ou quanto a legitimidade e veracidade dos registros e titularidade dos ativos,
conforme o caso.

Adicionalmente, e a despeito do agente (custodiante ou administrador do fundo local) ao
qual venha a se a impor a obrigacdo prevista no dispositivo em questéo, destacamos que
esta deve ser uma obrigagdo de meio, e ndo uma obrigacéo de resultado. Nesse sentido,
preocupou-nos a utilizagao da palavra “suficientes” na redagao proposta original (Art. 96,
§ 1°), pois poderia ser interpretada como a imposicdo de uma obrigagdo de resultado,
raz&o pela qual sugerimos um ajuste na redagéo do paragrafo em referéncia.

A necessidade de que o administrador seja também responsavel por esse processo
decorre do fato de que o administrador tem o poder e instrumentos juridicos para impedir
que o gestor realize investimento em fundos de investimento que ndo atendam a tais
requisitos, ou para demandar a reversdo do referido investimento. Dessa forma,
inserimos a sugestdo de que tal atividade seja desempenhada diretamente pelo
administrador ou que possa ser delegada ao custodiante, cabendo assim as partes definir
0s instrumentos juridicos que possibilitem o cumprimento por todos os prestadores do
disposto nesse artigo.

11
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Sugerimos ajuste na redagado para prever a possibilidade de investimentos em outros
ativos que tenham como contraparte ou emissor instituicdo financeira supervisionada por
autoridade local reconhecida, com objetivo de cobrir, por exemplo, aplicagdo em time
deposits ou instrumentos equivalentes negociados com instituicbes financeiras
estrangeiras.

Art. 96. Os ativos financeiros referidos no art. 93 incluem os ativos financeiros no
exterior, nos casos e nos limites admitidos nesta Instrucéo, desde que a possibilidade
de sua aquisicao esteja expressamente prevista em regulamento e:

| — sejam registrados em sistema de registro, objeto de custddia, ou objeto de registro
de depésito central devidamente autorizados em seus paises de origem e
supervisionados por autoridade local reconhecida; ou

I — cuja existéncia tenha—sideo—assegurada pele—custoediante—de—funde—gque—deve
contratar, especificamente_para_esta_final | s devida S utorizadc
para—o—exercicio—da—atividade—de—custoedia—em seja evidenciada diretamente pelo
administrador ou pelo custodiante do fundo por meio do recebimento de documentos,
extratos ou registros que demonstrem a existéncia do ativo e desde que tais ativos
sejam escriturados ou custodiados por entidade devidamente autorizada por paises
signatarios do Tratado de Assuncdo ou em outras jurisdi¢cdes, desde que, neste ultimo
caso, supervisionados por autoridade local reconhecida, ou tenham como contraparte
ou emissor instituicdo financeira ou entidade equivalente supervisionada por
autoridade local reconhecida.

§ 1% Quando o fundo investir em fundos de investimento ou estruturas
semelhantes, o administrador, diretamente ou por meio do custodiante do fundo,
deve certificar-se de que o custodiante ou escriturador no exterior possui estrutura,
processos e controles internos adequados para a:

I. prestacdo do servico de custédia ou escrituracdo de ativos, conforme
aplicavel,

Il. execucdo da sua atividade com boa fé, diligéncia e lealdade, sendo-lhe
vedado privilegiar seus préprios interesses ou de pessoas a ele vinculadas;

lll.  boa guarda e regular movimentagédo dos ativos mantidos em custddia ou, no
caso de escrituradores, atestar a legitimidade e veracidade dos registros e
titularidade dos ativos.

12
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COMENTARIO: Notamos que, com as obrigacées impostas pelo art. 96, §2° ao gestor do
fundo investidor para a selecdo do investimento no fundo estrangeiro, a divulgacdo das
carteiras ndo foi a Unica maneira trazida pela Nova Instrucdo para garantir que 0s
investidores dos fundos que investem no exterior tenham a informagdes necessarias para
a sua deciséo de investimento.

Apesar da exigéncia ora proposta de consolidacdo das carteiras do fundo local e do
fundo estrangeiro geridos pelo mesmo gestor ou por partes relacionadas apenas replicar
uma dinamica ja existente no caso de investimento em fundos locais, gostariamos de
destacar que o fato de o gestor do fundo estrangeiro ser uma parte relacionada ao gestor
do fundo investidor ndo implica, necessariamente, a possibilidade de que a carteira do
fundo estrangeiro seja divulgada na mesma periodicidade do fundo local.

Dessa forma sugerimos ajuste na redacdo com o objetivo de adequar o texto
apresentado, propondo a necessidade de divulgacdo da carteira aos fundos em que o
gestor possua influéncia direta ou indireta nas decisfes de investimento. Entendemos
que, neste sentido, teremos estruturas que permitam a divulgacdo das carteiras, expondo
as informagfes ao cotista de forma segregada, considerando a divulgagdo dos ativos no
exterior como ativo final, mantendo a divisdo dos ativos locais e externos para fins de
composicao de carteira.

§ 2° Os fundos de investimento constituidos no Brasil que investirem recursos junto a
fundos ou outros veiculos de investimento de natureza similar sediados no exterior,
cujas carteiras sejam geridas pelo gestor ou por partes relacionadas ao gestor do
fundo investidor, sobre as quais o gestor do fundo investidor tenha direta ou
indiretamente influéncia nas decisdes de investimento deverdo eenselidare divulgar
as informacdes sobre as carteiras dos referidos veiculos na mesma periodicidade e
em conjunto com a divulgagéo das posi¢cdes mantidas pelas respectivas carteiras em
ativos financeiros negociados no Brasil, nos termos desta Instrugao.

§ 3° Ficam dispensados das obrigagfes estabelecidas no 8§2° acima os fundos de
investimento constituidos no Brasil que investirem recursos junto a fundos ou outros
veiculos de investimento de natureza similar sediados no exterior cujas carteiras
nao sejam geridas pelo gestor ou por partes relacionadas ao gestor do fundo
investidor e sobre os quais o gestor ndo tenha direta ou indiretamente influéncia nas
decisdes de investimento.

COMENTARIO: Com o objetivo de fornercer maior garantia a todos os fundos nos
guais a gestdo no exterior ndo € feita, direta ou indiretamente, pelo gestor do fundo
local incluimos requisitos adicionais a serem observados pelos gestores.

§ 4° O gestor do fundo referido no 83° € responsavel por executar, na selecdo de
investimento, procedimentos compativeis com as melhores praticas do mercado,
verificando, no minimo, se o veiculo investido:
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| — é regulado e supervisionado por autoridade local reconhecida sob um regime
regulatério com objetivos e efeitos similares ao brasileiro;

Il — tem o valor da cota calculada ao menos com a mesma frequéncia do fundo
investidor; e

Il — é eperade gerido por profissionais capacitados, experientes, de boa reputacédo e
devidamente autorizados a exercer suas func¢des por autoridade local reconhecida.

IV — possui custodiante supervisionado por autoridade local reconhecida.

V — é auditado por auditoria independente registrada ou reconhecida por autoridade
local reconhecida.

COMENTARIO: No caso dos fundos destinados a investidores profissionais a CVM
possibilita que os fundos no exterior ndo tenham o valor da cota calculada com a
mesma frequéncia do fundo investidor (inciso Il, acima).

Sugerimos que, no caso de fundos destinados a investidores profissionais e fundos
destinados a investidores qualificados, que investem até o limite de 40% no exterior,
nao sejam observados os incisos | e I, do artigo acima. O objetivo é possibilitar maior
diversificagdo dos investimentos, inclusive em hedge funds, para investidores que sao
suficientemente capazes tomar as suas préprias decisdes de investimento e ponderar
devidamente os riscos em que incorrem.

§ 5° O gestor do fundo referide—ne-5-3°-que for destinado exclusivamente a
investidores profissionais e ou qualificados fica dispensado do cumprimento do 842
incisos | e .

2.2.2. Fundo de Investimento no Exterior para Investidor Qualificado

COMENTARIO: A CVM propde que somente investidores profissionais sejam
possibilitados de investir ilimitadamente no exterior e é correto afirmar que os investidores
profissionais sejam aqueles que necessitam de menor tutela regulatéria, podendo investir
no exterior sem maiores restricdes regulatorias.

No caso de investidores qualificados, conforme ja mencionado anteriormente, a minuta
nao dispbe sobre a constituicdo de fundo de investimento 100% no exterior destinados a
eles. O siléncio da norma neste caso gera a impossibilidade de investidores qualificados
investirem em fundos cuja carteira seja composta por 100% de ativos no exterior e,
consequentemente, gera assimetria entre investimento direto e via fundos, na medida em
que tais investidores podem investir diretamente seus recursos no exterior sem qualquer
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limitagdo, mas estariam impossibilitados de fazé-lo em fundos de investimentos, que
contam com maior protecao, regulacao e divulgacédo de informacgdes. Além disso, minuta
de Instrucdo, restringe o acesso do investidor qualificado a produtos ja ofertados no
mercado e que ndo necessariamente irdo refletir suas necessidades e estratégias de
investimentos, por isso, entendemos que o investidor qualificado deve ter a possibilidade
de fazer sua propria alocacéo de recursos no exterior, por meio de fundos. De forma a
preservar a cadeia de restricbes em relacdo aos investimentos no exterior por tipo de
investidor, sugerimos a inclusdo de um novo paragrafo que disponha sobre a
possibilidade de constituicdo de fundos que possam investir no minimo 80% no exterior,
desde que o gestor do fundo local observe as exigéncias do paragrafo 5° (renumeracéao
ANBIMA) e divulgue as carteiras dos fundos no exterior, na mesma periodicidade e em
conjunto com a divulgacdo dos ativos locais, se for fundo de gestédo propria e na mesma
periodicidade, mas com defasagem de até 180 dias, se for fundo cujo gestor local ndo
tenha influéncia na gestdo. A sugestdo de 180 dias esta em linha com o que a CVM ja
possibilita aos fundos locais, conforme a ICVM 409, Art. 68 § 2°.

Acerca da exigéncia disposta no inciso | do paragrafo 5° (renumeracdo ANBIMA), a
associagdo se compromete em estabelecer, por meio do seu Cadigo de Autorregulacdo e
Melhores Préticas para Fundos de Investimento, diretrizes que norteardo as
caracteristicas e préticas dos fundos domiciliados no exterior que deveréo ser adquiridos
pelos fundos locais que invistam no minimo 80% no exterior, destinados a investidores
qualificados e fundos locais que invistam até 20% no exterior, destinados a investidores
em geral.

Art. 96 (...) 8 6° (NOVO) Na hipétese de fundos prevista no artigo 110, inciso Il o
gestor devera cumprir integralmente o disposto no 85° e divulgar as informacdes
sobre as carteiras dos referidos veiculos e em conjunto com a divulgacdo das
posicdes mantidas pelas respectivas carteiras em ativos financeiros negociados no
Brasil, nos termos desta Instrucdo, sendo admitida uma defasagem por periodo
maximo de 180 dias contados da data da divulgacéo.

§68 7° (renumera)
8§78 8° (renumera)

5-88 9 (renumera) As aplicagdes em ativos no exterior ndo sdo cumulativamente
consideradas no célculo dos correspondentes limites de concentragdo por emissor
e por modalidade de ativo financeiro aplicaveis aos ativos domésticos,

Art. 110. O fundo classificado como “Investimento no Exterior” que investir nos termos
do art. 107, inciso lll deve:

I — ser destinado exclusivamente a investidores profissionais e fundos de
investimento, nos limites observados no art. 96, § 8°, inciso Il e no art. 120; e
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Il - ser destinado exclusivamente a investidores qualificados, desde que observado o
art. 96, 86°;

H Il = dispor pormenorizadamente (...)

2.2.3. Fundo de Investimento em Ac¢cdes — BDR Nivel |

COMENTARIO: Com a atualizac&o dos valores exigidos para os investidores qualificados
(audiéncia publica n° 3/14 da Instrucdo CVM n° 539) haver4 uma grande restricado do
namero de investidores que terdo acesso ao Fundo de Ac¢des BDR Nivel |, justamente em
um momento em que estdo surgindo novos Fundos com tais caracteristicas, com o
correspondente aumento no numero de cotistas e seu patriménio. Neste sentido,
entendemos que tais fundos, trés anos apO0s a sua regulamentacdo, devam ser
estimulados, seja por terem se constituido em excelentes veiculos de investimento, como
também por representarem mais uma opcao para 0 acesso a ativos estrangeiros por
investidores brasileiros.

Alguns fortes argumentos contribuem para tal concluséo:

- Maior seguranga e controle do ativo: nos programas de BDR, had uma instituicdo
depositaria responsavel pelo programa, regulada pela propria CVM. Tal instituicao
controla a posicao de custodia dos ativos que servem de lastro para os certificados BDR.

- Transparéncia dos ativos: os Fundos de BDR divulgam seu portfélio com base nos
mesmos critérios dos ativos locais, em periodicidade mensal, no site da CVM.

- Marcacdo a Mercado dos ativos: os BDRs, mesmo que apresentem pouca liquidez no
mercado local, o que poderia dificultar a sua precificacdo, podem ser considerados como
cotados em mercado ativo, tendo em vista que as agfes que servem de lastro para os
certificados tém seus precos cotados de forma regular e amplamente disponivel em
bolsas estrangeiras. Adicionalmente, o Oficio-Circular/CVM/SIN/N® 6/2012 autorizou tais
fundos a utilizarem para fins de contabilizacdo os valores de referéncia divulgados pela
BM&FBOVESPA.

- Liquidez: os fundos de BDR dispbem de grande liquidez, pois os certificados contam
nao s6 com a liquidez do mercado local, mas principalmente do mercado em que o ativo
lastro é negociado. Sempre é possivel criar ou destruir os certificados por meio da
compra e venda do ativo lastro, mesmo em situagdes em que haja grandes volumes de
aplicacdes e resgates nos fundos.

Os fundos de BDR demonstraram, portanto, ser veiculos seguros, transparentes e
eficientes para a diversificacdo do investimento no exterior, razéo pela qual entendemos
que tal possibilidade de investimento deveria ser democratizada e permitida inclusive
para os investidores n&o qualificados.

Art. 106. (...)

8 3° O rol de ativos do inciso | do § 1° inclui BDR classificados como nivel |, desde
que o fundo:
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H—| use, em seu nome, a designagao “A¢des — BDR Nivel I.

2.2.4. Da classificacao

COMENTARIO: A minuta desta Instrucdo traz uma importante melhoria com a
racionalizacdo das classes de fundos e cria a classe Investimento no Exterior, como
aguela cujos investimentos sejam de no minimo de 80% em: ativos sintetizados ou
atrelados a variacdo cambial ou precos de moeda estrangeira (Cambial); em titulos
representativos da divida externa da Unido (Divida Externa) ou ainda em ativos
financeiros no exterior.

Com objetivo de enfocar o conceito de Investimento no Exterior como aquele que trata de
investimentos fora do Brasil, sugerimos que os fundos Cambiais fagam parte da Classe
Multimercado.

Art. 107. O fundo classificado como “Investimento no Exterior” deve aplicar:

 — no minimo, 80% (oitenta por cento) de seu patrimoénio liquido em titulos
representativos da divida externa de responsabilidade da Unido; ou

Hl — no minimo 80% (cinguenta oitenta por cento) de seu patriménio liquido em
ativos financeiros no exterior.

(...) Art. 111. Os fundos classificados como "Multimercado" devem possuir politicas
de investimento que envolvam varios fatores de risco, sem o0 compromisso de
concentracdo em nenhum fator em especial ou em fatores diferentes das demais
classes previstas no art. 103.

§ 4° O fundo que tiver o compromisso de investir, no minimo 80% (oitenta por cento)
da carteira em ativos no mercado brasileiro relacionados diretamente, ou sintetizados
via derivativos, a variacdo de precos de moeda estrangeira ou a variacdo do cupom
cambial, devera acrescentar o sufixo “Cambial” a sua denominagé&o.
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2.3. Rebate

COMENTARIO: O rebate, tal como regulado atualmente, consiste em uma remuneracéo
paga ao administrador e/ou gestor de um fundo pelo administrador do fundo investido.
Comumente, uma parcela da taxa de administracdo do fundo de investimento é paga
para o administrador e/ou gestor do fundo, com vistas a remunerar o servico de
distribuicdo ao cliente final implicito nessa estrutura.

O termo também é utilizado para se referir a remuneracdo dos servicos de distribuicao
por meio do pagamento de uma parcela da taxa de administracdo e performance, sem
necessariamente guardar nenhuma relagdo com a estrutura de fundos em cotas
mencionada no paragrafo anterior. Nesse caso, parte da taxa de administracdo e
performance do fundo distribuido é “rebatida” a instituigdo responsavel pela distribuigao
do produto.

A industria brasileira de fundos de investimento apresentou um substancial
desenvolvimento ao longo da Ultima década: o niumero de fundos de investimento e
fundos em cotas mais que triplicou entre 2002 e 2013, assim como o patrimbnio sob
gestdo, a despeito do contexto de instabilidade gerado pela crise financeira internacional
de 2008-9.

Como parte desse processo de desenvolvimento, houve um significativo crescimento do
namero de entidades especializadas na gestdo de carteiras de investimento e,
correspondentemente, o aumento e diversificagdo da oferta de produtos e fundos de
investimento ao publico em geral. A maioria das novas gestoras ndo nasceu ligada a
conglomerados possuidores de estruturas proprias de distribuicao, exigindo, portanto, a
contratagdo de terceiros, através dos administradores, para realizar a distribuicdo de seus
produtos.

Nessa estrutura, os distribuidores terceiros sdo comumente remunerados com parte da
taxa de administracdo dos fundos que distribuem, conforme negociacdo prévia com o
administrador e gestor. Outra forma possivel é a estruturacdo da distribuicdo de fundos
de terceiros através dos fundos de cotas, onde administradores e gestores podem ser
remunerados pelos administradores dos fundos investidos. Em ambos os casos, a
principal forma de remuneracdo pela distribuigdo ocorre através do pagamento de
rebates, tal como definido acima. Em especial, a segunda forma diz respeito a situagéo
prevista no art. 65-A da ICVM n° 409.

O aumento do numero de gestores e das formas de distribuicdo contribuiu para uma
maior pulverizagdo dos canais de distribuicdo no Brasil, concentrados até entdo na via
bancéaria, através de uma arquitetura essencialmente fechada. Com efeito, os
distribuidores, no intuito de fidelizar seus clientes, passaram a adotar, progressivamente,
estruturas de arquitetura aberta, onde os investidores pudessem acessar produtos de
diferentes casas na mesma instituicdo. Além disso, especialmente no periodo mais
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recente, a distribuicdo de fundos através da internet e de plataformas ou
“supermercados” de fundos comecgou a ganhar relevancia.

O movimento, que atingiu inicialmente os segmentos de private banking e de alta renda,
comegou a atingir também investidores de varejo e deve avancar cada vez mais sobre
esse grupo de clientes, proporcionando uma maior diversidade de produtos e
possibilidades no momento de investir. Ademais, 0 processo estimula a competicdo entre
0s gestores, especialmente, na busca por maiores rentabilidades e por uma maior base
de clientes, com efeitos potencialmente benéficos para os investidores, tanto em termos
de retorno quanto de custo.

E importante ressaltar que o regime de remuneracdo via rebate vem favorecendo o
processo de desenvolvimento mencionado. De fato, diferentemente de outras
remuneracdes, essa forma de compensacdo contribui para o alinhamento entre os
interesses dos clientes e dos intermediarios, pois estes dependem da permanéncia do
investidor no fundo para remunerar-se. Deste modo, o intermediario buscara recomendar
0 produto mais adequado aos objetivos do cliente, pois uma eventual avaliagdo acerca da
inadequacéo do investimento a seus propoésitos abre a possibilidade de que este retire
seus recursos do fundo, interrompendo, portanto, a remuneracao do intermediario.

Em sintese, pode-se afirmar que a nova configuragdo da industria brasileira vem se
revelando funcional a seu desenvolvimento e, principalmente, aos investidores. O
‘regime” de remuneracdo da distribuicdo ora vigente também vem assegurando a
pulverizagdo da distribuig&o.

A minuta de Instrucdo veda ao administrador, gestor ou partes a eles relacionadas o
recebimento de qualquer remuneracdo, beneficio ou vantagem, direta ou indiretamente,
que potencialmente prejudique a independéncia na atividade de gestdo dos fundos.

Tal dispositivo acaba com a possibilidade do administrador ou gestor de fundo de
investimento em cotas ser remunerado pelo administrador ou gestor de fundo investido,
atualmente previsto no artigo 65-A da Instrucdo CVM 409 (exceto no caso do “fundo
espelho”).

Primeiramente, sugerimos que fique mais claro que os valores decorrentes das
remuneracdes aos prestadores de servico do fundo, nos termos do regulamento (como
taxas de administracdo, custddia, etc) ndo devam ser transferidos ao fundo. Isso porque
o administrador pode, eventualmente, atuar como custodiante e, numa leitura literal da
norma, a remuneracao recebida deveria ser transferida ao fundo.

Em segundo lugar, propde-se que a permissao de recebimento de remuneracéo expressa
no 83° ndo seja uma excecao, e sim que fique claro, nos termos do Edital de Audiéncia,
gue, no caso dos fundos que aplicam 95% em um Unico fundo de investimento, o
recebimento de remuneracdo pelo administrador, gestor ou empresas ligadas ndo

configura qualquer prejuizo a independéncia da gestdo. Aproveitou-se a oportunidade
para deixar claro que a regra aplica-se a fundos que invistam mais de 95% de seu
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patrimonio em fundos determinados em seu regulamento, em virtude da reduzida
discricionariedade do gestor nesse caso.

Na mesma linha, prop8e-se que fique mais claro que a prestacdo de servicos nos
mercados financeiros e de capitais, ao fundo ou a terceiros, especialmente de distribuicdo
e intermediacao de titulos ou valores mobiliarios, tanto pelo administrador, gestor como
por empresas ligadas, nao configura prejuizo da independéncia da gestdo. O que se
busca preservar € a prestacdo de servicos ao fundo, de corretagem, por exemplo, pelo
préprio administrador ou empresas do conglomerado. Da mesma forma, o recebimento
de remuneracéo pela prestacédo de servicos a terceiros, como de coordenacédo de ofertas
publicas, por exemplo, seja pelo administrador, gestor ou empresas ligadas, ndo deveria
ser transferida ao fundo. Atualmente, as normas que tratam dos servicos nos mercados
financeiros e de capitais determinam completa segregacdo de tais atividades,
preservando-se a independéncia da gestéo.

Além disso, tendo em vista que a vedagéo proposta no 8§ 2° dificulta o desenvolvimento
da industria de Private Banking, propde-se que também seja permitido recebimento de
remuneracdo de distribuicdo pelo administrador, gestor ou parte relacionada quando o
fundo for destinado a investidores profissionais, em determinadas hipéteses pelas razdes
abaixo.

A industria de Private Banking no Brasil, por diversas razdes, estruturou-se de forma
diferente de outros paises. Grande parte dos investimentos financeiros dos clientes de
elevado patrimdnio, no Brasil, encontra-se alocado em fundos de investimento de um
anico investidor ou investidores relacionados por vinculo familiar ou societario (“Fundos
Exclusivos” e “Fundos Restritos” respectivamente). Em regra, dentre os membros do
grupo familiar que investe nos Fundos Restritos, ha um (ou até mais de um) investidor
que acompanha a tomada de decisdo do gestor do Fundo Restrito de forma muito
préxima. Tais investidores sdo pessoas que atuam cotidianamente no mercado financeiro
e de capitais e que, portanto, sdo conhecedores das praticas adotadas nesses mercados.
Os Fundos Restritos em geral do segmento de Private Banking, ressalvadas algumas
excecdes, possuem investimento minimo inicial de R$ 1.000.000,00 (um milh&o de reais),
tornando o fundo “superqualificado”.

Ademais, os Fundos Restritos remuneram seus prestadores de servico, em especial 0
administrador e o0 gestor, por meio de uma taxa de administracdo reduzida, bem como
por meio do recebimento, pelo administrador, gestor ou empresa relacionada, de
remuneracgédo pela distribuicdo de fundos de investimento e demais ativos financeiros nos
quais os Fundos Restritos investem seus recursos. Por essa razdo, a vedacao prejudica
a industria de Private Banking, a qual, exclusivamente por razdes alheias a questédo
regulatoria, se estruturou com a utilizacao de fundos como veiculos de investimento.

Tal mercado utiliza comumente a estrutura de fundos “feeder” para os Fundos Exclusivos

e Fundos Restritos, visando a otimizacdo operacional, os “feeders” funcionam como
consolidadores de alocagcBes em diversos fundos amenizando o volume de cadastros,
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boletas, gerando ganhos de eficiéncia operacional e alocativa fundamentais para a
inddstria.

Com objetivo de manter as estruturas existentes que sdo comumente utilizadas neste
segmento e buscando reforcar a transparéncia aos cotistas, propde-se que 0s
investidores dos Fundos Exclusivos ou Restritos sejam informados acerca de eventual e
potencial conflito por meio da assinatura de um termo especifico.

Além disso, por serem investidores sofisticados e de elevado patrimdnio, a necessidade
de protecdo regulatéria € menor, sendo que tal investidor é capaz de ponderar riscos e
compreender potenciais conflitos ou valer-se de assessoria especializada sobre o tema,
avaliando frequentemente os investimentos realizados.

Para tais investidores a assinatura do referido documento, divulgado o eventual conflito
de interesses decorrente do recebimento de remuneracdo pelo administrador, gestor ou
parte relacionada pelo investimento dos Fundos Restritos seria suficiente, na opinido da
industria, para que o investidor possa tomar a decisdo de manter seu Fundo Restrito sob
gestdo de determinada instituigao.

Em outras palavras, propfe-se que o conflito seja tratado por meio da divulgagdo e
ciéncia da sua existéncia e nao proibicdo da pratica, especialmente no caso de clientes
com menor necessidade de protegéo regulatéria, por serem capazes de entender, avaliar
e decidir sobre a informagé&o fornecida.

O investidor, por ser sofisticado, conhecedor do mercado, participar e acompanhar o
processo decisério do gestor do Fundo Restrito e receber relatérios completos e
frequentes sobre a performance do Fundo Restrito e sua carteira, teria capacidade de
identificar se eventual conflito esta prejudicando os cotistas e imediatamente providenciar
a transferéncia do Fundo Restrito a outra institui¢cao.

Art. 90. O administrador e 0 gestor estdo obrigados a adotar as seguintes normas de
conduta:

| — exercer suas atividades buscando sempre as melhores condi¢bes para o fundo,
empregando o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo costuma
dispensar a administragdo de seus proprios negocios, atuando com lealdade em
relacdo aos interesses dos cotistas e do fundo, evitando praticas que possam ferir a
relagdo fiducidria com eles mantida, e respondendo por quaisquer infragbes ou
irregularidades que venham a ser cometidas sob sua administragdo ou gestao;

Il — exercer, ou diligenciar para que sejam exercidos, todos os direitos decorrentes do
patrimoénio e das atividades do fundo, ressalvado o que dispuser o regulamento sobre
a politica relativa ao exercicio de direito de voto do fundo; e
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I — empregar, na defesa dos direitos do cotista, a diligéncia exigida pelas
circunstancias, praticando todos os atos necessarios para assegura-los, e adotando
as medidas judiciais cabiveis.

§1°
vahtagem-que—possam-alcancar-em-decorréncia—de-sua—condicdo. Sem prejuizo da
remuneracdo que é devida ao administrador e ao gestor na qualidade de prestadores
de servicos do fundo, o administrador e o gestor devem transferir ao fundo qualquer
beneficio ou vantagem que possam alcancar em decorréncia de sua condicéo.

§ 2° E vedado ao administrador, ou gestor ou—partes—a—eles relacionadas o

recebimento de qualquer remuneracdo, beneficio ou vantagem, direta ou
indiretamente por meio de partes relacionadas, que potencialmente prejudique a
independéncia na atividade de gest&o do fundo.

8§ 3° A—vedacdo-de—guetrata—o-85-2° ndo-incide—sobre Nao configura prejuizo a
independéncia na atividade de gestédo, sendo permitido ao administrador, gestor ou
partes a eles relacionadas receber remuneracdo nos seguintes casos:

| — pelos investimentos de fundos de investimento em cotas de fundos de
investimento que invistam mais de 95% (noventa e cinco por cento) de seu patrimoénio
em determinados wm—&nice fundos de investimento, com percentuais previamente
definidos no regulamento.

Il — remuneracgédo pela prestacédo de servicos, para o fundo ou para terceiros, inclusive
de intermediacé&o ou distribuicdo de ativos financeiros.

§ 4° A vedagédo de que trata 0 § 2° ndo incide sobre os investimentos realizados por
fundos de investimento destinados a investidores profissionais dos quais no minimo
90% das quotas sejam detidas por investidor profissional e pessoas relacionadas por
meio de vinculo familiar ou societario desde que os investidores tenham assinado o
Termo de Ciéncia, nos termos do Anexo 90.

“Anexo 90
Ao assinar este termo, estou confirmando que tenho ciéncia de que:

| — o administrador, o gestor ou partes a eles relacionadas podem receber
remuneragdo pela alocagdo dos recursos deste fundo nos fundos investidos, bem
como pela distribuicdo de produtos nos mercados financeiro e de capitais nos quais o
fundo venha a investir.

Il - orecebimento da remuneracdo acima mencionada podera afetar a independéncia
da atividade de gestdo em decorréncia do potencial conflito de interesses, nao
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obstante a diligéncia do gestor na implementacdo de politicas e processos que
objetivem mitigar a ocorréncia de tais fatos.

[data e local]

[nome e CPF ou CNPJ]”

2.4. Regras de transicéao

COMENTARIO: Nossa proposta buscou como referéncia regras de transicio de normas
anteriores, como por exemplo, a Instrucdo CVM 409 e a Instrucdo CVM 302. Com relacdo ao
art. 143 da Nova Instrugcdo, com a redacdo submetida a audiéncia, sugerimos sua excluséo,
tendo em vista que sua manutencéo poderia ser considerada retrocesso na regulamentagao
gue trata das dispensas de credenciamento ou excec¢des as regras de credenciamento, pois,
posteriormente a edicdo da ICVM 409, outras Deliberagbes e Oficios Circulares ja tratam
desse tema, como a Deliberagdo 475. Nesse contexto, a CVM poderia regulamentar a
referida matéria por meio das Deliberacdes e Oficios sem necessidade de alteracdo da Nova
Instrucdo 409. Ademais, o disposto no 86° do art. 57, da atual ICVM 409 com
correspondéncia no 85°, do art. 77, da Nova Instrucdo admite implicitamente a atividade de
administracdo de fundos por instituicdo ndo financeira ao dispensar os fundos administrados
por instituicbes financeiras da contratacdo dos servigos de tesouraria, controle e
processamento de ativos financeiros e escrituracdo da emissao e resgate de cotas.

Em relacdo a forma de adaptacdo dos regulamentos de fundos em funcionamento, estamos
propondo que a implementacdo possa ocorrer por meio de instrumentos particulares
firmados pelo administrador, com a subsequente comunicagdo aos cotistas. Em vista do
elevado numero de fundos administrados por algumas instituicbes, esta proposta procura
viabilizar a implementacéo das adaptacdes nos prazos estabelecidos, sem a necessidade de
assembleia, com reducdo de custos aos cotistas e com otimizacdo dos processos internos.
Temos consciéncia, por outro lado, que algumas alteracdes possibilitadas pela nova
Instrucdo ndo constituiriam mera adaptacdo, mas podem implicar alteracbes das
caracteristicas dos fundos, como por exemplo, aumento de limites, novas formas de
comunicacdo e convocacdo de assembleias, etc. Desse modo, com 0 objetivo de trazer
segurangca ao processo, propomos que alteracbes que impliguem ampliacdo de limites ou
adocdo de prerrogativas trazidas pela nova Instrucdo, sejam efetuadas por meio de
assembleia. Entretanto, tendo em vista as dificuldades de reunir cotistas em assembleia,
mesmo com todos os esforcos empregados pelos administradores, propomos a possibilidade
de implementacéo das alteragbes com dispensa de realizacdo de assembleia, desde que o
administrador convoque a assembleia por duas vezes, sem que haja o comparecimento de
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cotistas. Nesta hip6tese, o administrador podera implementar as alteracdes por instrumento
particular e comunicar os cotistas por carta, observando o prazo minimo de 30 dias para
implementacdo, conforme a matéria deliberada. Entendemos que a concessdo desta
dispensa de assembleia & extremamente relevante e benéfica aos cotistas e a comunicacao
das alteracdes por carta permite total transparéncia aos investidores e traz seguranca ao
processo.

Também propomos regras claras de transicdo para os investidores de fundos destinados a
investidores qualificados e profissionais e para os fundos que hoje preveem investimento
minimo de um milhdo de reais, de forma a esclarecer que os cotistas atuais, mesmo que
deixarem de preencher os novos requisitos, poderdo permanecer nos referidos fundos,
inclusive efetuando novos aportes. Como a Instrucdo CVM n°539 esta em audiéncia publica,
sugerimos que a vigéncia das novas regras possa acontecer de modo simultaneo, evitando
distor¢bes com relacdo as suas disposicoes.

Em relagédo a taxa de performance, propomos uma regra que permita a manutencdo dos
critérios antigos até o proximo ciclo de pagamento, que ocorrer apés a entrada em vigor do
novo regulamento adaptado.

Seguindo os critérios propostos para as regras de transicao, entendemos importante um
prazo para adaptacdo as novas regras previstas no art. 90, tendo como prazo de 180 dias
para reestruturacdo, em linha com a sugestdo do art. 143.

Por fim, estamos sugerindo um artigo que regule eventuais desenquadramentos a limites
trazidos pela nova Instrugao.

Art. 143. Os fundos de investimento que estejam em funcionamento na data de inicio
da vigéncia desta Instrucdo devem adaptar-se as disposicdes desta Instrucdo em até
180 dias apoés a data de inicio de vigéncia desta instrucéo.

§ 1° As adaptacbes a que se refere o caput serdo promovidas pelo administrador,
para adequacao do regulamento as normas da presente Instrucdo e informadas aos
cotistas no prazo de até trinta dias contados da adaptacéo.

8 2° Caso o administrador pretenda promover alteracdes no regulamento para incluir
prerrogativas ou ampliar limites previstos nesta Instrucdo, sera necessaria a
aprovacao dos cotistas reunidos em assembleia geral instalada em conformidade com
o regulamento do fundo.
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8 3°. Na hip6tese do 8§2°, caso, apds duas convocacgdes, com intervalo minimo de 10
(dez) dias Uuteis entre a primeira e a segunda, a assembleia ndo se instale pela
auséncia de cotistas, o administrador podera alterar o regulamento do fundo de
acordo com esta Instrugdo, devendo comunicar tais alteracdes aos cotistas, no prazo
de até trinta dias contados da referida alteracéo, observado ainda o disposto no artigo
44, 8 Unico, desta Instrucao.

Art. 144. E permitida a permanéncia e a realizacdo de aplicacbes adicionais, em
fundos para investidores qualificados, de cotistas que deixem de se enquadrar na
categoria de investidor qualificado, definida nas normas emitidas pela da CVM, desde
que tais cotistas ingressem no fundo até a data de inicio de vigéncia desta Instrucéo e
em concordancia com os critérios de admissao e permanéncia anteriormente vigentes.

Art. 145. Os fundos de investimento exclusivo e os fundos de investimento que
exigem a aplicacdo minima por investidor, de R$ 1.000.000,00 (um milh&o de reais), e
gozem das prerrogativas concedidas a tais fundos, poderdo adaptar-se as regras
aplicaveis a categoria de investidor profissional, sendo permitida a permanéncia e a
realizacao de aplicacdes adicionais por cotistas que ingressem no fundo até a data de
inicio de vigéncia desta Instrucdo e em concordancia com os critérios de admisséo e
permanéncia anteriormente vigentes.

Art. 146. Para os fundos de investimento em funcionamento na data de inicio de
vigéncia desta Instrucdo, € permitida a manutencéo das regras de cobranca da taxa
de performance anteriormente vigentes até a primeira cobranca apos a adaptacdo do
regulamento do fundo as disposi¢des desta Instrugéo.

Art. 147. Caso seja verificado, na data da efetivagdo do regulamento adaptado a esta
Instrucdo, o desenquadramento em relacdo a limites por modalidade e por emissor, é
permitida a manutencao dos respectivos ativos financeiros na carteira do fundo, até a
data do respectivo vencimento, ou, em se tratando de ativos financeiros sem
vencimento, pelo prazo maximo de 180 (cento e oitenta) dias contados da vigéncia do
regulamento, ficando impedidos novos investimentos que agravem 0S excessos até
que se observe o enquadramento ao disposto nesta Instrugéo.

Art. 148. O administrador e gestor de fundos de investimento em funcionamento na
data de inicio de vigéncia desta Instrucao, deverdo se adaptar ao disposto dos
paragrafos do artigo 90 no prazo de 180 dias contados do inicio da vigéncia desta
Instrucéo.

Art. 244149, Fica revogada a Instrugdo CVM n° 409, de 18 de agosto de 2004.

Art. 145150. Esta Instrucdo entra em vigor 90 (noventa dias) dias apdés sua
publicacéo no Diario Oficial da Uni&o.
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2.5. Taxa de performance método de ajuste

Manifestamos o interesse em aprofundar o debate com a CVM, especificamente com
relacdo a taxa de performance realizada pelo método do ajuste. A industria considera
necessaria a realizacdo de novas discussdes para melhor entendimento da regra e
viabilidade de implementag¢éo do modelo.

3. Outros temas relevantes

3.1. Aplicacdo da Instrucdo aos demais fundos regulados pela CVM (Ambito e
Finalidade)

COMENTARIO: Durante o debate na ANBIMA surgiu divida acerca da abrangéncia do
Art. 1° da minuta de Instrucdo, especialmente em funcdo da revogacdo do paragrafo
anico do art. 1° da atual ICVM 409. Pareceu-nos que com a revogacao a nova Instrugcéo
buscou estabelecer uma norma geral a ser observada por todos os fundos regulados
pela CVM, além das regras especificas estabelecidas em cada Instrugcdo emitida por
esta CVM. Com isso, haveria mudancas relevantes e significativas na regulamentacdo
de fundos de investimento no Brasil.

Em conversas com a CVM, foi esclarecido que o entendimento acerca da aplicabilidade
da ICVM 409 em relagdo as demais instru¢des esta mantido, ou seja, os demais fundos
de investimento regulados por instru¢des préprias podem se valer da ICVM 409 (e suas
versfes posteriores) como regra subsidiaria. No entanto, a aplicacdo subsidiaria da
ICVM 409 aos fundos regidos por regras especificas continua a gerar inseguranca
juridica ao mercado, pois existem duvidas quanto aos dispositivos aplicaveis.

Desta forma, consideramos que seria benéfico ao mercado conhecer os itens que
deveriam ser observados, de forma a zelar pela transparéncia destes produtos, e
considerando ainda em algumas situagdes, tais como taxa de performance, limites de
concentracao por emissor, dentre outras, nao é factivel a observancia da ICVM 409.

Concluimos que a alteracao das normas especificas seria a forma mais eficiente para
equacionar a questdo. Assim, sugerimos que as regras da ICVM 409 que sejam
aplicaveis aos demais fundos (estruturados) sejam tratadas nas suas respectivas
normas especificas.

Art 1° A presente Instrucéo aphea—se—a—teele—e—qua@&e%nde—de—mvesﬂmeme

arestesiuﬂdes dispbe sobre normas gerais que regem a constltuu;ao a admlnlstragao
o funcionamento e a divulgagéo de informagdes dos fundos de investimento e fundos
de investimento em cotas de fundo de investimento definidos e classificados nesta
Instrucao.
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Paragrafo Unico. Excluem-se da disciplina desta Instrucdo os fundos registrados junto
a CVM, regidos por regulamentacdo prépria, aplicando-se a presente instrucao
somente quando expressamente previsto nas normas especificas. ”

3.2. Defini¢cBes do Art. 2°
Art. 2° - Para os efeitos desta Instrugcéo, entende-se por:

Inciso XIV:

COMENTARIO: A redacdo atual da ICVM 409 refere-se a inscricdo no registro de
cotistas. Os arts. 12, 31, lll, 73 e 88 da Nova Instrucdo continuam fazendo referéncia a
registro de cotistas. Sugerimos uniformizacdo de redagédo ao longo da Nova Instrucao.
Caso a referéncia a “livro” seja mantida, sugerimos considerar a disposi¢do do art. 1°,
81° da ICVM 543, o qual menciona expressamente a possibilidade de abertura e
manutencdo de livros em sistemas informatizados. Para evitar quaisquer duavidas, e
coerentemente com 0s objetivos de modernizagdo e reducdo de custos da Nova
Instrugcao, a referéncia a “sistemas informatizados” poderia inclusive, caso a CVM
entenda conveniente, ser incluida na definicdo constante do inciso XIV ora em comento.

XIV — cotista: aguele que possui cotas de um fundo de investimento, mediante sua
inscri¢cao no twre-registro de cotistas do fundo;

Inciso XXX:

COMENTARIO: Preliminarmente observamos que a definicdo sugerida abrange as
pessoas e entidades referidas no art. 15 da Lei 6.385/76, o que a torna, portanto, mais
abrangente do que a definicdo do termo “distribuidor” no inciso “XX”, a qual inclui outras
instituicdes habilitadas a atuar como integrante do sistema de distribuicdo de valores
mobiliarios®. Aparentemente, também, o termo definido é utilizado uma Gnica vez na Nova
Instrugcdo, mais especificamente no §2° do art. 14. Ainda, a Instrugdo CVM 505 ja define
intermediario como “a instituigdo habilitada a atuar como integrante do sistema de
distribuicdo, por conta prépria e de terceiros, na negociacao de valores mobiliarios em
mercados regulamentados de valores mobiliarios”.

Feitos estes esclarecimentos, especificamente sobre a redacdo da definicéo,
consideramos que a conexao do trecho final da definicao “para realizar a distribuicao de
cotas” com o trecho imediatamente anterior poderia ser aprimorada. Vislumbramos trés
alternativas para ajuste de redacéo:

! A respeito da terminologia utilizada nas defini¢ées, consideramos o quadro explicativo da CVM no item 3.1
do relatdrio da Audiéncia Publica SDM 15/11, p. 5.
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(i) referéncia a definicdo ja existente na ICVM 505: caso em que a definicdo poderia ter a
seguinte redacdo: instituicdo integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliérios,
conforme definicdo na norma relativa a operac@es realizadas com valores mobiliarios em
mercados regulamentados; ou

(i) caso a CVM queira utilizar definicAo mais restrita ao cenario de intermediacdo de
cotas de fundo fechado em mercado organizado tratado no 82° do art. 14 da Nova
Instrucdo (no qual a definicdo € utilizada), a definicdo poderia ter a seguinte redacao:
instituicdo integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios relativamente a
intermediagdo de negociagdo de cotas de fundo fechado em mercado organizado de
valores mobiliarios;

(iii) caso, ainda, a intencdo da CVM seja se referir-se a distribuicdo e/ou intermediacdo de
cotas de fundo em geral, nos mercados priméario e secundario, a definicdo poderia ter a
seguinte redacéo: instituicao integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios
relativamente a distribuicdo ou intermediacdo de negociacdo de cotas de fundo em
mercado regulamentado.

Incidentalmente, conforme comentéario abaixo, sugeriremos substituir, no §2° do art. 14,
no qual a definicdo ora referida € utilizada, a mengao a “por meio de bolsa de valores ou
entidade de balcao organizado” por “mercados organizados”, em linha com a Instrucao
CVM 461. A mesma questdo terminolégica aparece em outras disposicées da norma.

XXX — instituicdo intermediéria: [Referimo-nos as alternativas de redacdo acima.]

Inciso XXXVII:

COMENTARIO: Sugerimos adequacio da redacdo, pois o prazo de caréncia, néo
necessariamente estd atrelado a emissdo das cotas, mas representa 0 prazo
determinado em regulamento no qual o cotista ndo podera realizar resgates. E valida a
menc¢ao a casos especificos, nos quais a caréncia ocorra por periodos, por exemplo:
resgate semestral no dltimo dia Gtil dos meses de maio e novembro (fundos com
aniversario e capital garantido). Adicionalmente, consideramos que a redacdo anterior

pode gerar dividas se comparada com o conceito de fundo aberto, descrito.

XXXVIII — prazo de caréncia (para resgate): € o prazo estipulado no regulamento,
contado a partir da emissao das cotas durante o qual o cotista nao tera direito a

restricéespara solicitar o resgate;

Incisos XLI e XLII:

COMENTARIO: Sugerimos ajuste na redacdo para refletir a sugestdo 2.1, 2.3 e 3.24 do
oficio.
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XLII — taxa de administracéo: taxa cobrada do fundo para remunerar o administrador
do fundo, os fundos investidores nas hipoteses do artigo 90 §1° e os prestadores dos
servicos previstos no art. 76, 82°, com excecao ao inciso VI ineisest+a-\H, observado
o art. 83, 869

XLl — taxa de performance: taxa cobrada do fundo ou dos cotistas em fungcéo do
resultado do fundo ou do cotista, que pode remunerar os fundos investidores
conforme previsto no artigo 90, §1°.

Novos incisos:

COMENTARIO: Insercdo complementar & sugest&o 3.29 do oficio.

[---] — cota ativo final: cota de fundo investido cuja carteira ndo seja considerada
para fins de enquadramento do fundo investidor, nos termos do art. 116, § 3¢,

COMENTARIO: As cotas de fundos de investimento, domiciliados em outras jurisdicdes
podem ndo possuir a mesma natureza econémica. A inclusdo tem o objetivo de clarificar a
permissao para que fundos adquiram cotas de fundos offshore.

[---] — veiculo de investimento: instituicdes, dotadas ou ndo de personalidade juridica,
gue tém como fim o investimento coletivo de capitais obtidos junto dos investidores,
cujo funcionamento se encontra sujeito a um principio de reparticdo de riscos e a
persecucdo do exclusivo interesse dos participantes;

3.3. Resgate dos fundos abertos - Art. 4°

COMENTARIO: De acordo com as caracteristicas dos fundos abertos, sugerimos ajuste
na redacéo considerando que os fundos com caréncia e ou com regras especificas de
resgate ndo permitem o resgate de suas cotas a qualquer momento, sendo adequado
ajuste da redacao direcionando as regras aplicaveis ao regulamento onde o
administrador devera explicitar as condi¢cbes para resgate. Entendemos que esta
alteragdo representaria também atualizagdo do texto normativo coerente com a evolugao
do mercado brasileiro posterior a edicdo da Instrucdo CVM 409 e a crescente
diversificagdo dos ativos presentes nas carteiras dos fundos de investimento.

Art. 4° O fundo pode ser constituido sob a forma de condominio aberto, em que os
cotistas podem solicitar o resgate de suas cotas conforme regras estabelecidas no
regulamento-a-gualguertempe, ou fechado, em que as cotas somente sédo resgatadas
ao término do prazo de duragéo do fundo.

3.4. Registro - Art. 8°
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COMENTARIO: Sugerimos que seja ajustada a redagdo do inciso Il do artigo 8°,
permitindo que a declaracdo de adequacao do regulamento as exigéncias da legislagéo,
ocorra através de um processo semelhante ao que € disponibilizado hoje para
atendimento ao inciso IV do artigo 8° no CVMWEB. Entendemos que Instrugdo CVM n°
306/99 j& atribui ao diretor responsavel a responsabilidade civil e administrativa dos atos
dolosos ou culposos, relativos a atividade de administracdo de carteira de valores
mobiliarios, o0 que torna desnecessaria a exigéncia de declaracdo firmada.
Adicionalmente tal exigéncia geraria ineficiéncia e seguiria sentido inverso as propostas

de modernizacao e melhoria de processos trazidas no edital.

Art. 8° O pedido de registro deve ser instruido com os seguintes documentos e
informacgoes:

[...] I — declaracéo #i ;
administrador do fundo de que o regulamento do fundo esta plenamente aderente a
legislacao vigente;

COMENTARIO: O exemplo comparativo, constante no item 8 da lamina, compreende o
ano civil completo, pois trata do resultado hipotético obtido pelo cotista entre o 1° dia util
do ano imediatamente anterior ao da emisséo da lamina e o 1° dia util do ano de emisséo
da lamina. Assim, mesmo que o fundo tenha completado 1 (um) ano de existéncia, se
este ndo possuia cota no 1° dia util do ano anterior ao da emissdo da lamina, nao é
possivel elaborar o exemplo comparativo. Dessa forma, solicitamos a dispensa expressa
em relagdo ao preenchimento do item 8 da lamina até que o fundo complete 1 (um) ano
civil de existéncia. Solicitamos que esta mesma dispensa conste nas explicacdes de
preenchimento do exemplo comparativo previsto no modelo de demonstracdo de
desempenho.

Art. 8°...

Paragrafo tnico. O campo “Taxa Total de Despesas” do item 4 e os itens 5, 7-8-e 9 da
lamina de informagfes essenciais ficam dispensados de apresentagdo na instrucdo do
pedido de registro do fundo e até que o fundo complete 1 (um) ano de operacgdo. O item 8
da lamina de informacgdes essenciais fica dispensado de apresentacdo na instrucdo do
pedido de registro do fundo e até que o fundo complete 1 (um) ano civil de operacao.

3.5. Meios de disponibilizacdo de informac¢des — Art. 10

COMENTARIO Art. 10: Tendo em vista que a minuta faz uso da expresséo rede mundial
de computadores, sugerimos sua incluséo, deixando claro que ela configura uma forma
de comunicagédo por canal eletrénico.
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COMENTARIO § 1° Para alinhar a terminologia utilizada com um conceito mais
adequado as diversas formas de comunicacdo que podem ser adotadas, sugerimos
substituir a palavra expedicao por disponibilizacéo.

COMENTARIO § 2°: O texto originalmente previsto somente traz manifestacdes positivas
por parte dos cotistas, sendo que em assembleias, por exemplo, o cotista podera
manifestar sua concordancia, discordancia ou abstencdo. Nesse contexto, sugerimos
compatibilizar os dispositivos, prevendo que a manifestacdo de voto podera se dar por
meios eletrénicos previstos no artigo 71 dessa Nova Instrucao.

Art. 10. As informagbes ou documentos para 0s quais esta Instrucdo exija a

“comunicacdo’, “acesso”, “envio”, “divulgacdo” ou “disponibilizacdo” podem, [...] por
meio de canais eletrénicos, incluindo a rede mundial de computadores.

§ 1° As comunicacdes exigidas pelas disposi¢fes desta Instru¢éo sdo consideradas
efetuadas na data de sua expedicae disponibilizacao.

§ 2° Admite-se, nas hip6teses em que esta Instrucdo exija a “ciéncia”, “atesto”
“manifestacao de voto” ou “concordéancia” dos cotistas, que a mesma se dé por meio
eletronico.

3.6. Transferéncia de cotas de fundo aberto — Art. 13

COMENTARIO: A transferéncia de administracéo de plano de previdéncia e a portabilidade
de planos séo situagfes permitidas pela regulamentagcédo, mas considerando que as cotas
dos fundos séo escrituradas em nome das entidades de previdéncia, nessas situacdes os
administradores enfrentam a literalidade da vedacgdo contida nesse dispositivo. Conforme
ja manifestado no Relatério de Analise da Audiéncia Publica n°® 01/2010 (Processo n° RJ
2003/5513): “ha hipbéteses em que a transferéncia de cotas pode ser necessaria e
razoavel. O que se deseja vedar é a sua negociagcdo por intermediarios, de maneira
institucionalizada, ou a criagdo de um mercado secundario para cotas”. Adicionalmente,
para esta situacao especifica, o Colegiado da CVM ja se manifestou favoravelmente sobre
0 procedimento nos processos CVM N° RJ 2005/4980 (RC N° 4836/2005) RJ 2011-5070,
neste ultimo caso, acompanhando o entendimento da Superintendéncia de Relagbes com
Investidores Institucionais (SGE MEMO/CVM/SIN/N® 096/11).

Adicionalmente, a integralizacdo e resgate em ativos € instituto permitido somente para
investidores qualificados, sendo ja admitida expressamente tal possibilidade por meio do
item 1.18 do Oficio-Circular/CVM/SIN/N® 10/2013, no caso de reestruturacédo de familia de
fundos®. Nesse contexto, tal possibilidade, quando se esta diante de fundos destinados a
investidores qualificados, cuja integralizagdo e resgate em outros ativos j4 sé&o

2 Diga-se de passagem que, no caso de reestruturagdo de familias de fundos, a integralizacao e resgate em
ativos é admitida mesmo para investidores ndo qualificados, nesse caso, mediante aprovagdo especifica da
Superintendéncia de Rela¢Bes com Investidores Institucionais — SIN da CVM.
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permitidospela norma, é inteiramente coerente com a sistematica da norma. Na verdade, a
alteracdo proposta meramente compatibilizaria a disposi¢céo do art. 13 com a permisséo de
integralizacdo e resgate em ativos ja existentes para fundos destinados a investidores
gualificados, nos termos do art. 119, | da Nova Instrucdo. Estender a permissdo a
transferéncia de titularidade de cotas quando da reestruturacéo de fundos, ainda que néo
se esteja efetivamente diante de uma familia de fundos, visa muitas vezes a otimizacéo de
estruturas possibilitando a racionalizagcéo de processos e de custos.

- por decisao judicial;

lI-  operacBes de constituicdo de propriedade fiduciaria;

[lI- execucdo de garantia;

V- sucessdo universal;

V- transferéncia de administracdo ou portabilidade de planos de previdéncia,

ou
VI - integralizacdo ou resgate em ativos, nas hipoteses permitidas por esta

norma.

3.7. Patrimdnio liquido negativo do fundo — Art. 15

COMENTARIO: Exclusdo da virgula apés a palavra “gestor” que gramaticalmente poderia
sugerir, de modo equivocado, que a responsabilidade do cotista pelo patriménio liquido
negativo ocorreria somente na hip6tese de inobservancia da politica de investimento ou
limites de concentragdo, o que nédo seria razoavel.

Art. 15. Os cotistas respondem por eventual patrimdnio liquido negativo do fundo,
sem prejuizo da responsabilidade do administrador e do gestor; em caso de
inobservancia da politica de investimento ou dos limites de concentragado previstos no
regulamento e nesta Instrugéo.

3.8. Emissao

COMENTARIO: Como é de conhecimento da CVM, o investimento no exterior por fundos
locais traz algumas dificuldades préaticas, especialmente nas hipoteses em que o
investimento € feito por meio de fundos constituidos no exterior. Como os fundos de
investimento constituidos no exterior estao sujeitos a regramento especifico, de acordo
com a jurisdi¢cdo de cada pais, a estrutura de investimento deve ser feita de tal forma a
atender tanto a regulamentacao local, como a regulamentacéo vigente na jurisdicdo a
que esteja sujeito o fundo offshore. Sucede, no entanto, que a regulamentacdo de outras
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jurisdicdes muitas vezes contempla prerrogativas que podem ndo ser compativeis, na
pratica, com as regras e restricdes previstas na regulamentacao da CVM.

Analogamente a periodicidade minima de divulgacdo do valor da cota, que em alguns
paises é maior do que aquela prevista na regulamentacdo vigente brasileira, também o
prazo de conversdo de cotas na aplicacdo pode ser superior a um dia util em algumas
jurisdi¢cdes. Assim, um dos fatores que dificulta o investimento em fundos constituidos no
exterior é justamente o prazo de conversdo, dado que no Brasil o valor utilizado na
emissdo das cotas deve ser o do dia da efetiva disponibilizagdo dos recursos pelo
investidor, ou no maximo do dia seguinte, ao passo que, no exterior, a cota do fundo
investido pode ser divulgada em prazo superior, o que implica a emissdo da cota no
Brasil sem que se saiba o valor da cota do fundo investido. Dessa forma em
complemento a alteracdo proposta pela CVM para flexibilizar a periodicidade minima do
valor da cota, sugerimos que o prazo de conversdo de cotas seja estendido
exclusivamente para os fundos constituidos sob a forma de condominio aberto e
classificados como “Investimento no Exterior”.

Entendemos que o objetivo da alteragéo é evitar transferéncia de riquezas entre cotistas,
de modo que ela nos pareceria necessaria somente no caso de fundos abertos. Contudo,
entendemos que 0 prazo mais extenso para conversao de cotas na aplicacdo nado é
suficiente para atender a esta finalidade. Por isso, sugerimos que o administrador devera
também adotar procedimentos adicionais que mitiguem o risco de transferéncia de
riquezas entre cotistas (ex.: regras que impegcam que haja conversdo de cotas para
pagamento de resgate durante o prazo de converséo de cotas do fundo investido). Além
disso, por uma questdo de transparéncia e para preservar a governanca do fundo pela
assembleia de cotistas para esta matéria, entendemos que o regulamento devera prever
expressamente o prazo de conversédo adotado.

A sugestédo de redacdo abaixo € complementar a sugestao contida no item 3.36 (fundos
de investimento no exterior — art. 107).

Art. 16. Ressalvadas as hipoteses previstas nesta Instrucao, Nna emissado das cotas
do fundo deve ser utilizado o valor da cota do dia ou do dia seguinte ao da data da
aplicacédo, segundo o disposto no regulamento.

§ 1° O regulamento do fundo pode estabelecer que o valor da cota do dia sera
calculado a partir do patriménio liquido do dia anterior, devidamente atualizado por 1
(um) dia, quando se tratar dos fundos de investimento:

| — classificados, na forma do art. 104, como “Renda Fixa”: ou

Il — registrados como “Exclusivos” ou “Previdenciarios”, na forma dos arts. 123 e 124.
§ 2° Para efeito do disposto no 81° o0s eventuais ajustes decorrentes das
movimentacdes ocorridas durante o dia devem ser lancados contra as aplicacGes ou

resgates dos cotistas que efetuaram essas movimentacbes ou, ainda, contra o
patrimdnio do fundo, conforme dispuser o regulamento.
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§ 3° Quando se tratar de fundo que atue em mercados no exterior, 0 encerramento do
dia pode ser considerado como o horério de fechamento do mercado indicado no
regulamento.

§ 4° O fundo que realizar a cobranca de taxa de performance nos termos do art. 85,
inciso Il (método do ajuste) deve apurar o valor da cota do dia ou do dia seguinte ao
da efetiva disponibilidade sempre antes de descontada a provisdo para o pagamento
da taxa de performance.

3.9. Distribuicédo de cotas de fundos fechados — Art. 24

COMENTARIO: Uma vez atingido o nimero minimo de cotas que devem ser subscritas,
0s subscritores possuem a garantia de constituicdo do fundo, mesmo que o periodo de
distribuicdo ndo tenha se encerrado. Visando ao melhor interesse dos cotistas, nos
parece razoavel permitir o inicio das atividades do fundo e a implementagdo da
estratégia.

Art. 24. As importancias recebidas na integralizacdo de cotas, durante o processo de
distribuicdo de cotas de fundo fechado, devem ser depositadas em banco comercial,
banco multiplo com carteira comercial ou Caixa Econémica em nome do fundo,
sendo obrigatoria sua imediata aplicacdo em titulos publicos federais, operacdes
compromissadas com lastro em titulos publicos federais ou em cotas de fundos de
investimento classificados em conformidade com o disposto nos §881° e 3° do art. 105.

(.

§ 3° Durante o periodo de distribuicdo, uma vez atingido o nUmero minimo de cotas
referido no 86 do artigo 22, as importancias recebidas poderdo ser investidas na
forma prevista no regulamento do fundo.

3.10. Compromisso de Investimento — Art. 27

COMENTARIO: A Instrucdo CVM 549, que introduziu disposicdes na Instrucdo CVM 409
relacionadas a criagdo do Fundo de Investimento em Acdes - Mercado de Acesso
(“FIAMA”), incluiu no art.95-B, da ICVM 409 vigente (artigo que na Nova Instrucdo seria o
106), o paragrafo 8°, prevendo a possibilidade de serem realizados investimentos no
FIAMA, constituido sob a forma de condominio fechado destinados exclusivamente a
investidores qualificados, por meio de compromisso no qual o investidor figue obrigado a
integralizar o valor do capital comprometido a medida que o administrador fizer
chamadas, de acordo com prazos, processos decisorios e demais procedimentos
estabelecidos no respectivo compromisso de investimento.

Entendemos salutar que conste previsao na regulamentacéo acerca da possibilidade de
serem constituidas estruturas de compromisso de investimento no FIAMA. Porém, ao ser
inserida previsdo expressa relacionada ao FIAMA, pode-se levar a interpretacdo de que
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referida estrutura, em relagdo aos demais fundos regulamentados pela ICVM 409, apenas
seria possivel para o FIAMA. No entanto, vale destacar que além do FIAMA, existem
outros fundos de investimento constituidos sob a forma de condominio fechado ou aberto,
com extenso prazo de caréncia, que dependendo de sua politica de investimentos e da
liquidez dos ativos investidos, também precisam contar com a estrutura de compromisso
de investimento para seguir seus objetivos.

Cumpre observar que a estrutura de compromisso de investimento, antes da inclusao de
mencionado 88°, ndo encontrava vedagao na atual ICVM 409, tendo em vista o previsto
no art. 64, IV (“¢ vedado ao administrador praticar os seguintes atos em nome do
fundo: ... IV -vender cota a prestacdo, sem prejuizo da integralizacdo a prazo de cotas
subscritas”).

Apesar de o art, 64, 1V, da ICVM 409 vigente ndo estabelecer condi¢bes adicionais para a
possibilidade de as cotas serem integralizadas a prazo, no recente art.95-B, 88° foi
inserida a previsao de que o FIAMA devera ser destinado a investidores qualificados para
que este possa se valer da estrutura do compromisso de investimento. Entendemos que a
CVM acertou ao incluir esta condicdo ao FIAMA, uma vez que as estruturas de
compromisso de investimento podem ser complexas para o investidor que nao seja
qualificado.

Dessa forma, solicitamos que a CVM, na subsecdo que trata da subscricdo e
integralizacdo de cotas, estenda a previsdo da regra atualmente vigente para os FIAMA
aos demais fundos de investimento, independentemente da forma de seu condominio,
desde que destinados a investidores qualificados.

Art. 27. A integralizacdo do valor das cotas do fundo deve ser realizada em moeda
corrente nacional, ressalvada a hipétese do art. 119, inciso | e art. 122.

Paragrafo Unico: O investimento em fundos destinados exclusivamente a investidores
qualificados podera ser efetivado por meio de compromisso, mediante o qual o
investidor fique obrigado a integralizar o valor do capital comprometido & medida que
o0 administrador do fundo fizer chamadas, de acordo com prazos, processos
decisorios e demais procedimentos estabelecidos no respectivo compromisso de
investimento.

3.11. Subscrigao por conta e ordem — Arts.33, 34 e 36

COMENTARIO: Considerando as esferas de responsabilidade dos participantes, nossa
sugestao procura tornar claro que, por ser a instituicio que mantém o relacionamento com
0 cotista, cabe ao distribuidor repassar as informacdes recebidas do administrador ao
cliente, conforme ja prevé a ICVM n° 505.
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No art. 33, sugerimos a inclusdo dos respectivos documentos determinando que o
distribuidor sera responsavel pelo envio das informagbes ao cotista, dado que o
administrador ndo possui informac8es cadastrais ou que possam identificar o cotista para
envio de informacoes.

O ajuste sugerido no Art. 34 se da em funcdo da impossibilidade de o administrador
discriminar o investimento realizado pelo cliente, nem deter informacdes cadastrais para
enviar correspondéncias, uma vez que este recebe apenas o cédigo enviado pelo
distribuidor para realizar a aplicagéo e controle do recurso investido.

No caso do Art. 36, entendemos ser importante a manutencédo do atual art. 38 da ICVM
409, que garante ao cliente a faculdade para, em caso de rompimento do contrato entre
administrador e distribuidor, permanecer como cotista do fundo, devendo o distribuidor
subsidiar tal decisdo com o fornecimento das informacdes cadastrais ao administrador,
permitindo a identificacdo e o relacionamento entre as partes.

Art. 33. Os distribuidores que estejam atuando por conta e ordem de clientes
assumem todos os 6nus e responsabilidades relacionadas aos clientes, inclusive
guanto a seu cadastramento, identificacdo e demais procedimentos que, na forma
desta Instrucdo, caberiam originalmente ao administrador, em especial no que se
refere:

| — ao fornecimento aos clientes de laminas, regulamentos, termos de adeséo e
ciéncia de riscos, notas de investimenio e extrato, a serem obrigatoriamente
encaminhados pelos administradores aos distribuidores, para tal finalidade;

(..)

Art. 34. O administrador deve disponibilizar ao distribuidor que estiver atuando por
conta e ordem de clientes, por meio eletrénico, os seguintes documentos:

§ 4° O administradere-o distribuidor que estiver atuando por conta e ordem pederao
podera adotar medidas adicionais as-acima-definidas com o objetivo de dar ao cliente
gue houver investido em fundos por conta e ordem a seguranca necessaria de que o
investimento foi realizado pele-distribuider nos termos demandados.

Art. 36. O contrato firmado entre o fundo e o distribuidor pode prever, dentre outras
matérias, que na hipétese de sua rescisdo, os clientes que sejam cotistas do fundo
até a data da rescisdo manterdo 0 seu investimento por conta e ordem até que 0s
proprios clientes decidam pelo resgate de suas cotas, desde que o administrador do
fundo ou distribuidor mantenham, em relacdo a tais clientes, todos os direitos e
obrigacdes definidos nesta norma, pelo periodo em que tais clientes mantiverem o
investimento.

Paragrafo Unico: Na hip6tese de rescisdo do contrato firmado entre o fundo e o
distribuidor que esteja atuando por conta e ordem de clientes, deve ser facultado ao
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cotista permanecer como investidor no fundo, comprometendo-se o distribuidor,
neste caso, a identificar e fornecer ao administrador toda a documentacdo cadastral
do cliente.

3.12. Resgate — Art. 37

COMENTARIO: Sugerimos ajuste na redacdo, avaliando que o regulamento devera
conter as informacdes de prazo e condicdes de pagamento de forma que o cotista
entenda as regras para resgate de recurso. Vale considerar que em algumas situacdes
temos a possibilidade do resgate ser menor em relacdo ao valor aplicado, como por
exemplo no caso de cobranca de “taxa de saida”. Sendo assim, sugerimos a exclusdo
do texto “com ou sem rendimento”, redacdo que poderia sugerir a possibilidade do
cotista resgatar com rendimento ou no minimo o valor aplicado, situacdo incompativel
em fundos com “taxa de saida”.

Art. 37. O resgate de cotas de fundo obedece as seguintes regras:

IV — o regulamento pode estabelecer prazo de caréncia para resgatecem-—ou-sem
rendimento;

3.13. Resgate Compulsorio — Art. 37, paragrafo Unico

COMENTARIO: Entendemos que tal previsdo foi incluida com o objetivo de ser um
mecanismo semelhante & amortizagdo, mas que garanta a manutencao do track record
do fundo, uma vez que o valor da cota ndo sera reduzido e sim o nUmero de cotas.
Seguindo tal conceito, sugerimos a inclusdo do termo simultanea, para garantir que tal
possibilidade seja utilizada apenas com esse propdésito.

Art. 37. (...) Paragrafo Unico (...)

Il — 0 mesmo seja realizado de forma equanime e simultanea entre todos os cotistas;

3.14. Documentos e informag¢fes do Fundo — Art. 40

COMENTARIO: Com o propésito de possibilitar ao administrador e ao distribuidor
disponibilizar os materiais relacionados a cada fundo na rede mundial de computadores
“Internet”, sugerimos o complemento abaixo para evitar distor¢bes no entendimento do
local de disponibilizagdo das informagdes e permitindo o acesso a todos os cotistas.

Art. 40. A divulgacédo de informacOes sobre o fundo deve ser abrangente, equitativa e
simultdnea para todos os cotistas, inclusive, mas nado limitadamente, por meio da
disponibilizacdo dos seguintes materiais relacionados a cada fundo nos canais
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eletronicos e/ou nas paginas do administrador e do distribuidor na rede mundial de
computadores:

DUVIDA: O § 9° do Artigo 40, faz referéncia ao § 7°. Gostariamos de esclarecer se a
referéncia correta ndo seria ao §8°, tendo em vista que o 88 5°, 6° e 7° j4 sdo citados no

Art. 48, VII.
Caso a referéncia correta seja o 88°, sugerimos inclui-lo no art. 48, VIl e excluir o 89° do
art. 40.

3.15. AlteragOes do Regulamento — Art. 44

COMENTARIO: Sugerimos substituir “eficaz” por “eficazes” para preservar a
concordancia.

Art. 44. As alteragdes do regulamento dependem da prévia aprovacdo da
assembleia geral de cotistas, sendo eficazes a partir da data deliberada pela
assembleia.

3.16. Alterac6es do Regulamento — Art. 45

COMENTARIO: Sugerimos que seja ajustada a redacdo do inciso Il do artigo 45,
permitindo que a declaracdo de adequacgédo do regulamento as exigéncias da legislacéo,
ocorra através de um processo semelhante ao que é disponibilizado para atendimento
ao inciso IV do artigo 8° no CVMWEB. Entendemos que a Instru¢do CVM n° 306/99 ja
atribui ao diretor responsavel a responsabilidade civil e administrativa dos atos dolosos
ou culposos, relativos a atividade de administracéo de carteira de valores mobiliarios, o
que torna desnecessaria a declaracdo firmada. Adicionalmente tal exigéncia geraria
ineficiéncia e seguiria sentido inverso as propostas de modernizacdo e melhoria de
processos trazidos no edital.

Art. 45. O administrador deve encaminhar, por meio do Sistema de Envio de
Documentos disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores, na
data do inicio da vigéncia das alteracdes deliberadas em assembleia, 0os seguintes
documentos:

Il — declaragéo firmada : e 26E e :
administrador de que o regulamento do fundo estd plenamente aderente a
legislacao vigente; e

3.17. Dos prestadores de servico listados no regulamento — Art. 46
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COMENTARIO: Os regulamentos podem abarcar informacées cadastrais de outros
prestadores de servigo do fundo, além dos mencionados no inciso Il do art. 46, o que
pode, em caso de alteracao dessas informacdes, obrigar a convocacao de assembleia.

Art. 46. O regulamento pode ser alterado, independentemente da assembleia geral

[.]

Il — for necesséria em virtude da atualizagdo dos dados cadastrais dos prestadores

de servicos qualificados no regulamento administrador—deo-gestor-ou-do-custodiante

do-funde, tais como alteracdo na razdo social, endereco, pagina na rede mundial de
computadores e telefone; e

3.18. Material de divulgacgéo

COMENTARIO: Entendemos que a lamina, bem como o regulamento e o formulario de
informagfes complementares, sdo documentos do fundo que devem, obrigatoriamente,
ser disponibilizados a investidores e potenciais investidores, salvo dispensas previstas na
instrucao.

No entanto, € necessaria a inclusdo de exceg¢des ao disposto nos incisos V e VI do Art.
48, tendo em vista, que nas excec¢bes sugeridas ndo seria tecnicamente possivel a
apresentacdo da lamina ou do item 12 da ldmina em conjunto com o material de
divulgacdo do fundo de investimento. Tal fato é claramente observado em relagdo aos
materiais de divulgacdo veiculados em &audio ou em midia impressa, mas também pode
ser observado em materiais nos quais ha a divulgacéo de vérios fundos de investimento
de uma mesma classe, por exemplo, mas sem especial destaque a qualquer um deles,
uma vez que, na pratica, pode tornar-se inviavel a apresentacdo da lamina de todos os
fundos de investimento divulgados de forma conjunta em um mesmo material. A mesma
impossibilidade operacional também pode ser observada em relacdo aos materiais que
visam a, exclusivamente, apresentar a rentabilidade de varios fundos de investimento de
uma mesma instituicdo (tabela de rentabilidade), bem como em banners que podem ser
divulgados em agéncias ou eventos especificos. Por esse motivo, entendemos
necessaria a existéncia de excecdes a necessidade de apresentacdo da lamina em
conjunto com referidos materiais, bem como da disponibilizacdo do item especifico da
lamina.

A inclus@o do 82° tem por objetivo informar ao cliente o local onde a lamina podera ser
encontrada em seu inteiro teor.

Art. 48. Qualquer material de divulgagéo do fundo deve:
| — ser consistente com a lamina e o regulamento;

IV - mencionar a existéncia da lamina e do regulamento, bem como o0s enderec¢os
na rede mundial de computadores nos quais tais documentos podem ser obtidos;
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V — Ser apresentado em conjunto com a lamina, quando a mesma for obrigatoria.
81° O disposto nos incisos V e VI ndo se aplica:

| - aos materiais de divulgacao veiculados em audio, video ou em midia impressa,
tais como jornais e revistas;

Il — aos materiais que citem mais de um fundo de investimento, sem destacar
gualquer um dos fundos de investimento mencionados;

lll- aos materiais que, exclusivamente, citam a rentabilidade de mais de um fundo
de investimento; e

IV - aos textos de natureza digital ou impressa que nao permitam, por restricoes
técnicas, a disponibilizacdo de documentos.

§2° Os materiais mencionados no 8 1° devem conter o(s) endereco(s) na rede
mundial de computadores no(s) qual(is) a lamina podera ser obtida.

3.19. Administragcdo — Art. 76

COMENTARIO: Manifestamos o interesse em aprofundar o debate com a CVM,
especificamente com relagédo a escrituracdo de cotas de fundos abertos, a luz da ICVM
543/13.

Art. 76. (...)

8§ 2° O administrador pode contratar, em nome do fundo, com terceiros
devidamente habilitados e autorizados, os seguintes servicos para o fundo, com a
exclusao de quaisquer outros néo listados:

(..

V — escrituragdo da emisséo e resgate de cotas;

COMENTARIO: Sugerimos incluir o termo “intermediarios” para que contemple também
as assinaturas de contratos com as corretoras para a negociagdo dos ativos financeiros
dos fundos.

§ 3° A gestdo da carteira do fundo é a gestéo 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 poderes para:
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| — negociar e contratar, em nome do fundo de investimento, os ativos financeiros e
0s intermediarios das operacoes do fundo, bem como firmar, quando for o caso,
todo e qualquer contrato ou documento relativo a negociagdo e contratacdo dos
referidos ativos financeiros e dos referidos intermediarios, qualquer que seja a sua
natureza, representando o fundo de investimento, para todos os fins de direito, para
essa finalidade; e (...)

3.20. Co-gestéo — Art. 76

COMENTARIO: Conforme Oficio Circular CVM n° 10/2013, a CVM reconhece como
sendo regular, a constituicdo de fundos de investimento que possua gestdo,
compartilhada dos ativos financeiros integrantes da carteira. Tendo em vista a legalidade
do processo, sugerimos a incorporagdo das exigéncias descritas no oficio, considerando
também a vontade manifestada pela CVM de incorporar a norma questdes esclarecidas
por meio de Oficios-Circulares da Superintendéncia de Relagbes com Investidores
Institucionais — SIN, bem como entendimentos manifestados pelo Colegiado, matérias
tratadas em julgamentos de processos administrativos sancionadores.

Art. 76. (...)
§ 5° Nos casos em que um fundo de investimento contar com a contratacdo de
mais de um gestor devem ser respeitadas as seguintes condicoes:

| - celebracdo de contrato nos termos do 8§ 2° deste artigo, que:

a) assegure responsabilidade solidaria dos gestores pelos atos de gestdo
compartilhada;

b) conceda autorizacdo para ordens, perante o custodiante do fundo, limitada ao
mercado especifico de atuacdo de cada gestor, em atencdo ao art. 79, paragrafo
anico, inciso I; e

c) autorize o administrador a intervir como arbitro em caso de eventuais conflitos
nas decisfes de investimento.

Il - alerta aos investidores, por meio do regulamento, de que a gestéo sera exercida
por mais de um prestador de servicos, de maneira a informar, com destaque, a
atribuicdo especifica de cada um; e

Il - informacgé&o, no formulario de informacdes complementares, sobre:

a) os beneficios e riscos decorrentes da estrutura de gestdo compartilhada;

b) a condicdo de atuacdo conjunta dos gestores na conducdo da politica de
investimento do fundo, inclusive no que se refere a responsabilidade solidaria
prevista no art. 57, § 2°; e

c) o papel do administrador como arbitro para a solucado de eventuais conflitos nas
decisbes de investimento
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3.21. Grupamento de ordens — Art. 80

COMENTARIO: A ANBIMA considera importante a separacdo das funcdes e
responsabilidades dos participantes do mercado, cabendo a cada um, envidar melhores
esforcos na execucdo de suas atribuicdes. A metodologia de grupamento de ordens é
inerente a atividade de gestao e, por tal motivo, cada gestor possui a sua metodologia e a
implementa de acordo com a sua estrutura operacional considerando o orcamento de
risco de cada fundo. Cabe ao administrador ser diligente sobre a atividade de gestado
verificando se os prestadores de servico possuem processos internos que garantam a
alocacdo justa de boletas. Cabe ressaltar que observando as praticas de mercado,
existem estruturas e gestores que possuem mais de um administrador no seu portfolio de
fundos e assim, o administrador ndo consegue garantir a alocacéo justa entre fundos de
diferentes administradores dado que cada administrador pode controlar os seus préprios
fundos, mas ndo tem conhecimento sobre uma possivel alocacdo de boletas em fundos
de outros administradores. Logo, entendemos ser necessario o ajuste na redacao do § 2°
do artigo em referéncia, deixando claro que o administrador deve previamente na
contratacdo de terceiros para exercicio da gestdo da carteira do fundo, verificar que este
possui mecanismos para divisdo das ordens que atendam as exigéncias da
regulamentacao.

Art. 80. As ordens de compra e venda de ativos financeiros devem sempre ser
expedidas com a identificagdo precisa do fundo de investimento em nome do qual
elas devem ser executadas.

§ 1° Quando uma mesma pessoa juridica for responsavel pela gestdo de diversos
fundos, serd admitido o grupamento de ordens, desde que referida pessoa juridica
tenha implantado processos que possibilitem o rateio, entre os fundos, das compras
e vendas realizadas, por meio de critérios equitativos, preestabelecidos,
formalizados e passiveis de verificacao.

§ 2° Nos casos de contratacdo de gestdo da carteira do fundo prevista no inciso |
do 82° do art. 76, a instituicdo administradora do fundo deve verificar previamente a
contratacdo que 0s gestores contratados possuem processos referidos no § 1°.

3.22. Remuneracado de Conselho Consultivo e Comité Técnico — Art. 82

COMENTARIO: A possibilidade de criagdo dos organismos associada a remuneracdo de
seus participantes e a redacao do art. 76, 82° inciso Il, proposta na minuta de Instrucéo,
possibilita que investidores que participem desses organismos também sejam
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remunerados. Entendemos que tal remuneracéo faz sentido somente caso o participante
do organismo seja um consultor contratado e habilitado a prestacdo do servico de
consultoria.

Art. 82. Sem prejuizo das responsabilidades de cada um dos prestadores de
servicos de administracdo do fundo, podem ser constituidos, por iniciativa dos
cotistas, do administrador ou do gestor, conselhos consultivos, comités técnicos ou
de investimentos.

84°. Os membros do conselho ou comité ndo podem ser remunerados a expensas
do fundo, exceto quando o prestador de servico listado no 8§ 2 do art. 76 participar
do comité ou conselho que seja constituido por iniciativa do administrador ou do
gestor.

3.23. Taxa Maxima — Art. 83

COMENTARIO: O paragrafo 4° do Art. 83 dispde que a taxa de administracdo de um
fundo compreende as taxas de administracéo dos fundos em que ele invista.

Porém quando o fundo investe em fundos regulados por outras Instrucdes, tais como
fundos de indice, fundos de investimento em direitos creditérios e fundos imobiliarios,
entendemos que as taxas de administracdo do fundo objeto de alocag&o ndo devam ser
consideradas na taxa de administracdo do fundo investidor, desde que tais investimentos
nao sejam preponderantes na carteira do fundo investidor. Isto porque referidos fundos
investidos possuem natureza similar a de outros ativos em que o fundo pode investir e
gue também podem envolver custos relacionados a sua emissdo e manutengdo. Exemplo
desta similaridade é que alguns destes fundos investidos podem inclusive ser adquiridos
por meio de negociacao em bolsa de valores. Outro caso que apresenta peculiaridade é o
dos fundos de investimento em direitos creditérios, no qual pode haver complexidade no
calculo do real impacto da taxa para o detentor das cotas seniores em diferentes
cenarios.

Diga-se de passagem, quando o fundo investido é gerido ou administrado por terceiros, 0
administrador do fundo investidor ndo detém controle em relacdo a alteragbes das taxas
de administracdo desses fundos. Esta logica se aplica inclusive, no artigo 116, que
dispensa a consolidacdo da carteira do fundo quando este é gerido por terceiros nao
ligados ao gestor e ao administrador do fundo.

Adicionalmente, entendemos que a regra prevista no 84° deva se aplicar aos fundos de
investimento e aos fundos de investimento em cotas que sejam destinados a investidores
nao qualificados, conforme regra vigente da Instrucdo CVM 409. O escopo desta regra €
proteger o investidor que eventualmente ndo possua experiéncia com investimentos de
impacto ndo conhecido das taxas de administracdo dos fundos investidos. Tal protecao
ndo é necessaria no caso de fundos de investimento e aos fundos de investimento em
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cotas destinados a investidores qualificados e profissionais, dado que tais investidores
possuem maior conhecimento acerca do mercado financeiro, ou meios de obter
assessoria adequada, podendo, deste modo, identificar o potencial impacto das taxas de
administrac&o dos fundos investidos.

Art. 83. O regulamento deve dispor sobre a taxa de administracdo, taxa de
performance, bem como taxa de ingresso e saida, nos termos desta Instrucéo.

4° Os fundos de investimento e os fundos de investimento em cotas néo destinados a
investidores qualificados ou profissionais que adquirirem, nos limites desta Instrucéo,
cotas de outros fundos de investimento registrados com base nesta instrucao, devem
estabelecer em seu regulamento que a taxa de administracdo cobrada pelo
administrador compreende a taxa de administragdo dos fundos de investimento em
que investirem.

3.24. Desconto na Taxa de Administragdo — Art. 83

COMENTARIO: A alteracdo proposta teve dois objetivos: (i) deixar claro que o fundo
investido pode pagar rebate diretamente ao fundo investidor, sem qualquer ineficiéncia
fiscal e (ii) permitir, também buscando neutralidade tributaria, que parcelas da taxa de
administracdo e de performance possam ser destinadas diretamente a entidades sem fins
lucrativos, que destinem-se a desenvolver projetos sociais.

Primeiramente, € importante mencionar que o pagamento de rebate, correspondente a
uma parcela da taxa de administracdo e/ou de performance do fundo investido ao fundo
investidor, ndo constitui e nem pode constituir desconto, sob pena de se configurar
tratamento diferenciado a cotista.

O pagamento de parcela de taxa constitui, na realidade, uma despesa para o fundo
investido, como qualquer outra remuneracdo de prestador de servico que seja
remunerado pela taxa de administragcédo e performance, como o distribuidor, por exemplo.
Ja para o fundo investidor, o rebate deveria constituir uma receita. A forma de
contabilizacdo, do ponto de vista de cada um dos fundos, investidor e investido, deveria
ser tratada em normas contabeis especificas (atual COFI).

A propésito, sugerimos no artigo relativo aos encargos do fundo (art. 125), a eliminacao
do inciso especifico do rebate, por entendermos que o tratamento a ser dado é o mesmo
das demais parcelas das taxas pagas aos prestadores de servico.

A segunda sugestao refere-se a possibilidade de que parte da taxa de administracéo e de
performance possa ser paga para entidades sociais. Cabe lembrar que a ANBIMA
entende que a contribuicdo do mercado a entidades com fins sociais é relevante para o
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desenvolvimento do pais. O objetivo da presente proposta é permitir que o administrador
e demais prestadores de servico possam destinar parte de sua remuneragao a projetos
sociais, com maior eficiéncia fiscal. Atualmente, algumas instituicdes administradoras e
gestoras fazem doacdes de parte de suas remuneracdes a organizacdes sociais, mas
reconhecem as receitas e efetuam as doacbes. A proposta visa melhorar a eficiéncia da
doacéo, aumentando, consequentemente, os valores doados.

§ 7°E admitido que a parcela da taxa de administracdo e performance seja paga
diretamente aos fundos investidores, conforme art .90 81° e a entidades sociais,

desde que, nesta uItlma hlpotese sejam observados os critérios prewstos em
regulamento ~

3.25. Taxa de Performance — Art. 86

COMENTARIO: Na linha das argumentacdes anteriores sobre o investidor profissional,
entendemos que este pode avaliar o melhor veiculo de apuragdo de resultado com a
estratégia do produto, sendo premissa a necessidade do administrador fornecer
transparéncia ao investidor com relacdo as metodologias e regras operacionais para
cobranca.

Neste sentido, sugerimos que os fundos destinados a investidores profissionais possam

calcular, apurar e cobrar a Taxa de Performance conforme previsto no regulamento do
fundo.

Art. 86. Desde que expressamente previsto em seus regulamentos, ficam
dispensados de observar:

Il — o disposto nos §1°-2°e-3%s arts. 84 e 85, os fundos destinados exclusivamente
a investidores profissionais.

3.26. Obrigagdes do Administrador e do Gestor — Art. 89

COMENTARIO: Ressaltamos mais uma vez a importancia de segregarmos as atividades
e responsabilidades dos participantes do mercado. No caso especifico da gestdo de
liquidez, entendemos que por ser responsavel pela gestdo da carteira, o gestor é também
responsavel por esse gerenciamento no decorrer do dia, conforme estabelece sua
politica, cabendo ao administrador acompanhar junto ao gestor, o exercicio da politica e o
enquadramento do fundo.
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Art. 89. O administrador e o gestor, nas suas respectivas esferas de atuacao,
devem adotar as politicas, procedimentos e controles internos necessarios para que
a liguidez da carteira do fundo seja compativel com:

§ 2° O administrador e o gestor, nas suas respectivas esferas de atuacao, devem
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, obrigacoes e a cotiza¢do do fundo.

§ 5° Caso o fundo invista em cotas de outros fundos de investimento, o
administrador e o gestor, nas suas respectivas esferas de atuacao, devem
diligentemente avaliar a liquidez do fundo investido, considerando, no minimo:

3.27. Ativos Financeiros — Limites por Emissor — Art. 97

COMENTARIO: Se o emissor for ente publico diferente da Unido Federal ndo ha limite
previsto de forma expressa na Instrugcéo, apesar da aplicacdo em ativos destes emissores
ser permitida pelo Art. 112, “caput” da norma proposta (Artigo 98 da norma vigente).
Dessa forma, para evitar interpretagdes divergentes quanto ao referido limite, solicitamos
a sua inclusao no inciso IV, do Art. 97.

Art. 97. O fundo observara os seguintes limites de concentragdo por emissor, sem
prejuizo das normas aplicaveis a sua classe (art. 103):

IV — até 5% (cinco por cento) do patrimdnio liquido do fundo quando o emissor for
() pessoa natural; (i) publico diferente da Unido Federal; (iii) ou pessoa juridica de
direito privado que ndo seja companhia aberta ou instituicdo financeira autorizada a
funcionar pelo Banco Central do Brasil; e

3.28. Ativos Financeiros — Limites por Emissor — Art. 97

COMENTARIO: Conforme decis&o do colegiado da CVM, acerca do Proc. RJ2005/3471 e
Proc. RJ2007-12876 sugerimos que seja previstoa na regulacdo a possibilidade de
criacdo de fundos de investimento dedicados a investir, no minimo, 95% em ac¢fes ou
certificados de depdsito de agBes do administrador ou gestor do fundo, desde que seja
dada a devida transparéncia ao investidor.

Art. 97. O fundo observara os seguintes limites de concentracdo por emissor, sem
prejuizo das normas aplicaveis a sua classe (art. 103):
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§2° O fundo ndo pode deter mais de 20% (vinte por cento) de seu patrimdnio liquido
em titulos ou valores mobiliarios de emissdo do administrador, do gestor ou de
empresas a eles ligadas, observando-se, ainda, cumulativamente, que:

Il — o limite exposto no caput deste paragrafo ndo é aplicavel nos casos em que a
politica de investimento do fundo buscar investir, no minimo, 95% de seu patriménio
liquido, em acdes ou certificados de depdsito de acdes do préprio administrador ou
gestor do fundo, ou de empresas ligadas, devendo ainda, serem adotadas medidas
gue garantam o correto entendimento pelos investidores acerca da concentragao do
patrimoénio liquido do fundo em tais ativos.

3.29. Limites por Modalidade de Ativo Financeiro, Cota ativo Final — Arts.
98,99 e 116

COMENTARIO: Entendemos que os limites de concentracdo tém a finalidade de
promover a diversificagdo de risco dos fundos de investimento, evitando a concentragdo
da carteira do fundo em determinados fatores de risco ou emissores, nos termos da
regulamentacéo aplicavel.

Sendo o objetivo destes limites a diversificacdo de risco, nas hipoteses em que seja
possivel consolidar a carteira do fundo investidor com as carteiras dos fundos investidos,
0 monitoramento dos limites aplicaveis a cotas de fundos (arts. 97, Ill e 98, 1, “a@”, “b” e
“c”) impbe custos e complexidades operacionais, a nosso ver, desproporcionais em
relacdo aos beneficios desejados, tendo em vista que a carteira consolidada do fundo
investidor sempre observara todos os limites e restricdes previstos em seu regulamento e
na regulamentacdo aplicavel. Isso porque, nestes casos, a regra de enquadramento
impbe ao administrador e ao gestor do fundo um duplo controle: (i) monitoramento do
limite por modalidade de ativo, considerando a carteira consolidada (carteira do fundo
investidor e agregada as carteiras dos fundos investidos); e (ii) monitoramento do limite
por modalidade de ativo relativo a cotas de fundos de investimento (20%).

Portanto, consideramos que a finalidade deste dispositivo € plenamente atendida por
uma metodologia de monitoramento que contemple, alternativamente: (i) o controle dos
limites de concentragao previstos nos arts. 97, lll e 98, |, alineas “a”, “b” e “c”; ou que, (ii)
na consolidacéo da carteira dos fundos investidos com a do fundo investidor, assegure
gue os limites de aplicagdo do fundo investidor ndo serdo excedidos. Com este objetivo,
sugerimos alteracBes nos arts. 98, 99 e 116, com o intuito de eliminar o duplo controle,
flexibilizando a necessidade de observancia de limites especificamente em relagédo as
cotas de fundos regulamentados exclusivamente pela ICVM 409/04, nas hipGteses em
gue seja possivel atender a finalidade do dispositivo por meio da consolidagéo da carteira
do fundo investidor com as carteiras dos fundos investidos, observadas algumas
condicoes.
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Os fundos de varejo, por exemplo, somente poderdo investir em fundos destinados a
investidores profissionais, na medida em que os fundos investidos observem as regras
aplicaveis ao publico em geral (investidores ndo qualificados). Em complemento a
flexibilizagdo proposta pela CVM em relacdo ao investimento de fundos de varejo em
fundos destinados a investidores qualificados, sugerimos permitir aos fundos de varejo
aplicacdo em percentual superior, desde que a carteira do fundo investidor seja
consolidada com as carteiras dos fundos investidos e os fundos investidos observem as
regras aplicaveis ao publico em geral (investidor ndo qualificado).

Observadas tais condicbes e tendo em vista que o limite previsto no art. 98, | é
cumulativo (limite méximo para investimento no conjunto de ativos mencionados nas
respectivas alineas), entendemos possivel incluir a possibilidade de investimento em
cotas de fundos de investimento destinados a investidores profissionais.

Adicionalmente, em linha com a diversificagdo da carteira dos fundos, sugerimos a
separagao dos limites do FIDC dos demais fundos de investimento, pois nos parece ser
necessario revisar os limites atualmente permitidos ao investimento em FIDCs, que ainda
sao tratados pela CVM 409 como um instrumento “exdético”, consolidado em limites para
instrumentos de maior risco como CCBs, entre outros.

Sob um evento de estresse, instrumentos como o FIDC geralmente fornecem protecao de
crédito e possibilidade de recuperacdo de crédito semelhante a instrumentos de divida
convencionais (debéntures, CCBs, LFs).

Recentemente a CVM implementou um novo arcabouco regulatério (Instru¢do CVM 531)
gue aprimorou a regulamentacéo dos FIDCs. A Instru¢cdo CVM 356 e suas atualizagdes ja
faziam do mercado de FIDCs um dos mercados de securitizacdo mais bem regulados do
mundo, e as novas regras vieram para ampliar ainda mais a seguranca do instrumento.

Similarmente, considerando a criacdo de limite separado para os FIDC, entendemos
oportuno incluir nesse mesmo limite, os fundos de indice, de modo que o cémputo da
aplicacdo nesses fundos também deixe de ser cumulativo com os CRI e demais ativos
financeiros nao previstos no(s) outro(s) inciso(s) deste artigo. Observamos que os fundos
de indice no Brasil sdo regulados, de modo detalhado, pela Instrucdo CVM 359,
regulacéo essa ja bastante consolidada no mercado brasileiro apds mais de dez anos de
vigéncia. Ademais, a regulacdo brasileira dos fundos de indice (i) abarca apenas as
estruturas mais tradicionais de exchange traded funds, vedando a estruturacdo de fundos
alavancados, inversos e sintéticos, e (ii) define de modo claro e preciso as operacdes
permitidas na carteira do fundo, contemplando mecanismos apropriados de transparéncia
e seguranca para os investidores.
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Art. 98. Cumulativamente aos limites por emissor, o fundo deve observar os
seguintes limites de concentracdo por modalidades de ativo financeiro, sem
prejuizo das normas aplicaveis a sua classe (art. 103).

| — até 20% (vinte por cento) do patrimdnio liquido do fundo, para o conjunto dos
seguintes ativos:

a) cotas de fundos de investimento e cotas de fundos de investimento em cotas de
fundos de investimento, registrados com base nesta Instrugéo;

b) cotas de fundos de investimento e_cotas de fundos de investimento em cotas de
fundos de investimento, destinados exclusivamente a investidores qualificados e
registrados com base nesta Instrugéo;

¢) cotas de fundos de investimento e cotas de fundos de investimento em cotas de
fundos de investimento, destinados exclusivamente a investidores profissionais
gualificades e registrados com base nesta Instrucao;

ie) Certificados de Recebiveis Imobilidrios — CRI; e

if) outros ativos financeiros ndo previstos nos incisos Il ou Il deste artigo.

Il — até 20% (vinte por cento) do patriménio liquido do fundo, para o conjunto dos
seguintes ativos:

a) cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios — FIDC;
b) cotas de Fundos de Investimento em Fundos de Investimento em Direitos

Creditoérios — FIC-FIDC;
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¢) cotas de fundos de indice admitidos a negociacdo em mercados organizados;

Il — ndo h& limite de concentracdo por modalidade de ativo financeiro para o
investimento em:

a) titulos publicos federais e opera¢cdes compromissadas lastreadas nestes titulos;

b) ouro, desde que adquirido ou alienado em negocia¢cfes realizadas em bolsas
de mercadorias e futuros;

c) titulos de emissdo ou coobrigacdo de instituicdo financeira autorizada a
funcionar pelo Banco Central do Brasil;

d) valores mobiliarios diversos daqueles previstos no inciso |, desde que
registrados na CVM e objeto de oferta publica de acordo com a Instrugdo CVM n°
400, de 29 de dezembro de 2003, observado, ainda, o disposto no §4°;

e) notas promissoérias, debéntures e a¢bes, desde que tenham sido emitidas por
companhias abertas e objeto de oferta publica; e

f) contratos derivativos, exceto se referenciados nos ativos listados no inciso I.

8§ 1° Os fundos de investimento podem ultrapassar o limite de que tratam as
alineas “a”, “b” e “c” do inciso | e a alinea “c” do inciso Il, de acordo com seu
publico alvo, desde que atendam ao disposto nos arts. 114 e 115.

8 2° Ressalvados os investimentos realizados nos fundos de que trata a Subsecao
lll, Secdo VI do Capitulo IX, os fundos de investimento nao destinados
exclusivamente a investidores qualificados ou profissionais somente poderao
investir nos ativos citados na alinea “c” do inciso | nas hipoteses em que os fundos
investidos observem as regras, mas ndo os limites, aplicaveis aos fundos
investidores.

§2-3° As operagdes com contratos derivativos referenciados nos ativos listados no
inciso | do caput deste artigo incluem-se no computo dos limites estabelecidos
para seus ativos subjacentes, observado o disposto no § 4° do art. 97.

§3 4° Aplicam-se aos ativos objeto das operagbes compromissadas em que o

fundo assuma compromisso de recompra os limites de aplicacdo de que trata o
caput.
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84-5° Ressalvado o fundo enquadrado no art. 113, é vedado ao fundo a aplicacéo
em cotas de fundos que ndo estejam previstos no inciso |I.

Art. 99. O administrador responde pela inobservancia dos limites de composicéo
e concentracdo de carteira e de concentracdo em fatores de risco estabelecidos
nesta Instrugdo e no regulamento.

§ 2° Caso o administrador contrate gestor para desempenhar atividade de gestdo
profissional em nome do fundo, o gestor também responde pela obrigagcéo de que
trata o caput e §1°, ocasido em que cabe:

| — ao gestor avaliar sua observancia antes da realizacdo de operacdes em nome
do fundo; e

Il — ao administrador acompanhar o enquadramento do fundo tdo logo as
operagOes sejam realizadas e diligenciar pelo seu reenquadramento no melhor
interesse dos cotistas.

§ 3° Caso a politica de investimento do fundo permita a aplicacdo em cotas de
outros fundos, o administrador deve assegurar-se de que, na consolidacdo das
aplicagcdes do fundo investidor com as dos fundos investidos, os limites de
aplicacdo previstos ali referidos ndo séo excedidos, observado o disposto no art.
116.

8 4° Os fundos de investimento podem ultrapassar o limite de que tratam os arts.

79 ]

97, lll e 98, I, alineas “a”, “b” e “c”, desde que o gestor assegure-se de que, na
consolidacdo de suas aplicacbes com as dos fundos investidos, os limites de
concentracdo do fundo investidor n&o serdo excedidos, observado o disposto no §

5° deste artigo, nos arts. 98, § 2° e 116.

§ 5° Na hipotese do § 4° deste artigo, caso o fundo investidor ndo seja destinado
exclusivamente a investidores qualificados ou profissionais, os fundos investidos
destinados exclusivamente a investidores qualificados deverao observar as regras,
mas néo os limites, aplicaveis ao fundo investidor.

(..

Art. 116. Os fundos de investimento em-—cotas sdo obrigados a consolidar as
aplicagbes dos fundos investidos registrados com base nesta Instrucao.
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8§ 1° O fundo Ffica dispensado da obrigacdo de que trata o caput e-fundo-gue
atenda—as nas seguintes hipoteses eendices:

| — as carteiras dos fundos investidos sejam geridas por terceiros ndo ligados ao
administrador ou ao gestor do fundo investidor; € ou

Il — observancia dos limites previstos nos arts. 97, lll e 98, |, alineas “a”, “b” e “c”.

§ 2° Na hipétese de fundo destinado exclusivamente a investidores qualificados,
para que possa se valer da dispensa de que trata o0 8 1° deste artigo, gue 0 seu
regulamento devera ainda vedar vede expressamente a aplicacdo em cotas de
fundos destinados exclusivamente a investidores profissionais.

8 3° Na hipétese prevista no 8§ 1°, Il deste artigo, as cotas dos fundos investidos
poderéo ser tratadas como ativos finais, para fins de enquadramento, nos termos
do art. 99 e seguintes, desde que tal possibilidade conste no regulamento do
fundo investidor.

§ 4° 52 Na hipotese de aplicacdo em cotas de fundos que possam exceder o limite
de concentracdo em créditos privados do art. 112, a politica de investimento do
fundo investidor deve detalhar os mecanismos que serdo adotados para mitigar o
risco de extrapolacdo do limite de que trata o art. 112, ou, alternativamente, adotar
as medidas dos incisos | a Il daquele artigo.

§ 5° §39 As questdes 5, 6 e 11 a 16 do perfil mensal ndo precisam ser respondidas

pelos administradores dos fundos de investimento em cotas que atendam o
disposto no caput.

3.30. Deveres quanto aos Limites de Concentracdo — Art. 99

COMENTARIO: Alguns participantes do mercado, entendem que o controle de
enquadramento deve ser realizado com base no patriménio liquido do fundo do dia
anterior. Considerando o dinamismo do mercado e o fato de o gestor possuir
informacbes em tempo real, interpretacbes mais restritivas impossibilitariam que o
controle do administrator ocorra com dados mais atuais, o que gera ineficiéncia no
processo. Sugerimos que a redacdo preveja um prazo maximo para essa verificacéo,
permitindo a utilizacao de intervalos de tempo inferiores a 1 dia Gtil para controle.

A comparacdo da composi¢cdo de carteira do fundo para fins de enquadramento com o
Patrimbnio Liquido do dia anterior pode apresentar distorcdes significativas,
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notadamente em 1) dias em que o mercado apresente alta volatilidade, impactando a
valorizacao dos ativos no dia que néo esta refletida no Patriménio do dia anterior; e 2)
em dias com volumes significativos de aplicacdes e resgates do fundo.

Art. 99. O administrador responde pela inobservancia dos limites de composicéao e
concentracdo de carteira e de concentracdo em fatores de risco estabelecidos
nesta Instrugéo e no regulamento.

§ 1° O administrador deve acompanhar o enquadramento aos limites referidos no
caput, que devem ser cumpridos diariamente, com base no patriménio liquido do
fundo com no maximo 1 de dia Gtil de defasagem imediatamente-anterior

3.31. Prazos — Modalidade de ativos — Art. 102

COMENTARIO: Sugerimos ajuste na redagéo permitindo o enquadramento dos limites
gerais desta Instrugdo nos prazos estabelecidos neste artigo.

Art. 102. O fundo tem os segumtes prazos maximos para atingir os I|m|tes minimos
e maximos de e
nesta instrucao e/ou em seu regulamento:

3.32. Classificagéo dos Fundos - Renda Fixa — Art. 103

COMENTARIO: A minuta de Instrucdo dispde que os fundos que invistam no minimo
95% em ativos que acompanham determinado indice de referéncia tenham o sufixo
Referenciado em sua nomenclatura.

A Instrugdo CVM 409, em sua primeira versdo dispunha sobre os fundos referenciados
em Acdes, no entanto, a Instrucdo CVM 450 revogou a existéncia dos fundos
referenciados em Ac¢des.

A Classificacdo ANBIMA dispbe sobre os fundos referenciados DI, conforme dispbe a
regulacéo e trata dos fundos de Ac¢des cujo objetivo de investimento é acompanhar o
comportamento de determinado indice de mercado de Acdes, como Fundo de Agbes
Indexado, sem qualquer limitacdo minima de alocacgéo no indice de referéncia.

Neste sentido, sugerimos que os fundos “Referenciados” sejam uma subclasse da Renda
Fixa, como a regra ja dispde atualmente.
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Art. 103. Quanto a composicdo de sua carteira, os fundos de investimento e 0s
fundos de investimento em cotas, classificam-se em:

Art. 104. Os fundos classificados como “Renda Fixa”, devem ter como principal
fator de risco de sua carteira a variacdo da taxa de juros doméstica, de indice de
precos, ou ambos.

§ 2° Os fundos cuja politica de investimento assegure que ao menos 95% (noventa
e cinco por cento) do seu patrimbnio liquido esteja investido em ativos que
acompanham, direta ou indiretamente, determinado indice de referéncia devem
acrescentar, a sua denominacéo, sufixo “Referenciado” seguido da denominagéo
de tal indice.

3.33. Classificacdes dos Fundos — Renda Fixa — Art. 105

COMENTARIO: Inclus&o de cotas de Fundos de indice (ETF de Renda Fixa) no rol de
ativos dos fundos de Renda Fixa.

Art. 105. O fundo classificado como “Renda Fixa” deve possuir, no minimo, 80%
(oitenta por cento) da carteira em ativos relacionados diretamente, ou sintetizados via
derivativos, ao fator de risco que da nome a classe.

81° O fundo classificado como "Renda Fixa” que atenda as condigbes abaixo deve
incluir, a sua denominacgéo, o sufixo “Curto Prazo”:

| — aplique seus recursos exclusivamente em: (a) titulos puablicos federais ou privados
pré-fixados ou indexados a taxa SELIC ou a outra taxa de juros, ou titulos indexados
a indices de pregos, com prazo maximo a decorrer de 375 (trezentos e setenta e
cinco) dias, e prazo médio da carteira do fundo inferior a 60 (sessenta) dias, ou (b)

cotas de fundos de indice que atendam a alinea “a” acima, bem como aos incisos Il e
[l abaixo.

Il — utilize derivativos somente para protecdo da carteira e a realizacdo de operacdes
compromissadas lastreadas em titulos publicos federais; e

[l — aplique seus recursos em titulos privados que atendam ao inciso | e sejam
considerados de baixo risco de crédito pelo administrador e pelo gestor.

§2° O fundo "Renda Fixa” que atenda ao art. 103, §2° deve:
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| — ter 80% (oitenta por cento), no minimo, de seu patriménio liquido representado,
isolada ou cumulativamente, por:

a) titulos da divida publica federal; ou

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

c) cotas de fundos de indice que invistam nos ativos das alineas “a)” e “b)” e atendam
cumulativamente ao disposto no inciso Il deste paragrafo; e

3.34. Fundo Renda Fixa Soberano — Art. 105

COMENTARIO: Sugerimos ajuste na redaco avaliando o nome do fundo classificado
como “Renda Fixa Risco Soberano Simplificado” observado que a palavra “Risco” ndo
esta em consonancia com as demais classificagfes que nao incluem esta palavra.

Outro ponto a ser destacado, € que o fundo em questdo pode deter em sua carteira
titulos de renda fixa de emissdo ou coobrigacéo de instituicbes financeiras que possuam
classificagdo de risco, no minimo, equivalente aquela atribuida aos titulos da divida
publica federal. Entendemos que as operacbes compromissadas realizadas por
instituicdes financeiras com classificagdo de risco, no minimo, equivalente aquela
atribuida aos titulos da divida publica federal, ndo adicionam componente de risco
superior ao investimento nos proprios titulos de renda fixa de emissdo ou coobrigacao de
instituicdes financeiras.

Art. 105. O fundo classificado como “Renda Fixa” deve possuir, no minimo, 80%
(oitenta por cento) da carteira em ativos relacionados diretamente, ou sintetizados via
derivativos, ao fator de risco que da nome a classe.

§ 3° O fundo classificado como “Renda Fixa” que atenda as condi¢des abaixo deve
incluir, a sua denominacgdao, o sufixo “Risce Soberano Simplificado’:

| — tenha 95% (noventa e cinco por cento), no minimo, de seu patriménio liquido
representado, isolada ou cumulativamente, por:

(...

c) operacbes compromissadas lastreadas em titulos da divida publica federal ou em
titulos de responsabilidade, emissdo ou coobrigacdo de instituicbes autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil, desde que, na hip6tese de lastro em titulos de
responsabilidade de pessoas de direito privado, a instituicado financeira contraparte do
fundo na operacdo possua classificacdo de risco, no minimo, equivalente aquela
atribuida aos titulos da divida publica federal; ou

d) contratos derivativos, exclusivamente para fins de protecéo da carteira (hedge);
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Il — se constitua sob a forma de condominio aberto;

COMENTARIO: A criagdo do fundo “Renda Fixa Soberano Simplificado”, cuja
regulamentac@o contemplard mecanismos que minimizem o0s custos associados a essa
nova modalidade de investimento, representa importante avanco para a industria de
fundos brasileira, favorecendo a elevacdo da taxa de poupanca em nosso pais e o
acesso da populacdo ao mercado de capitais por meio de fundo simples, seguro e de
baixo custo. Coerentemente com 0s objetivos dessa iniciativa e buscando assegurar seu
sucesso, pareceu-nos, no entanto, que seria importante adequar a distribuicdo do produto
a percepcgdao do distribuidor com relacdo ao meio mais eficaz de fazé-lo no caso concreto.
Neste sentido, considerando a dindmica atual de acesso da populacdo a produtos de
investimento no Brasil, entendemos que a regulamentagdo do fundo “Renda Fixa
Soberano Simplificado” poderia, além da distribuicdo exclusiva por meios eletronicos,
possibilitar também a distribuicdo por meio n&o eletrénico, tal como a distribuicdo por
meio de rede de agéncias bancéarias. Dessa forma, é possivel ampliar o acesso da
populacédo a essa modalidade de investimento, oferecendo-lhe a oportunidade de investir
pelo canal que lhe seja mais conveniente ou usual, favorecendo o sucesso da distribui¢ao
e a diluicdo dos custos do investimento entre os cotistas.

[l — preveja, em seu regulamento, que todos os documentos e informacdes a eles
relacionados sdo disponibilizados aos cotistas exclusivamente por meios eletrénicos,
sem prejuizo da possibilidade de previsdo de que a distribuicdo de cotas seja
realizada também por meios diversos dos eletrénicos; e

COMENTARIO: Considerando o objetivo e caracteristicas do fundo, inclusive a
preocupacédo refletida no 85° do art. 105 da redagdo original proposta pela minuta,
entendemos ser aconselhavel restringir composicao da carteira que pudesse caracterizar
o fundo como fundo “Renda Fixa Soberano Simplificado - Crédito Privado”.

Lembramos que o reenquadramento do fundo em eventuais alteracBes negativas na
classificagdo de risco do emissor do titulo exige prazo suficiente para evitar prejuizo aos
cotistas decorrente da diminuicdo do preco do papel em razdo do desfazimento das
posi¢cBes de forma concomitante pelos gestores.

HIV — vede, em seu regulamento:

a) a cobranca de taxa de performance, mesmo quando o fundo atenda ao disposto no
§ 1°do art. 103;

b) a realizac&o de investimentos no exterior;

c¢) a transformacédo do fundo em fundo fechado; e

d) qualquer transformacéo ou mudanca de classificacdo do fundo.

§ 4° Fica vedada a concentracdo do fundo “Renda Fixa Soberano Simplificado” em
créditos privados, na forma do Art. 112 desta Instrucéo.
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COMENTARIO: Incidentalmente observamos que o modelo de |amina previsto na ICVM
522 ndo contempla a comparacdo da performance a dois indices de referéncia, inclusive
no layout em formato “xml”, de modo que sera necessaria sua adequagao a proposta do
paragrafo em questéo.

Alternativamente, sugerimos gque seja estabelecida a possibilidade de que a comparacédo
seja realizada com apenas um indice de referéncia, uma vez que traz mais simplicidade
ao documento.

§ 54° A ldmina de informagbes essenciais do fundo classificado como “Renda Fixa
Soberano Simplificado” deve comparar a performance do fundo, no minimo, com a
performance da caderneta de poupanca ou da taxa SELIC.

COMENTARIO: Visando a evitar interpretacdo equivocada de que a redacéo proposta na
minuta condicionaria a estratégia do fundo “Renda Fixa Soberano Simplificado” a garantia
de protecdo contra riscos de perdas e volatilidade, sugerimos alteracdo na redacdo para
esclarecer que o gestor devera buscar a protecdo contra tais riscos. Dessa forma, nao
ficaria implicita qualquer garantia de resultado com relagdo a performance futura do
fundo, considerando que, a despeito da estratégia de investimento observar as diretrizes
estabelecidas pela CVM no referido paragrafo, ndo é possivel afastar integralmente risco
de perda e, principalmente, a volatilidade, mesmo, se considerada a mais conservadora
estratégia de gestao com relagéo a risco de crédito e de mercado.

8 65° O gestor de fundo classificado como “Renda Fixa Risce Soberano Simplificado”
deve adotar estratégia de investimento que busque protejager o fundo de riscos de
perdas e volatilidade.

COMENTARIO: tendo em vista que o investimento no fundo “Renda Fixa Soberano
Simplificado” tem por objetivo ser alternativa de investimento a poupancga, caracterizado
pela simplicidade do processo de aplicagéo, por se tratar de investimento de baixo risco e
considerando a prépria proposta da CVM de dispensa de assinatura de termo de adesao
e ciéncia de risco, viabilizacdo da distribuicdo por meio eletrénico e reducdo dos custos
associados ao investimento no fundo, entendemos que pode haver dispensa da
verificacdo da adequacdo do investimento nesse fundo ao perfil, pois o risco de
distribuicdo inadequada do produto esta mitigado.

§ 78° O termo de adesdo, referido no art. 25, bem como a verificacdo da adequacao
do investimento no fundo ao perfil do cliente, na forma da regulamentacao especifica
sobre o0 assunto, seraao dispensados em relacdo ao fundo que atenda ao disposto no
art. 105, 8§83°.
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3.35. Fundo de Acdes — Art. 106

COMENTARIO: Considerando que o patriménio liquido do fundo é a soma algébrica do
disponivel com o valor da carteira mais os valores a receber menos as exigibilidades,
existem interpretacdes divergentes quanto ao tratamento de aplicacées que ocorram ao
longo do dia, uma vez que o patrimbénio liquido ndo reflete essas movimenta¢cdes. Tal
interpretagéo impossibilita que o gestor aloque os recursos, o que diminui a eficiéncia da
gestdo e ndo proporciona ganhos ao investidor.

Em linha com o que dispde a Instrugdo Normativa n® 1.022/10, sugerimos que a redagao
do inciso Il refira-se a carteira do fundo.

Art. 106. Os fundos classificados como “A¢bes” devem ter como principal fator de
risco a variagdo de precgos de acdes admitidas & negociagdo no mercado a vista de
bolsa de valores ou entidade do mercado de balcdo organizado.

§ 1° Nos fundos de que trata o caput:

Il — Os recursos excedentes da carteira patrménio-liguido-do-fundo-gue-excedero
perecentualfixade-ne-incise-t podem ser aplicados em quaisquer outras modalidades
de ativos financeiros, observados os limites de concentrag&o previstos no art. 98.

3.36. Fundos de Investimentos no Exterior — Art.107

COMENTARIO: A primeira alterac&o sugerida é a correcéo do limite por extenso.
Adicionalmente, em complemento as regras apresentadas, conforme comentario no item
3.8 acima, avaliamos que os fundos de investimentos no exterior podem ter regras
diferenciadas para movimentagdo dos recursos em relacdo as regras previstas nesta
Instrucdo, de modo que propomos inclusdo de redacao para evitar possiveis distor¢oes e
adaptar a Nova Instrucdo as caracteristicas do mercado internacional.

Art. 107. O fundo classificado como “Investimento no Exterior” deve aplicar:

Il = no minimo 80% (Cinguenta Oitenta por cento) de seu patrimoénio liquido em
ativos financeiros no exterior.

8 unico: O fundo classificado como Investimento no Exterior poderéd estabelecer
regras para aplicacéo e resgate diferentes do previsto nesta instrucgéo.

3.37. Fundos de Investimentos no Exterior — Custddia no exterior — Art. 109
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COMENTARIO: Em funcdo da fusdo entre Cedel International e Deutsche Borse
Clearing, sugerimos que o a mencgdo seja feita a empresa oriunda dessa fusdo:
Clearstream Banking S.A.

Art. 109. O fundo classificado como ‘“Investimento no Exterior” que investir nos
termos do art. 107, inciso I, devera acrescentar o sufixo “Divida Externa” a sua
denominacao.

§ 2° Os titulos representativos da divida externa de responsabilidade da Uniédo
devem ser mantidos, no exterior, em conta de custédia, no Sistema Euroclear ou na

LneClear— Central-Sceourtics—Desesitarn—of Luscembeurg (CEDEL Clearsiream
Banking S.A.

3.38. Fundo de investimento em Cotas de Fundo de Investimento — Art. 113.

COMENTARIO: Sugerimos a manutenc&o da regra atual, inserindo no artigo 113 o FIDC,
FIC-FIDC e FIl. Na redacao original proposta pela CVM tais classes de fundos eram
excluidas da relacdo do 85° o0 que seria compativel com as exce¢fes constantes do
paragrafo, mas, paradoxalmente, eram mantidas, na relacdo de vedagfes, os FIP que
também constavam das excec¢fes dos paragrafos.

Ao mesmo tempo, sugerimos esclarecimento no caput do 85° de que as vedacgles
estabelecidas nesse paragrafo ndo conflitam com as excegdes expressamente previstas
na Instrucdo, em particular as exce¢des contidas nos paragrafos seguintes do art. 113.

Sugerimos ajuste na redacéo do §7° incluindo a possibilidade de investimentos em FIPs,
FICFIPs e Fll para investidores qualificados observando a regra atual.

Art. 113. O fundo de investimento em cotas de fundos de investimento deve manter,
no minimo, 95% (noventa e cinco por cento) de seu patrimdnio investido em cotas de
fundos de investimento de uma mesma classe, exceto os fundos de investimento em
cotas classificados como "Multimercado”, que podem investir em cotas de fundos de
classes distintas.

§ 5° Excepcionados 0s casos expressamente previstos nesta Instrucdo, ficam
vedadas as aplicagbes em cotas de:

| — Fundos de Investimento em Patrticipacoes;

Il — Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Participacoes;
Il — Fundos de Investimento em Direitos Creditérios no Ambito do Programa de
Incentivo & Implementacédo de Projetos de Interesse Social;

IV — Fundos de Financiamento da Industria Cinematografica Nacional;

V — Fundos Mutuos de Privatizacdo — FGTS;
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VI — Fundos Mutuos de Privatizagdo — FGTS — Carteira Livre;

VIl — Fundos de Investimento em Empresas Emergentes;

VIl = Fundos Mduatuos de Investimento em Empresas Emergentes - Capital
Estrangeiro;

IX — Fundos de Conversao;

X — Fundos de Privatizagéo - Capital Estrangeiro;

Xl — Fundos Mutuos de Ac¢des Incentivadas;

Xl — Fundos de Investimento Cultural e Artistico;

XIII - Fundos de Investimento em Empresas Emergentes Inovadoras;

XIV — Fundos de Aposentadoria Individual Programada — FAPI; e

XV — Fundos de Investimento em Diretos Creditorios Nao-Padronizados.

XVI — Fundos de Investimento em Direitos Creditorios;

XVIl — Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Direitos
Creditorios;

XVIII — Fundos de Investimento Imobiliario;

§ 6° O fundo de investimento em cotas classificado como "Renda Fixa" e
"Multimercado" pode investir, até o limite de 20% (vinte por cento) do patriménio
liquido, em cotas de Fundo de Investimento Imobiliario, de Fundos de Investimento em
Direitos Creditorios e de Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento
em Direitos Creditérios desde que previsto em seus regulamentos.

§ 7° O fundo de investimento em cotas classificados como "Multimercados", desde
que destinado exclusivamente a investidores qualificados, pode investir em cotas de
Fundo de Investimento Imobiliario, em cotas de Fundos de Investimento em Direitos
Creditorios, cotas de Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento
em Direitos Creditorios, Fundos Muatuos de Investimento em Empresas Emergentes,
Fundos de Investimento em Participacdes e Fundos de Investimento em Cotas de
Fundos de Investimento em Participagbes, nos limites estabelecidos em seu
regulamento.

COMENTARIO: O §9° do art. 113 da Nova Instrucéo objeto da audiéncia publica busca
limitar em 20% o investimento de fundos destinados ao publico em geral em fundos
destinados a investidores qualificados. Nesse contexto, considerando que a Nova
Instrucdo (considerando-se a redagdo submetida a audiéncia publica) prevé
expressamente sua aplicacdo a todas as modalidades de fundos de investimento, a
referéncia a “fundos de investimento”, conforme abordado originalmente pela norma, sem
as referéncias de que “sdo destinados exclusivamente a investidores nao qualificados” e
“registrados exclusivamente com base nesta instrugdo”, conforme inser¢cdes sugeridas
acima, podera gerar divergéncias em sua aplicacdo, razdo pela qual sugerimos clarificar a
redacdo com as inser¢des abaixo;

§ 9° O fundo de investimento em cotas nao destinado exclusivamente a investidores
qualificados pode investir, até o limite de 20% (vinte por cento) do patriménio liquido,
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em cotas de fundos de investimento destinados exclusivamente a investidores
qualificados e em cotas de fundos de investimento em cotas de fundos de
investimento destinados exclusivamente a investidores qualificados registrados
exclusivamente com base nesta Instrucéo.

COMENTARIO: Embora o investimento em Fundos de Indice, com cotas negociaveis em
mercados organizados, ndo esteja vedado, considerando que os paragrafos do artigo 113
preveem expressamente as espécies de fundos que poderdo ser adquiridas por fundos de
investimento em cotas, para evitar duvidas futuras sobre a possibilidade desse tipo de ativo
integrar a carteira de Fundos de Investimentos em Cotas, sugerimos que se preveja
expressamente tal possibilidade, observando-se que tal investimento nao podera
desenquadrar a classe do FIC (FICs da Classe Renda Fixa poderéo investir em Fundos de
indices de Renda Fixa e FICs de Ac¢des poderdo adquirir cotas de Fundos de indices de
Ac0Oes), em linha com o disposto no item 1.28 do Oficio-Circular CVM/SIN 10/2013.

810 O fundo de investimento em cotas classificados como "Multimercados”, "Renda
Fixa" ou “Ac¢bes”, pode investir em cotas de Fundos de indice, com cotas negociaveis
em mercados organizados, desde que as suas respectivas classes sejam observadas.

COMENTARIO: Ao criar a nova classe “Fundo de Investimento no Exterior”, a redacao do
caput, do art.113, da Nova Instrucdo objeto da Audiéncia Publica 4, ndo intencionalmente
restringiu o investimento no exterior por fundo de investimento em cotas de fundos de
investimento de outras classes que ndo Multimercado. Por esse motivo, solicitamos a
inclusdo do 811, de modo a eliminar referida inconsisténcia.

811 O fundo de investimento em cotas, independentemente da sua classe, podera
investir em fundos da classe Investimento no Exterior desde que sejam respeitados
os limites para investimento no exterior da sua respectiva classe e publico alvo.

COMENTARIO: Conforme ajuste proposto no art. 83 §4, aventamos adequacio da redagéo
no art.115 81 dispensando da obrigatoriedade da divulgacdo no regulamento a politica e
taxa de administracdo dos fundos néo regidos por esta instrucao.

Art. 115. O regulamento e a lamina (se for o caso) do fundo de investimento em cotas
devem especificar o percentual maximo do patriménio que pode ser aplicado em um
s6 fundo de investimento.

§ 10 O regulamento do fundo de investimento em cotas deve dispor, também, acerca
da politica de investimento e da taxa de administra¢do dos fundos registrados com
base nesta Instrucdo em que pretenda investir.

3.39. Titulo do Capitulo X
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COMENTARIO: Sugerimos a alteracdo do titulo do Capitulo com propésito de evitar
confusdo com a terminologia ja utilizada na autorregulacdo da ANBIMA, a qual prevé que
fundo restrito como “aquele destinado a um grupo determinado de investidores, que
tenham entre si vinculo familiar, societério ou pertencam a um mesmo grupo econdémico, ou
que, por escrito, determinem esta condi¢cao”. Observamos que este conceito ja é utilizado
pela industria desde 2004 quando foram implantadas as diretrizes de Marcacdo a Mercado,
e entendemos que a redacgao proposta clarifica e separa 0s conceitos aplicados.

CAPITULO X — FUNDOS PARA INVESTIDORES QUALIFICADOS, PROFISSIONAIS E
FUNDOS PREVIDENCIARIOS RESTRITOS

3.40. Fundos para Investidores Qualificados — Arts. 117 a 120.

COMENTARIO: Entendemos a preocupacdo da CVM ao prever no §1°, do Art. 117, que,
para os fins da Instrucdo proposta, os fundos regulamentados por referida Instrugédo
apenas serdo considerados investidores qualificados se destinados exclusivamente a
investidores qualificados. Porém, para evitar contradicdo entre diferentes disposicfes da
instrucao, sugerimos que seja inserido neste paragrafo esclarecimento de que esta regra
ndo se aplica em relacdo as excecdes estabelecidas pela propria Instrugdo, como é o caso
da possibilidade trazida no Art. 98 de fundos destinados a investidores em geral aplicarem
em cotas de fundos destinados a investidores qualificados.

Sugerimos também a exclusdo do artigo 118, cujo caput foi realocado nas regras de
transi¢cdo, conforme item 2.4 deste oficio e o paragrafo Unico que segue no proximo item
como sugestéo para os fundos destinados a Investidores Profissionais.

Art. 117. (...) 81° Excepcionados 0s casos expressamente previstos nesta Instrucao,
para os fins desta Instrugdo, os fundos de investimento registrados especificamente
sob seus termos s6 serdo considerados investidores qualificados quando destinados
exclusivamente a investidores qualificados.
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COMENTARIO: Entendemos importante que a possibilidade trazida pelo inciso V do art.
119 seja restrita as operacdes realizadas diretamente pelo fundo e limitada ao valor da
posicao detida.

Art. 119. O fundo destinado exclusivamente a investidores qualificados, desde que
previsto em seu regulamento, pode:

V — prestar fianga, aval, aceite ou coobrigar-se de qualquer outra forma, em nome do
fundo, para operacBes direta ou indiretamente relacionadas a carteira do fundo,
observados os limites desta Instrucéo, sendo necessaria a concordancia de cotistas
representando, no minimo, dois ter¢os das cotas emitidas pelo fundo.

COMENTARIO: Como regra geral, a CVM permite que determinados ativos, incluindo as
cotas de FIDCs e FllIs, sejam computados em dobro quando se trata de fundo destinado a
investidores qualificados. Todavia, o 86° do art. 113 da Nova Instrucdo, ao ndo especificar
gue referida regra se destina somente a fundos ndo destinados exclusivamente a
investidores qualificados deixa margem a entendimento de que mesmo fundos de cotas
destinados a investidores qualificados deveriam observar o limite de 20%. Nesse contexto,
sugerimos a exce¢ao no artigo 120 observando adicionalmente os incisos | e Il do artigo
98, por ser o artigo que trata especificamente do computo em dobro de ativos quando se
trata de fundos destinados a investidores qualificados.

Art. 120. Os limites estabelecidos no inciso Il do §8°, art. 96, e incisos | e || do art. 98 e
§6° do art. 113 sédo computados em dobro nos fundos de investimento de que trata este
Capitulo.

3.41. Fundos para Investidores Profissionais — Art. 121

COMENTARIO: Em consonancia com o comentario realizado para o §1° do Art. 117, para
evitar interpretagfes divergentes e contradicdo aparente entre diferentes disposi¢cbes da
norma, sugerimos que seja esclarecido, no §1° do Art. 121, que a regra por ele estabelecida
nao se aplica em relacdo as excecdes previstas na propria Instrucdo, como é o caso da
possibilidade de fundos em geral investirem em fundos classificados como Investimento no
Exterior (Art. 110, 1) ou de fundos destinados a investidores qualificados investirem em
fundos destinados a investidores profissionais (Art. 116, 81°, I, conforme redacdo proposta
pelo edital).

Art. 121.

§1° Ressalvadas as hipoteses previstas nesta Instrucéo, para os fins desta Instrugéo,
os fundos de investimento registrados especificamente sob seus termos sé seréo
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considerados investidores profissionais quando destinados exclusivamente a
investidores profissionais.

COMENTARIO: Sugerimos que os profissionais das gestoras possam investir também
em fundos para investidores profissionais, assim como os membros de uma mesma
familia ou sécios do investidor profissional, conforme nossa exposigéo no item 2.3.

§2° O regulamento do fundo destinado exclusivamente a investidores profissionais
deve ser explicito no que se refere a exclusiva participacdo destes investidores.

830 Podem ser admitidos como cotistas de um fundo para investidores profissionais
investidores relacionados por vinculo familiar ou societario.

840 Podem ser admitidos como cotistas de um fundo para investidores profissionais

os empregados ou soécios das instituicdes administradoras ou gestoras deste fundo
expressamente autorizados pelo diretor responsavel da instituicdo perante a CVM.

3.42. Fundos para Investidores Profissionais — Art. 122

COMENTARIO: Nossa sugestéo visa facilitar o entendimento da regra, no sentido de que
os fundos para profissionais ndo estdo sujeitos a nenhum dos limites e condigbes
estabelecidos nos arts. 97 e 98. Adicionalmente conforme o disposto no art 113 do § 8,
sugerimos que os FlIs destinados a investidores profissionais também possam adquirir
cotas de qualquer fundo de investimento registrado na CVM.

Art. 122. O fundo destinado exclusivamente a investidores profissionais pode, desde
que previsto em seu regulamento, se utilizar as faculdades descritas nos incisos do
art. 119 e, ainda, das seguintes:

| — ndo esta obrigado a observar eos-limites-de-concentracdo-poremissorepor
modalidade-de-ative-financeiro-estabelecidos-nos artigos 97 e 98; e

- (...); e

Il — pode aplicar seus recursos em qualquer fundo de investimento registrado na
CVM.

3.43. Encargos do Fundo — Art. 125

COMENTARIO: No inciso IX, sugerimos a inclus&o do custo com registro de operacoes.

Quanto ao encargo inserido no inciso Xlll, do art. 125 da Nova Instrugdo sugerimos a
exclusédo da redacao, pois o objeto apresentado ndo configura uma despesa ao fundo e
sim uma taxa paga ao fundo investidor, advinda de parcela da taxa de administracéo e
performance, dispostas no inciso Xll, e conforme observamos no item 3.24 deste oficio.
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Em relacdo aos encargos que podem ser descontados dos fundos, no Relatério de
Andlise da audiéncia publica n°. 13/2013, a CVM entendeu pertinente o pleito da ANBIMA
relacionado a possibilidade de ser contrato formador de mercado para o Fundo de Acdes
— Mercado de Acesso (“FIAMA”) constituido sob a forma de condominio fechado e que tal
despesa fosse incluida na lista de encargos do fundo. Na ICVM 549, resultado de referida
Audiéncia Publica, foi inserida a possibilidade de ser contratado o formador de mercado
no art. 95-B, porém, o rol do art. 99 que trata das despesas do fundo néo foi alterado. Por
esse motivo, solicitamos que seja inserido inciso no art. 125 da Nova Instrugdo com
referida hipotese.

Incidentalmente, no mesmo relatério de analise, foi feito comentério acerca da permisséo
de mecanismo de recompra para fundos fechados em geral, ndo apenas aos FIAMA. No
caso, a CVM reconheceu que o comentario era meritério e mencionou que o guardaria
para futuras discussbes sobre a Instrucdo CVM 409, o que ocorre no ambito desta
audiéncia. Na mesma linha, caberia considerar que a contratacdo de formador de
mercado, cujos objetivos sdo similares aos do mecanismo de recompra, poderia ser
utilizada para qualquer fundo de investimento constituido sob a forma de condominio
fechado. Assim, muito embora a redacdo sugerida tenha considerado o tratamento do
formador de mercado somente para o FIAMA, solicitamos a CVM que considere a
oportunidade de permitir: (i) a recompra de cotas de fundos fechados em geral sob a Nova
Instrucéo, e (i) a contratacdo de formador de mercado, com a correspondente despesa
sendo considerada encargo do fundo, por qualquer fundo fechado regido pela Nova
Instrucéo, independentemente de este ser um FIAMA.

IX — despesas com liquidagéo, registro e ou custddia de operagbes com titulos e
valores mobiliarios, ativos financeiros e modalidades operacionais, excluida a
remuneracédo de que trata o art. 76, §2°, VI;

XIV - honorarios e despesas relacionadas a atividade de formador de mercado, para o
Fundo de Acdes — Mercado de Acesso constituido sob a forma de condominio
fechado.

3.44., Incorporacéo, Fuséo, Cisdo e Transformacgédo — Art. 129

COMENTARIO: Solicitamos a exclusdo da necessidade de serem encaminhados a CVM,
na data de vigéncia dos eventos de cisdo, fusdo, incorporacdo e transformacdo, os
documentos mencionados nos incisos IV e V do art. 129, tendo em vista que (i)
atualmente h& a indicacdo do numero de registro em cartério no qual referidos atos foram
registrados; e (ii) a disponibilizacdo destes documentos no site publico da CVM pode levar
a identificagédo dos cotistas do fundo, trazendo implicagBes em relagéo a protegéo e suas
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informacdes bancarias.

Tendo em vista que as demonstracfes contabeis dos eventos de cisdo, incorporacao,
fusé@o ou transformacao devem ser auditadas em até 60 (sessenta) dias da ocorréncia do
evento, conforme previsto no art. 128 da norma proposta, solicitamos que o envio destas
demonstracdes também seja realizado no prazo maximo de 60 (sessenta) dias.

Art. 129. Nos casos de cisdo, fuséo, incorporacdo e transformacédo, devem ser
encaminhados a CVM, por meio do Sistema de Envio de Documentos disponivel na
pagina da CVM na rede mundial de computadores, na data do inicio da vigéncia dos
eventos deliberados em assembleia:

| — novo regulamento;

Il — comprovante da entrada do pedido de baixa de registro no CNPJ dos fundos
encerrados por fusédo ou incorporacgéao;

lIl — lamina devidamente atualizada, quando for o caso;

Paragrafo Unico: As demonstracdes contabeis de que trata o art. 128 devem ser
encaminhados a CVM, por meio do Sistema de Envio de Documentos disponivel na
pagina da CVM na rede mundial de computadores, no prazo maximo de 90 (noventa)
dias, contados da data da efetivacdo dos eventos mencionados no caput.

3.45. Liquidacdo e Encerramento do Fundo — Art. 132

COMENTARIO: Nos casos em que h& acdes judiciais pendentes (contra ou a favor do
fundo) ou direitos/obrigacdes ndo prescritos (de titularidade do fundo ou de terceiros), a
auséncia de amparo legal para prorrogacdo do prazo de liquidagdo gera graves
problemas de ordem pratica. A principio, os cotistas sucederiam o fundo em eventuais
acles judiciais, tendo em vista a natureza condominial do fundo de investimento.
Contudo, apés a liquidagdo do fundo, dificilmente seria viavel acionar antigos cotistas,
seja para honrar dividas advindas de eventuais condenacdes, seja para receber valores
decorrentes de créditos originalmente devidos ao fundo. Em virtude disto, entendemos
gue a possibilidade de prorrogagdo do prazo para liquidacdo do fundo traria maior
seguranca juridica para o mercado, como um todo — cotistas, contrapartes, prestadores
de servigcos do fundo, etc. Similarmente, (i) a eventual iliquidez da carteira do fundo, ou
(i) a existéncia de decisdes judiciais que impecam 0 resgate da cota por seu titular
podem inviabilizar o cumprimento do prazo previsto no caput do artigo, justificando o
acréscimo de excec¢do especifica para tais situacoes.

Art. 132. Na hip6tese de liquidacéo do fundo por deliberacao da assembleia geral, o
administrador deve promover a divisdo de seu patrimdnio entre os cotistas, na
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propor¢cdo de suas cotas, no prazo maximo de 30 (trinta) dias, a contar da data da
realizacdo da assembleia.

§ 1° A assembleia geral deve deliberar acerca da forma de pagamento dos valores
devidos aos cotistas.

§ 2° O auditor independente deve emitir parecer sobre a demonstracdo da
movimentacado do patriménio liquido, compreendendo o periodo entre a data das
tltimas demonstracBes contdbeis auditadas e a data da efetiva liquidacdo do fundo,
manifestando-se sobre as movimentacdes ocorridas no periodo.

8§ 3° Deve constar das notas explicativas as demonstracdes contdbeis do fundo
analise quanto a terem os valores dos resgates sido ou ndo efetuados em condigbes
equitativas e de acordo com a regulamentacdo pertinente, bem como quanto a
existéncia ou nao de débitos, créditos, ativos ou passivos ndo contabilizados.

8 4° O prazo previsto no caput deste artigo poderda ser prorrogado, de modo
justificado, pelo administrador do fundo, nas seguintes hipéteses:

| — liquidez dos ativos integrantes da carteira do fundo incompativel com o prazo
previsto no caput deste artigo;

Il — existéncia de obrigacdes ou direitos de terceiros em relacdo ao fundo, ainda nao
prescritos;

Il — existéncia de acbes judiciais pendentes, em que o fundo figure no polo ativo ou
passivo; ou

IV - decis@es judiciais que impecam o resgate da cota pelo seu respectivo titular.

COMENTARIO: A nosso ver, outro problema de ordem pratica é a efetivacdo de
liquidacdo de fundos de investimento com direitos sobre proventos a receber. A CVM,
constatando essa dificuldade préatica, nessas situagfes, admitiu a possibilidade de
cancelamento de registro, o que, na pratica, acarreta a transformacao desses fundos em
condominio civil, nos termos da Deliberagdo CVM 571/2009 e da decisdo da CVM no
relatério do Processo Administrativo n® 2008/2081. Sucede, entretanto, que a manutencao
da estrutura na forma de um condominio civil gera um custo ndo desprezivel para os
cotistas (ex.: auditoria), que pode se estender por um tempo relativamente longo, a
depender do prazo de pagamento dos proventos, e que poderia ser evitado. Assim,
entendemos que, uma vez deliberada a liquidacdo pela assembleia de cotistas, seria
razoavel permitir expressamente a transferéncia aos cotistas ou a negociacdo, a valor de
mercado, de eventuais proventos pendentes (a receber), de forma a viabilizar a liquidacao
do fundo, na pratica.
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8 5° Caso haja na carteira do fundo provento a receber, sera admitida, durante o
prazo previsto no caput deste artigo:

| — a transferéncia dos proventos aos cotistas, observada a participacdo de cada

cotista no fundo; ou
Il — a negociacao dos proventos pelo fundo, a valor de mercado.

3.46. Disposicdes finais e transitérias — Art. 137

DUVIDA: Solicitamos a CVM, esclarecimentos em relagdo ao inicio da contagem do
prazo para a guarda do documento mencionado no inciso I. Presumimos que a contagem
deste prazo seja iniciada na data da realizacdo do resgate total no fundo feita pelo
investidor que assinou o documento referido no inciso |.

Art. 137. O administrador deve manter, pelo prazo minimo de 5 (cinco) anos, ou por
prazo superior por determinagdo expressa da CVM, em caso de processo
administrativo, 0s seguintes documentos:

| — termo de adeséo e ciéncia de riscos contendo as declaragfes referidas no art. 25,
devidamente assinado pelo investidor;

3.47. Lamina de Informagdes Essenciais e Demonstracdo de Desempenho
— Comparativo de Rentabilidade — Anexo 41 e Anexo 55.

COMENTARIO: Solicitamos que a comparacio de rentabilidade realizada em relagéo a
um indice de renda fixa seja realizada conforme o parametro adotado pela regra atual da
ICVM 409 (desempenho do fundo como % de seu indice de referéncia), tendo em vista
gue esta forma de divulgac&o néo gera distor¢Bes para indices de renda fixa e é a forma
pela qual o investidor j& esta habituado a realizar a comparacéo da rentabilidade do fundo
em relacdo ao seu indice de referéncia. Entendemos que o par@metro proposto pela Nova
Instruc@o (contribuicdo em relagdo ao indice de referéncia) € o mais adequado em
relacdo aos fundos que possuem indice de referéncia de renda varidvel, pois estes
indices sdo mais volateis e a divulgacdo da rentabilidade do fundo como percentual de
seu indice de referéncia pode gerar distor¢bes se o indice possuir desempenho menor
que zero. Dessa forma, sugerimos que seja utilizado o novo critério proposto apenas para
fundos que possuem indice de referéncia de renda variavel. Adicionalmente, solicitamos
que este mesmo pleito seja considerado em relacao a alinea “c”, do item 7 da Lamina,
bem como em relag&o aos itens 2.1. e 2.2 da Demonstracdo de Desempenho (Anexo 55)

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]
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a. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros.
b. Rentabilidade acumulada nos ultimos 5 anos: [e]% [quando houver indice de
referéncia: no mesmo periodo o [indice de referéncia] variou [e]%]. A tabela abaixo
mostra a rentabilidade do fundo a cada ano nos ultimos 5 anos. [Se for o caso; O
fundo obteve rentabilidade negativa em [e] desses anos.]

[Quando o fundo tiver sido constituido ha menos de 5 anos, a rentabilidade
acumulada deve ser calculada com base no periodo de operacdo do fundo. O
investidor deve ser alertado, conforme segue: A rentabilidade acumulada e a tabela a
seguir ndo engloba os dltimos 5 anos porque o fundo ndo existia antes de [inicio de
funcionamento].]

Em relagdo aos fundos
gue possuem indice de
referéncia de renda
variavel: Contribuicdo em
relacdo ao indice de
referéncia (Rentabilidade

Rentabilidade do fundo — Rentabilidade

(liquida de | Variagcdo percentual do | do indice de referéncia)
Ano despesas, [indice de referéncia] | (quando houver)

mas n&o de | (quando houver) Em relagdo aos fundos

impostos) gue possuem indice de

referéncia de renda fixa:
Desempenho do fundo
como % do [indice de

referéncia] (quando
houver)

[2012]

[2011]

[2010]

[2009]

[2008]

COMENTARIO: Tendo em vista a alteracdo do critério de comparagdo do item 9 da
Lamina para 10%, solicitamos a exclusao da referéncia ao niumero base para o critério de
5%.

9. SIMULACAO DE DESPESAS: utilize a informag&o a seguir para comparar o efeito
das despesas em periodos mais longos de investimento entre diversos fundos:
Assumindo que a Ultima taxa total de despesas divulgada se mantenha constante e
gue o fundo tenha rentabilidade bruta hipotética de 10% ao ano nos proximos 3 e 5
anos, o retorno ap0s as despesas terem sido descontadas, considerando a mesma
aplicagéo inicial de R$ 1.000,00 (mil reais), & apresentado na tabela abaixo:
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Simulacdo das Despesas [e+3 anos] | [e+5 anos]

Saldo bruto acumulado (hipotético - rentabilidade bruta | R$ 1.331,00 | R$ 1.610,51

anual de 10%) 1.276.28

Despesas previstas (se a TAXA TOTAL DE DESPESAS se | R$ [e] RS [e]

mantiver constante)

Retorno bruto hipotético apds deducédo das despesas e do | R$ [e] RS [e]

valor do investimento original (antes da incidéncia de

impostos, de taxas de ingresso e/ou saida, ou de taxa de

performance)

COMENTARIO: Em linha com o comentario anterior, solicitamos ajustar a referéncia do
quadro do item 5 do Anexo 55 para 10%.

5. SIMULACAO DE DESPESAS: utilize a informag&o a seguir para comparar o efeito
das despesas em periodos mais longos de investimento entre diversos fundos:
Assumindo que a ultima taxa total de despesas divulgada se mantenha constante e que o
fundo tenha rentabilidade bruta hipotética de 10% ao ano nos préximos 3 e 5 anos, o
retorno apos as despesas terem sido descontadas, considerando a mesma aplicagdo
inicial de R$ 1.000,00 (mil reais), é apresentado na tabela abaixo:

Simulacéo das Despesas [e+3 anos] | [e+5 anos]
Saldo bruto acumulado (hipotético - rentabilidade bruta | R$ 1.331,10 | R$ 1.610,51
anual de 5 10%)

Despesas previstas (se a TAXA TOTAL DE DESPESAS se | RS [e] RS [e]
mantiver constante)

Retorno bruto hipotético apés dedugcdo das despesas | RS [o] RS [e]
(antes da incidéncia de impostos, de taxas de ingresso e/ou

saida, ou de taxa de performance)

4. Consideracoes Finais

A reforma da Instrugdo CVM 409/04, € um tema de muito interesse dos nossos
associados e se tornou, nos ultimos meses, objeto de intensos debates nos organismos
de representacdo da Associagdo. Conforme mencionado anteriormente, a nova Instrucao
para fundos de investimento prop6e mudancas importantissimas para o desenvolvimento
da induastria no Brasil e a ANBIMA se sente muito honrada de participar e contribuir
ativamente para esta grande reforma.

No entanto, para que os fundos de investimento desempenhem um papel cada vez
mais relevante na poupanca dos cidadaos brasileiros e no desenvolvimento do mercado
de capitais, a ANBIMA, como principal representante desta indlstria no Brasil, tem
debatido outras questbes, como assimetrias regulatorias e tributarias, melhor definicdo
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das responsabilidades do gestor e do administrador, bem como o fortalecimento do
processo de suitability como a principal ferramenta para a qualificacdo do investidor.

Nesse sentido, nos colocamos a disposicao para o continuo didlogo com a CVM e
outros reguladores, sempre com o objetivo de contribuir para o melhor entendimento
sobre a industria de fundos brasileira e seu desenvolvimento seguro e sustentavel.

Sendo o que se apresenta para 0 momento, aproveitamos 0 ensejo para reiterarmos
NOssos votos de alta estima e consideracao.

Atenciosamente,
ORIGINAL ASSINADO POR

Robert J. Van Dijk Carlos Ambrésio
Vice-Presidente da ANBIMA e Presidente Vice-Presidente da ANBIMA e Vice-
do Comité de Fundos de Presidente do Comité de Fundos de
Renda Fixa e Multimercado Renda Fixa e Multimercado

Felipe Campos
Presidente do Comité de Fundos de
Investimento em A¢Bes da ANBIMA
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