Curitiba,

10 de julho de 2014
Sra. Flavia Mouta Fernandes L
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado ("SDM")
Comissio de Valores Mobilidrios ("CVM”) ! ?
Rua Sete de Setembro, n? 111, 232 andar, Centro :
20050-901 - Rio de Janeiro - R]
Por e-mail: audpublica0414@cvm.gov.hr
Ref.: Sugestdes e comentdrios 4 minuta de Instrucio aprescntada no Edital de

Audiéncia Publica SDM n? 04/14, publicado Q_elgg CVM em 28 de abril de
2014 ("Edital"] :

Prezada Sra, Flavia,

A ASSOCIACAO NACIONAL DOS PARTICIPANTES EM FUNDOS DE INVESTIMENTO EM
DIREITOS CREDITORIOS MULTICEDENTES E MULTISSACADOS — ANFIDC, com scde na
cidade de Curitiba, Estado do Paran, na Rua Marechal Deodoro, n® 869, 52 andar,
conjunto 502, CEP 80060-010 {"ANFIDC"), vem, na qualidade de representante dos
interesses de expressive nimero de participantes de fundos de investimentos em direitos
creditdrios ("FIDC"), apresentar suas sugestdes e seus comentirios & minuta de Instrugiio
sobre a constituigio, a administraciio, o funcionamento e a divulgacio de informacaes dos
fundos de investimento, que substituira a Instrugéio CVM n2 409, de 18 de agosto de 2004
("Minuta"),

L. INTRODUCAD .

1. Preliminarmente, cumpre-nos esclarecer que nossas sugestées e nossos
comentarios & Minuta restringem-se 4s disposigoes relativas a flexibilizagio dos limites
para investimento em determinados ativos financeiros. A presente correspondéncia é
apresentada, ¢ deverd ser analisada por V.Sas, em conjunto com as sugestdes e os
comentdrios da ANFIDC as alteragdes propostas no Edital de Audiéncia Piiblica S5DM n®
03/14, publicado por essa CVM em 28 de abril de 2014 ("Edital n® 03/2014").

2 A presente correspondéncia é dividida da seguinte forma, a saber (1) esta
Introdugio; (I} Sugestdes ¢ comentirios a Minuta; e (IlI) Tabela de supestdes e
comentarios ds alteracdes propostas no Edital.



IL. SUGEST{ES E COMENTARLOS A MINUTA

3 Nos termos do Edital n? 03/2014, todo fundo de investimento,
independentemente de ser destinado exclusivamente a investidores qualificados ou
profissionais, seria considerado investidor profissional, uma vez que suas decisies de
investimento seriam tomadas por profissional qualificado e autorizado para realizar a
gestdo da carteira de valores mobilidrios, capaz de ponderar os riscos e beneficios dos
investimentos, e obrigado a atuar no melhor interesse dos cotistas,

4. Para fins da Minuta, todavia, os fundos de investimento somente seriam
considerados investidores qualificados ou profissionais quando fossem destinados
exclusivamente a investidores qualificados ou profissionais, respectivamente!. Conforme
exposto na Edital n® 03/2014, tal medida visaria a salvaguardar a efetividade dos limites
de concentragio por emissor e por modalidade de ativo financeiro previstos na Minuta, em
protecio dos investidores de varejo.

5. A Minuta propde, assim, uma flexibilizacio das regras para investimento,
par fundos destinados a investidores de varejo, em cotas de fundos destinados
exclusivamente a investidores qualificados?, desde que ohservado, no entanto, o limite de
concentragio maxima de 20% (vinte por cento) de seu patrimdnio liquido nessa
madalidade de ative®. Tal proposta busca aumentar o dinamismo ¢ a cficiéncia da
indastria de fundos de investimento, em atendimento aos questionamentos que vém
sendo recebidos por essa CVM dos imimeros participantes de mercadop, desde a publicagio
da Instrugio CVM n® 409,/044.

6. Diante do exposto acima, a ANFIDC sugere que essa flexibilizacio seja
estendida também aos fundos destinados exclusivamente a investidores profissionais ¢
aos fundos de investimento em direitos creditérios nfo-padronizados (“FIDC-NP")5, de

L Artigos 117, §1%, ¢ 121, §1°, da Minuta.

2 Incluindo os fundos de investimento em cotas de fundos destinados exclusivamente a investidores
gualificados,

3 Artigo 98, inciso I, da Minuta.

% Nos termos do item 3.7 do Edital: “"Ae longo desse periodn, o CVM também tem recehido, de
participantes de mercado, diversas sugestdes no sentido de flexibilizar esses fimites, dada a evolugio
da inddstria de fundos de fnvestimento, a crescente sofisticacdo dos gestores e das estratégias por eles
empregadas, o maior conhecimento e mefhor entendimento dos investidores geerca desses produtos, a
muaior transparéncia e melhores procedimentos de gestio de liquidez exigidos pela prapria CVM em
alterapides mais recentes da Instrugio CVM 0@ 409, de 2004, e também a ampliapdo da integragdo do
mercado brasileira com os mercadns internacionais.”

* Incluinda os fundos de investimento em cotas de fundos destinados exclusivamente a investidores
profissionals e os [undos de Investlmento em cotas de FIDC-NP.
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forma a permitir a aplicagdo em cotas desses fundos por fundos destinados a investidores
de varejo,

7. Em linl‘.[_ia com a busca dessa autarquia pele equilibrio entre a capacidade
dos gestores de fundos de identificar oportunidades de investimento e a protecio dos
investidores de varejo contra sua exposicio a riscos desproporcionais, sugerimos gue a
concentragia do patrimdnio dos fundos destinados a investidores de varejo em cotas de
fundos destinadas exclusivamente a investidores profissionais e em cotas de FIDC-NP,
assim como o investimento em cotas de fundos destinados exclusivamente a investidores
qualificados, seja limitada ao percentual maximo de 5% (cinco por cento).

8. Esse percentual foi definido com base na regra simples de diversificacio,
mencionada pela propria CVM no Edital n? 03 /2014, segundo a qual um ative nio poderia
representar mais de 5% (cinco por cento) do patrimdnio do investidor, Ao se estabelecer
esse limite para a modalidade de ativo, e nio para o ative em si, entendemos gue o
investidor de varejo estaria devidamente protegido. ’

1. TABELA DE SUGESTOES E COMENTARIOS AS ALTERACOES FROPOSTAS NO EDITAL

9. Para facilitar a andlise de V.Sas., as sugesties e os comentarios da ANFIDC a
Minuta foram inseridos em forma de tabela, no ancxo a esta correspondéncia.

10. Ma preparacgio de suas sugesties e seus comentirios, a ANFIDC se baseou
exclusivamente na experiéncia e no conhecimento de mercado de seus associados, que sio
particulares ac segmento de FIDC. Para que as regras apliciveis aos FIDC cstejam em
consondncia com os propositos da CVM de desenvolvimento do mercado de capitais, a
ANFIDC entende que as sugestics © os comentarios anexos serdo avaliados, bem comao
adaptados ou complementados, considerando-se também as necessidades e
peculiaridades dos demais agentes que atuam no mercado de capitais brasileiro.

A ANFIDC coloca-se inteiramente & disposicio dessa autarquia para quaisquer
esclarecimentos que se facam necessarios,

Atenciosamente,

ASSOCIACAO NACIONAL DOS PARTICIPANTES EM FUNDOS DE INVESTIMENTO _
EM DIREITOS CREDITORIOS MULTICEDENTES E MULTISSACADOS - ANFIDC



SUGESTOES E COMENTARIOS A MINUTA DE INSTRUGAO APRESENTADA NO EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA SDM N2 04./14,

PUBLICADO PELA CVM EM 28 DE ABRIL DE 2014

REDACOES PROPOSTASNAMINUTA |

SUGESTOES

COMENTARIOS

Art. 98 da Minuta:

.._dnc fundo de

"Art. 98, Cumulativamente aos limites por emissor, o

fundo  deve observar seguintes limites de
concentracdo por modalidades de ativo financeiro, sem
prejuizo das normas aplicdveis d sua classe {art, 103).

| 1 - até 20% (vinte por cento) do patrimdnio liquide do
Jundo, para o conjunto dos seguintes atives:

| a) eotas de fundos de investimento registrades com

base nesta Instrucdo;

b} cotas de fundos de investimento em cotas de fundos

de investimento registrados com base nesta Instrugdo;
¢} cotas de fundos de investimento destinados

exclusivamente a investidores qualificados registrados

com hase nesta Instrucdo;

d} cotas de fundos de investimento em cotas de fundos

de investimento | destinados exclusivamente a

investidores qualificados registrados com base nesta

{nstrucdo,

e} cotas de Fundos de Investimento Imaobilidrio -

05

FIi:

“Art. 98. Cumulativamente aos limites por emissor, o
fundo  deve observar o5 seguintes de
concentracdo por modalidades de ative financeiro, sem
prejuizo das normas aplicdveis & sua classe fart, 103).

I - até 20% {vinte por cento) do patrimdnio liquido do
Jundo, para o conjunto dos seguintes ativos:

a) cotas de fundos de investimento registrados com
base nesta Instrugdo;

b) cotas de fundos de investimento em cotas de fundos
de investimento registrados com base nesta Instrucdo;
c) cotas de fundos de investimento destinados
exclusivamente a investidores qualificados registrados
com base nesta Instrucdo;

d} cotas de fundos de investimento em cotas de fundos
de Investimento destinados  exclusivamente o
investidores gualificados registrados com base nesta
Instrugdo;

e} cotas de Fundos de Investimento fmobilidrio - FIT;

{imites

f] cotas de Fundos de Investimento em b__ﬁmh_mum_ f] cotas de Fundos de Investimento em Direitos

| destinados

investimento seria conside
investidor profissional, uma vez que suas decise
investimento  seriam tomadas por  profissi
qualificado e autorizado para gerir a carteira.
Messe sentido, a CVM  propbe, no Edital
flexibilizacfic para aplicacdo por fundos destinad
investidores de varejo em cotas de fundos destin
exclusivamente a investidores qualificados. A ANI
sugere que essa flexibiliza¢do seja estendida tam
para a aplicacdo em cotas de fundos destin:
exclusivamente a investidores profissionais e
cotas de FIDC-NP,

Por outro lado, -entendemos a preocupacio da |
em salvaguardar a efetividade dos limites
concentra¢do previstos na Minuta, em protecio
investidores de wvarejo. Assim, sugerimos
possibilidade de aplicacdo em cotas de fu
exclusivamente  a  investid
profissionais e em cotas de FIDC-NP seja limita
5% (cinco por cento) do patrimdnio liguide.
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Creditdrios - FIDC:

g} cotas de Fundos de fnvestimento em Fundos de
Investimento em Direitos Creditdrios - FIC-FIDC;

h} cotas de fundos de indice admitidos & negociagdo em
bolsa de valores ou no mercado de balcdo organizado,
i} Certificados de Recebivels Imobilidrios - CRI; e

[1 outros ativos financeiros ndo previstos no inciso If
deste artigo.

11 - ndp hd limite de concentragdo por modalidade de
ative financeiro para o investimento em:
a) titulos  publicos  federais e
compromissadas lastreadas nestes titulos;
b] ouro, desde que adguirido ou alienado em
negociacdes realizadas em bolsas de mercadorias e
futuwros;

¢} titulos de emissdo ou coobrigacio de instituicio

operacies

financeira autorizada a funcionar pelo Banco Central |

do Brasil;

d} valores mobilidrios diversos dagqueles previstos no
incisa [, desde que registrados na CVM e objeto de aferta
pitblica de acordo com a Instrucdo CVM n? 400, de 29
de dezembro de 2003, observado, ainda, o disposto no
§4%

e) notas promissérias, debéntures e acées, desde que
tenham sido emitidas por companhias abertas e objeto

| Creditdrios - FIDC;

| g} cotas de Fundos de Investimento em Fundos de
| Investimento em Direftos Creditdrios = FIC-FIDC;

k) cotas de fundos de indice admitidos d negociacdo em
bolsa de valores ou no mercado de balcdo organizado;
i} Certificados de Recebiveis Imobilidrios - CRI; e

[J vutros atives financeiros ndo previstos nos incisos [l e
Il deste artigo.

Padronfzadoes - FIDC-NP.

LI - ndo hd limite de concentracdo por modalidade de
ative financeiro para o investimento em;:

a) titulos pikblicos federais e operacies compromissadas

percentual foi definido com base na regra simple
diversificacdo, mencionada pela prépria CVM
Edital n? 03/2014, segundo a qual um ativo
poderia representar mais de 5% (cinco por cento
patriménio do investidor. Ao se estabelecer
limite para a categoria de ativo, e ndo para o ativt
si, entendemos que o investidor de varejo est
devidamente protegido.




ImEntos

de oferta piblica; e |

fl contratos qmlsn“n_.%h exceto se referenciados nos
atives listados no inciso |,

$12 Os fundos de investimento podem ultrapassar o
limite de que tratam as alineas “a”, "b" e "h" do inciso I,
desde que atendam go disposto nos arts. 114 e 115,

§2° As operagies com contratos
referenciados nos ativos listados no inciso I do caput
deste artigo Enimﬂ.mm no computo dos Ilimites
estabelecidos para seus ativos subjacentes, observado o
disposto no § 4¢ do art. 97,

§39 Aplicam-se aos ativos objeto das operacies
compromissadas em que o fundo assuma compromisso
de recompra os Nmites de aplicacdo de que trata o
caput.

§42 Ressnlvado o fundo enquadrado no art. 113, &
verdado ao fundo n.nm&nnwmm em cotas de fundos que
ndo estefam previstos na incise 1"

derivativos

| lastreadas nestes titulos;

b} ouro, desde gque adgquirido ou alienado em
negociagdes realizadas em bolsus de mercadorias e
Sfuturos;

¢} titulos de emissdo ou coobrigagdo de instituicdo
financeira autorizada a funcionar pele Banco Central
do Brasil;

d} valores mobilidrios diversos daqueles previstos nog
incisos I e I 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 promissdrias, debéntures e agdes, desde que
tenham sido emitidas por companhias abertas e objeto
de oferta piblica; e

f) contratos derivatives, exceto se referencigdos nos
ativos listados nog incisos el

§1° Qs fundos de investimento podem ultrapassar o
limite de que tratam as alineas "a”, "b" e "h" do inciso |
desde que atendam ao disposto nos arts, 114 e 115,

$29 As operagdes com  contratos  derivativos
referenciados nos ativos listados nog incisos e {[ do
caput deste artigo incluem-se no chmputo dos limites
estabelecidos para seus ativos subjacentes, observado o
disposto no § 42 do art 97,




§3%¢ Aplicam-se oos ativos objeto das operacies
compromissadas em que 0 fundo assuma compromisso
de recompra os limites de aplicacdo de que trata o
caput,

§4¢ Ressalvado o fundo engquadrade no art. 113, é

vedado ao fundo a aplicagdo em cotas de fundos que |

ndo estefam previstos nog incisos [e 11" (grifo nosso)

ATt 113, §52, §6° e §92, da Minuta:

"§52 Ficam vedadas as aplicopdes em cotos de;

I - Fundos de Investimento em Participacies;

Il - Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de |
Investimento em Participaces;

{If - Fundos de Investimento em Direitos Creditérios no
Ambito do Programa de Incentivo & Implementagdo de
Projetos de Interesse Sociafl;

IV - Fundos de Financiomento da
Cinematogrdfica Nacional;

V- Fundos Miituos de Privatizacdo - FGTS;
VI - Fundos Mituos de Privatizagdo - FGTS - Carteira
Livre,

VI - Fundos de Investimento em Empresas Emergentes;
VIll - Fundos Mituos de Investimento em Empresas
Emergentes - Capital Estrangeiro;

IX — Fundos de Conversdo;

Indiistria

X - Fundos de Privatizacdo - Capital Estrangefro;

| "§5¢ Ficam vedadas as aplicacdes em cotas de:

I - Fundos de Investimento em Participacies;

Il - Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de
Investimento em Participacdes;

Il - Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios no
Ambito do Programa de Incentivo ¢ Implementagdo de
Projetos de Interesse Social,

IV - Fundos de Financiamento da
Cinematogrdfica Nacional;

V- Fundos Miituos de Privatizagdo - FGTS;

VI - Fundos Mituos de Privatizacdo - FGTS - Carteira
Livre;

Vil - Fundos de Investimento em Empresas Emergentes;
VIl - Fundos Mdtuos de Investimento em Empresas
Emergentes - Capital Estrangeiro;

IX - Fundos de Conversio;

X - Fundos de Privatizacdo - Capital Estrangeiro;

Indudstria

A sugestio ag lado encontra-se em consonéncia o
sugestdo ao artigo 98 da Minuta apresentada acin




= Investimenios

X1 - Fundos Mituos de Acdes Incentivadas;
Al - Fundos de m:_,,m_ﬁh_ﬂmaun Cultural e Artistico;
Allf - Fundos de Investimento em Empresas Emergentes
fnovadoras;
XV - Fundos de Appsentadoria Individual Programada
| ~FAFl; e _

XV - Fundos de Investimento em Diretos Creditdrios
Ndo-Padronizados. |
$67 0 fundo de investimento em cotas classificade como
"Renda Fixa" e "Muitimercado™ pode investir, até o
limite de 20% (vinte por cento) do patriménio liquido,
em cotas de Fundo de Investimento Imobilidrio, de
Fundos de Fﬁmmn.imﬁa em Direitos Creditdrios e de
Fundos de [nvestimento em Cotas de Fundos de
Investimento em Diveitos Creditdrios desde que previsto
em seus regulamentos.

(]
§92 0 fundo de investimento em cotas pode fnvestir, até
o limite de 20% (vinte por cento) do patrimdnio liguids,
em cotas de fundos de investimento destinados
exclusivamente @ investidores qualificados e em cotas
de fundos de investimento em cotas de fundos de
investimento destingdos exclusivamente a investidores
qualificados.”

X! - Fundos Mutuos de Acdes Incentivadas,

X1 - Fundos de Investimento Cultural e Artistico;

ANl - Fundos de Investimento em Empresas Emergentes
fnovadoras; e

XIV - Fundos de Aposentadoria Individual Programada
- FAPL

$6% O fundo de investimento em catas 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 Imobilidrio, de
Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios e de
Fundps de [Investimento em Cotas de Fundos de
Investimento em Direitos Creditdrios_e até o limite de

Padronizados, desde gue previsto em seus regulamentos
d| narm licdves

(o)

§92 O fundo de investimento em cotas pode investir, até
o limfte de 20% {vinte por cento) do patrimdnio lguide,
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 o fnvestidores |

qualificados_e, até o limite de 5% (cinco por cento) do

[ I
o liguido, em cob i i

de fun in

is.” [grifo nosso)

Art. 116, §19, [I, da Minuta:

I - na hipdtese de fundo destinado exclusivamente a | i que o seu regulamento vede expressamente a

investidores qualificados, que o seu regulamento vede |

expressamente a oaplicacdo em cotas de fundos
destinados exclusivamente a investidores profissionais.”

aplicagdo de  fundos  destinados

exclusivamente a investidores profissionais.”

&m cotas

A sugestdo ao lado encontra-se em consondncia o
sugestdo ao artigo 98 da Minuta apresentada acim

Art. 120, caput, da Minuta:

"Art. 120, Os limites estabelecidos no inciso 11 do §72,
art. 96, e inciso [ do art. 98 sdo computados em dobro
nos fundos de investimento de que trata este Capitula.”

“Art. 120. Os limites estabelecidos no inciso Il do §72
art. 96, e_nos incisos I e If do art. 98 sdo computados en
dobro nos fundos de investimento de gue trata este
Capitulo.” (grifo nosso)

A sugestio ao lado encontra-se em consondncia o
sugestdo ao artigo 98 da Minuta apresentada acirr




