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COMENTARIO VNA: como sugestdo geral e considerando-se a estrutura adotada pela Resolucdo e

pelos seus Anexos Normativos, entendemos que a utilizacdo de referéncias cruzadas em formato

de hiperlink poderia auxiliar na leitura e na compreensdo da norma.

O PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS — CVM torna publico que o
Colegiado, em reunido realizada em [¢], com fundamento no disposto nos arts. 22, inciso V, 82, inciso
I,19 e 23, § 29, da Lei n? 6.385, de 7 de dezembro de 1976, no art. 1.368-C, § 29, da Lei n? 10.406, de
10 de janeiro de 2002, e na Resolugao CMN n? 2.907, de 29 de novembro de 2001, APROVOU a

seguinte Resolugdo:

CAPITULO | — AMBITO E FINALIDADE

Art. 12 Esta Resolucdo dispde sobre a constituicdo, o funcionamento e a divulgacdo de

informacgdes dos fundos de investimento, bem como sobre a prestacao de servigos para os fundos.

§ 19 As regras gerais estabelecidas nesta Resolucdo sdao aplicaveis a todas as categorias de

fundos, sem prejuizo do disposto nos Anexos Normativos, conforme o § 29.

§ 22 As regras gerais sao complementadas pelas regras especificas aplicaveis a cada categoria

de fundo, nos termos dos Anexos Normativos a esta Resolucdo e demais regulamentagdes aplicaveis.

CAPITULO Il — DEFINICOES
Art. 22 Para os efeitos desta Resolucdo, entende-se por:

| — administrador (do fundo): pessoa juridica autorizada pela CVM para o exercicio
profissional de administracdo de carteiras de valores mobilidrios, na categoria de administrador

fiduciario, e responsavel pela administracdo do fundo;

Il— agéncia de classificacdo de risco de crédito: pessoa juridica registrada ou reconhecida pela
CVM que exerce profissionalmente a atividade de classificacdo de risco de crédito no ambito do

mercado de valores mobiliarios;

Ill- amortizacdo (de cotas): pagamento uniforme realizado pelo fundo a todos os seus

cotistas, ou a todos os cotistas de determinada classe, de parcela do valor de suas cotas, sem reducao
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do nimero de cotas emitidas, efetuado em conformidade com o disposto no regulamento ou com

deliberagdao da assembleia de cotistas;

IV—anexos (descritivos de classes): partes do regulamento do fundo essenciais a constitui¢cdo
de classes de cotas, que regem o funcionamento das classes de modo complementar ao disciplinado

pelo regulamento, contendo, no minimo, as disposi¢cdes obrigatdrias previstas nesta Resolucdo;

V — apropriacdo: é o registro de despesa incorrida pelo fundo, independentemente da

efetuacdo do pagamento, em conformidade com o regime de competéncia;

VI — assembleia especial de cotistas: assembleia para a qual sdo convocados somente os

cotistas de determinada(s) classe(s) de cotas;

VIl—assembleia geral de cotistas: assembleia para a qual sdo convocados todos os cotistas do

fundo;

VIlI-autoridade local reconhecida: autoridade estrangeira com a qual a CVM tenha celebrado
acordo de cooperacao mutua que permita o fornecimento de informacdes sobre operacdes cursadas
nos mercados por ela supervisionados, ou que seja signataria do memorando multilateral de

entendimentos da Organizacdo Internacional das Comissées de Valores — OICV/IOSCO;

IX— cessao fiduciaria (de cotas): modalidade de garantia mediante a qual o devedor transfere
a titularidade de cotas de sua propriedade ao credor, em carater resoluvel, até o adimplemento da

obrigacdo garantida;
X— classe (de cotas): classe de cotas do fundo nos termos referidos no caput do art. 49;
Xl —classe aberta e classe fechada: termos definidos no § 42 do art. 49;
Xll— cotas do fundo: termo definido no art. 14;

XIll — cotista: aquele que detém cotas de um fundo de investimento, inscrito no registro de

cotistas do fundo, o que pode se dar por meio de sistemas informatizados;

XIV — data da aplicacdo: a data da efetiva disponibilizacdo, para o fundo, dos recursos

investidos pelo ehenteinvestidor ou pelo distribuidor que atue por conta e ordem de seus clientes;

XV — data de conversdo de cotas: a data aferida consoante o prazo indicado no regulamento
do fundo para apuracdo do valor da cota para efeito da aplicacdo e do pagamento do resgate ou

amortizac¢ao;
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XVI — data de pagamento de resgate: a data do efetivo pagamento, pelo fundo, do valor

liquido devido ao cotista que efetuou pedido de resgate;

XVIl— data do pedido de resgate: a data em que o cotista solicita o resgate de parte ou da

totalidade das cotas de sua propriedade;

XVIII —distribuidor: intermediario contratado pelo gestor, em nome do fundo, para realizar a

distribuicdo de cotas;

XIX — encargos do fundo: despesas especificas que podem ser debitadas diretamente do
fundo ou da classe de cotas e nao estdo inclusas nas taxas destinadas aos prestadores de servigos

essenciais;

XX— escrituracdo: atividade cujo escopo estd definido em norma especifica que dispde sobre

a prestacdo de servicos de escrituracao de valores mobiliarios;

XXI — exposicdo a risco de capital: exposicdo da classe de cotas ao risco de seu patrimonio

liquido ficar negativo em decorréncia de aplicagdes de sua carteira de ativos;
XXII — fundo (de investimento): termo definido no art. 3¢;
XXl — fundo exclusivo: termo definido no art. 98;

XXIV — gestdo (da carteira): gestdao profissional, conforme estabelecido em regulamentacao

especifica por categoria de fundo e no seu regulamento, dos ativos integrantes da carteira,

desempenhad

administracdo-de-carteirasdevaloresmobilidries

XXV — gestor (do fundo): pessoa natural ou juridica autorizada pela CVM para o exercicio

profissional de administracdo de carteiras de valores mobilidrios, na categoria de gestor de recursos,

cuja atribuicdo é realizar a gestao profissional da carteira de ativos;

XXVl — grupo econdmico: conjunto de entidades controladoras diretas ou indiretas,

controladas diretas ou indiretas, coligadas ou submetidessubmetidas a controle comum;

XXVIl — intermedidrio: instituicdo habilitada a atuar como integrante do sistema de
distribuicdo, por conta prépria e de terceiros, na negociacao de valores mobilidrios em mercados

regulamentados de valores mobiliarios;

XXVIIlI — prestadores de servicos essenciais: administrador do fundo e gestor da carteira de

ativos;
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XXIX —regulamento: é o documento de constituicdo do fundo de investimento que contém,

no minimo, as disposi¢cdes obrigatdrias previstas nesta Resolugao;

XXX — taxa de administragao: taxa debitada do fundo ou da classe de cotas para remunerar o

administrador e os prestadores dos servicos por ele contratados em nome do fundo;

XXXI — taxa de entrada: taxa paga pelo cotista ao aplicar recursos em um fundo de

investimento, conforme previsdao do regulamento;

XXXII —taxa de gestdo: taxa debitada do fundo ou da classe de cotas para remunerar o gestor

da carteira e os prestadores dos servigos por ele contratados em nome do fundo;

XXXIll— taxa de saida: taxa paga pelo cotista ao resgatar recursos de um fundo de

investimento, conforme previsdao do regulamento;

XXXIV —taxa total de servigos: montante total das taxas de administracdo e gestdo, na forma

de percentual do patriménio do fundo ou da classe de cotas, que incidem sobre o fundo de forma a

remunerar todos os seus prestadores de servi¢o (base 252 dias Uteis);
XXXV — valor da cota (do dia): termo definido no art. 14, §§ 22 e 32, conforme o caso;

XXXVI —vinculo familiar: ascendentes, descendentes ou parentes afins, civis e colaterais, até

o segundo grau; e

XXXVII — vinculo societario familiar: vinculo decorrente da participacao direta ou indireta em
veiculo de investimento constituido com o objetivo de consolidar patriménio de um grupo de pessoas

gue tenham vinculo familiar.

CAPITULO Il — CARACTERISTICAS, CONSTITUICAO E COMUNICACAO
Sec¢do | — Caracteristicas Gerais

Art. 32 O fundo de investimento é uma comunhdo de recursos, constituido sob a forma de
condominio de natureza especial, destinado a aplicacdo em ativos financeiros, bens e direitos de

gualquer natureza, de acordo com a regra especifica aplicavel a categoria do fundo.

§ 12 Sem prejuizo de eventuais restricdes impostas em funcao de sua categoria, os fundos de
investimento podem ser constituidos como regime aberto, quando todas suas classes de cotas forem

abertas, como regime fechado, quando todas suas classes forem fechadas, ou como regime hibrido,
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gue admite a coexisténcia de classes abertas e fechadas.

§ 22 O regime hibrido é de utilizagdo exclusiva por fundos cujos regulamentos limitem a

responsabilidade dos cotistas, nos termos do art. 18.

COMENTARIO VNA: sugerimos que a restricio neste § 22 seja reavaliada pela CVM. Considerando-

se que cada classe contard com um patrimonio segregado (conforme o art. 42), ndo nos parece que

haveria a hecessidade de restringir a utilizacdo do regime hibrido apenas ao fundo em que haja a

responsabilidade limitada. Ainda que o regulamento ndo preveja a limitacdo da responsabilidade

dos cotistas, tal responsabilidade estaria sempre vinculada ao patrimonio da classe de cotas por

eles investida. Desse modo, entendemos que a adocdo do regime hibrido por um fundo sem

limitacdo da responsabilidade ndo representaria, necessariamente, um incremento de risco para

os cotistas das diferentes classes, abertas e fechadas, do fundo.

Art. 42 O regulamento do fundo de investimento pode prever a existéncia de diferentes
classes de cotas, com direitos e obriga¢des distintos, devendo o administrador constituir um

patrimonio segregado para cada classe de cotas.

§ 12 Todas as classes devem pertencer a mesma categoria do fundo, ndo sendo permitida a

emissao de classes de cotas que alterem o tratamento tributario do fundo.

COMENTARIO VNA: parece-nos gue seria necessario um alinhamento entre a CVM e a Receita

Federal do Brasil (“RFB”) para a adaptacdo das normas relativas a tributacdo das aplicacbes em

fundos de investimento de modo a se incluir mencdes as classes de cotas. A redacdo atualmente

em vigor da Instrucdo Normativa RFB n? 1.585, de 31 de agosto de 2015, se refere, em diversos

trechos, especificamente a “fundos”. Apenas a titulo exemplificativo, o art. 92 da Instrucdo

Normativa RFB n2 1.585/15 dispde sobre a tributacdo das aplicacbes em fundos abertos,

enguanto o art. 16 da mesma Instrucdo Normativa trata das aplicacoes em fundos fechados. A

auséncia de previsdo expressa, has normas aplicaveis, da tributacdo das aplicacGes em classes

abertas e fechadas de fundos hibridos poderia gerar duvidas sobre o entendimento da RFB acerca

da tributacdo das aplicacées nesses fundos.

Ademais, enquanto ndo houver a adaptacdo das normas da RFB, poderia haver duvidas

interpretativas acerca deste § 12. Em tese, em funcdo do disposto nas normas atualmente em

vigor, seria possivel se interpretar que a emissdo de classes abertas e fechadas por um fundo

hibrido configuraria uma alteracdo do seu tratamento tributdrio. Da mesma forma, nos termos
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da Instrucdo Normativa RFB n? 1.585/15, as aplicacdes em fundos classificados como de curto e

de longo prazos estdo sujeitas a tributacdo a aliquotas diferentes. Sendo assim, poderia se

entender que a existéncia de classes classificadas como de curto e de longo prazos em um mesmo

fundo estaria vedada por este § 12, o que ndo nos parece ser a intencdo da CVM.

§ 22 Cada patrimonio segregado responde somente por obrigagdes vinculadas a respectiva

classe de cotas.

§ 32 0 fundo que ndo contar com diferentes classes de cotas fara emissGes de cotas em classe
Unica, preservada a possibilidade de serem constituidas subclasses, ndo sendo admitida a

constituicdo de patriménio segregado para as subclasses.
§ 42 Denominam-se:
| — aberta: a classe cujo regulamento admite que as cotas sejam resgatadas; e
Il — fechada: a classe cujo regulamento ndo admite o resgate de cotas.

§ 52 As referéncias a “classe” ou “classe de cotas” no ambito desta Resolucdo alcangcam os

fundos que emitem cotas em classe Unica.
Art. 52 Da denominacdo do fundo deve constar referéncia a sua categoria.

§ 192 Caso o fundo conte com diferentes classes de cotas, cada classe deve possuir

denominagado prépria, aderente a denominacgao do fundo.

§ 22 A denominacdo do fundo e de suas classes ndo podem ser acrescidos termos ou
expressdes que induzam a interpretacdao indevida quanto a seus objetivos, politicas de
mvestimentesinvestimento, publico-alvo ou eventual tratamento tributario especifico a que estejam

sujeitos o fundo ou seus cotistas.

§ 32 Caso o regulamento do fundo ndo limite a responsabilidade dos cotistas perante o fundo
ao valor por eles subscrito, a sua denominacdo deve ser acrescido o sufixo “Responsabilidade

llimitada”.
Sec¢ao Il - Constituicdao e Registro

Art. 62 O fundo de investimento sera constituido por deliberacdo conjunta dos prestadores

de servigos essenciais, a quem incumbe aprovar, no mesmo ato, o seu regulamento.

Art. 72 O funcionamento do fundo depende do seu prévio registro na CVM.
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§ 12 O registro de funcionamento sera automaticamente concedido em decorréncia do envio

de documentos e informag¢des pelo administrador por meio de sistema eletrénico, conforme

especificado no art. 10 e nas regras especificas de cada categoria de fundo.

§ 22 Caso o fundo tenha mais de uma classe de cotas, cada classe deve obter seu prévio

registro de funcionamento, o qual pode ser requerido a CVM apds a obtenc¢do do registro do fundo.

§ 32 Ap6s 90 (noventa) dias do inicio de suas atividades, a classe decetasaberta que mantiver,
a qualquer tempo, patriménio liquido diario inferior a RS 1.000.000,00 (um milhdo de reais) pelo
periodo de 90 (noventa) dias consecutivos deve ser imediatamente liquidada ou incorporada a outra

classe de cotas pelo administrador.

COMENTARIO VNA: sugestdo de ajuste para compatibilizar este § 32 com a redacdo dos arts. 10 e
11.

§ 42 A Superintendéncia de Relagdes com Investidores — SIN ou a Superintendéncia de

Supervisao de Securitizacdo — SSE, conforme o caso, pode cancelar o registro de funcionamento do
fundo ou da classe, conforme o caso, na hipdtese de o administrador ndo adotar as medidas

dispostas no § 39.

COMENTARIO VNA: sugestdo de ajuste tendo em vista a nova divisdo de atribuicdes entre a

Superintendéncia de Relacdes com Investidores —SIN e a Superintendéncia de Supervisdo de

Securitizacao — SSE.

Art. 82 Nado sera concedido o registro de funcionamento a fundos de investimento cujo
administrador esteja em atraso por mais de 60 (sessenta) dias no cumprimento dos prazos de entrega

das informacgdes periddicas de fundo por ele administrado previstas na regulamentacao.

Art. 92 Em situa¢des excepcionais, e mediante pedido fundamentado, a SIN ou a SSE,

conforme o caso, pode dispensar a aplicacdo do disposto no art. 82.

§ 12 Na andlise dos pedidos a que se refere o caput, a SIN ou a SSE, conforme o caso, pode

considerar, dentre outros fatores:

|- se houve alteracdo de prestador de servico essencial apds o inicio do atraso a que se refere

o art. 89;

Il - se o atraso decorre de indisponibilidade de informacgdes por parte de outros fundos ou

emissores de valeres—mebilidriesativos nos quais o fundo invista, ou de outras contrapartes nas
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operacoes realizadas pelo fundo, sem que o administrador tenha dado causa a essa indisponibilidade

ou tenha meios para sana-la; e

[l — a quantidade de fundos administrados pelo requerente que tenham informacgdes

periddicas em atraso.

§ 22 A SIN ou a SSE, conforme o caso, tem 10 (dez) dias Uteis para se manifestar sobre o

pedido.

Art. 10. O pedido de registro de funcionamento do fundo e, se for o caso, de cada classe de

cotas; deve ser instruido com os seguintes documentos e informacgdes:
|- regulamento do fundo e, se existirem diferentes classes de cotas, seus anexos;

Il — declaracdo conjunta dos prestadores de servicos essenciais de que o regulamento esta

plenamente aderente a legislacdo vigente;

Ill — identificacdo dos prestadores de servicos contratados por cada prestador de servico
essencial em nome do fundo, informando resumidamente os servicos a serem prestados, nome e

CNPJ ou CPF, conforme o caso;

IV — inscricdo do fundo no CNPJ e, caso o fundo conte com diferentes classes de cotas,

inscricdo de cada classe no CNPJ; e
V —no caso de classe fechada, patrimonio inicial minimo.

Paragrafo Unico. A disponibilizacdo do regulamento na pagina da CVM na rede mundial de
computadores é condicao suficiente para garantir a sua publicidade e a oponibilidade de efeitos em

relagdo a terceiros.

Art. 11. A SIN ou a SSE, conforme o caso, cancelard o registro de funcionamento:

|- da classe aberta que ndao houver atendido ao disposto no § 32 do art. 7¢; e

Il - da classe fechada, quando apés o decurso do prazo de distribuicao de cotas constitutivas
da classe, ndo for subscrito o patrimonio inicial minimo.
Secao lll - Comunicagao
Art. 12. As informacdes ou documentos para os quais essaesta Resolucdo exija
“comunicacdo”, “acesso”, “envio”, “divulgacdo” ou “disponibilizacdo” devem ser

encaminhadasencaminhados por meio eletrénico aos cotistas.
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§ 12 A obrigagao prevista no caput é considerada cumprida na data do encaminhamento da

comunicagao aos cotistas.

§ 22 O regulamento pode prever o envio de correspondéncias por meio fisico aos cotistas que
fizerem tal solicitacdo, hipotese na qual deve especificar se os custos de envio serdo suportados pelo

fundo ou pelos cotistas que optarem por tal recebimento.

§ 32 Nas hipoteses em que esta Resolucdo exija “atestado”, “ciéncia”, “manifestacdo” ou

“concordancia” dos cotistas, admite-se que estas se materializem por meio digital, observado que:

| — os procedimentos aplicaveis devem estar disciplinados no regulamento do fundo e serem
passiveis de verificacdo; e

Il —toda manifestacdo dos cotistas deve ser armazenada pelo administrador.

Art. 13. Caso o cotista ndo tenha comunicado ao administrador a atualizagao de seu endereco,

seja-para envio de correspondéncia por carta ou por meio eletrénico, o administrador fica exonerado

do dever de envio das informagdes e comunicacdes previstas nesta Resolucdo, nos seus Anexos

Normativos ou no Regulamenteregulamento, a partir da ultima correspondéncia que houver sido

devolvida por incorrecdo no endereco declarado.

Pardgrafo Unico. O administrador deve manter a correspondéncia devolvida ou o seu registro
eletrénico a disposicao da fiscalizacao da CVM, enquanto o cotista ndo proceder ao resgate total de

suas cotas.

CAPITULO IV — COTAS
Secao | — Disposi¢oes Gerais

Art. 14. As cotas do fundo correspondem a fracdes de seu patriménio, sdo escriturais,

nominativas, e conferem direitos e obrigacdes aos cotistas, conforme previstos no regulamento.

§ 19 Caso o fundo conte com diferentes classes de cotas, as cotas correspondem a fragdes do

patriménio de sua respectiva classe.

§ 22 Caso o fundo conte com classe Unica de cotas, o valor da cota do dia resulta da divisao

do valor do patrimonio liquido pelo nimero de cotas do fundo.

§ 32 Caso o fundo conte com diferentes classes de cotas, o valor da cota do dia de cada classe


http://www.cvm.gov.br/

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bloco A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031
WWW.CVIm.gov.br
resulta da divisdo do valor do patriménio liquido da respectiva classe pelo nimero de cotas da

mesma classe.

Art. 15. O administrador e a instituicdo contratada para realizar a escrituragao de cotas sao
responsaveis, nas suas respectivas esferas de atuacao, pela inscricdio do nome do titular no registro

de cotistas do fundo.

Art. 16. A cota de classe aberta ndo pode ser objeto de cessdo ou transferéncia, exceto nos
casos de:

|- decisdo judicial ou arbitral;

Il— operacGes de cessao fiduciaria;
Ill — execucdo de garantia;

IV — sucessao universal;

V - dissolucdo de sociedade conjugal ou unido estavel por via judicial ou escritura publica

gue disponha sobre a partilha de bens; e
VI — transferéncia de administracao ou portabilidade.

Art. 17. As cotas de classe fechada e seus direitos de subscricio podem ser transferidos,
mediante termo de cessdo e transferéncia, assinado pelo cedente e pelo cessionario, ou por meio de

negociacdao no mercado organizado em que as cotas estejam admitidas a negociacgao.

§ 12 A transferéncia de titularidade das cotas de classe fechada fica condicionada a
verificacdo, pelo administrador, do atendimento das formalidades estabelecidas no regulamento,

nesta Resolugao, nos seus Anexos Normativos e nas demais regulamentagdes especificas.

§ 22 Na hipdtese de transferéncia por meio de negociacdo em mercado organizado, cabe ao
intermediario verificar o atendimento das formalidades estabelecidas no regulamento—e, nesta

Resolugdo, nos seus Anexos Normativos e nas demais regulamentacdes especificas.

Art. 18. O regulamento de-funde-de-nvestimento-pode limitar a responsabilidade do cotista

perante o fundo ao valor por ele subscrito.

Pardgrafo unico. Caso o regulamento nado limite a responsabilidade do cotista, os cotistas
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ou da respectiva classe, conforme o caso.

COMENTARIO VNA: propusemos o ajuste neste paragrafo Unico, pois entendemos que, ainda que

a responsabilidade dos cotistas seja ilimitada, em um fundo que possua diversas classes, com

patrimonios segregados distintos, tal responsabilidade estaria sempre vinculada ao patrimonio da

classe de cotas investida pelos cotistas. Ademais, sugerimos a exclusdo do trecho final deste

paragrafo unico, buscando conferir mais clareza a distincdo entre a responsabilidade dos cotistas

(de que trata o art. 18) e a responsabilidade dos prestadores de servicos essenciais (a qual é

referida em outros artigos da Resolucdo, nhotadamente na Secdo |l do Capitulo VIII).

Se¢do Il — Emissao

Art. 19. Na emissdo das cotas de classe aberta, deve ser utilizado o valor da cota do dia ou do

dia seguinte ao da data da aplicacado, segundo o disposto no regulamento.
Sec¢do Ill - Distribuicao
Subsecao | — Disposi¢oes Gerais
Art. 20. A distribuicdo de cotas deve ser realizada por instituicdes habilitadas a atuar como

integrantes do sistema de distribuicao, ressalvadas as dispensas previstas nos Anexos Normativos

destaa esta Resolugdo e demais regulamentacgdes especificas.
§ 12 A distribuicado referida no caput pode ser realizada exclusivamente por meios eletronicos.
§ 22 O administrador é obrigado a:

| — fornecer aos distribuidores todo o material de divulgacdo do fundo exigido pela
regulamentacdo em vigor, respondendo pela exatiddo das informacgGes contidas no referido

material;

Il— informar aos distribuidores qualquer alteracdo que ocorra no fundo, especialmente se
decorrente da mudanca do regulamento, hipdtese em que o administrador substituird

imediatamente o material de divulgacdo em poder dos distribuidores contratados; e

Ill — caso o regulamento do fundo ndo limite a responsabilidade dos cotistas e o fundo ou
classe seja destinadedestinada ao publico em geral, diligenciar para que os distribuidores de cotas
recolham junto aos investidores termo de ciéncia e assun¢do de risco prdprio, relativo a

responsabilidade ilimitada dos cotistas, nos termos do Suplemento A desta Resolucdo.
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§ 32 O administrador e o gestor do fundo podem atuar na distribuicdao de suas cotas, ainda

gue nao fagam parte do sistema de distribuicao de valores mobilidrios, observada a regulamentacgao

aplicavel.

COMENTARIO VNA: entendemos gue o disposto neste § 42 ja estaria abrangido pelo art. 29.

Subsecao Il — Regime Aberto
Art. 21. A distribuicdo de cotas de classe aberta independe de prévio registro na CVM.

Paragrafo uUnico. E dispensada a intermediacdo de instituicdo integrante do sistema de
distribuicdo de valores mobilidrios na aquisicdo de cotas de fundos e classes abertos por parte,
exclusivamente, de outros fundos de investimento, desde que o administrador do fundo investido
fique responsdvel pelas atividades de prevencdao a lavagem de dinheiro e ao financiamento do

terrorismo — PLDFT.

Art. 22. E facultado ao administrador suspender, a qualquer momento, novas aplicacdes na
classe aberta, desde que tal suspensao se aplique indistintamente a novos investidores e cotistas

atuais.

§ 12 A suspensao do recebimento de novas aplicagdes em um dia ndo impede a reabertura

posterior para aplicacGes.

§ 22 O administrador deve comunicar imediatamente aos distribuidores sobre a eventual

existéncia de classes de cotas que nao estejam admitindo captacao.

§ 32 No caso de classes de cotas destinadas exclusivamente a investidores profissionais, o

administrador esta autorizado a suspender novas aplicagdes apenas para novos investidores.
Subsecao Il — Regime Fechado

Art. 23. A distribuicdo de cotas de classe fechada deve observar a regulamentacao especifica

sobre ofertas publicas de distribuicao.

Art. 24. A assembleia de cotistas que deliberar a emissao de novas cotas de classe fechada

pode dispor sobre a quantidade minima de cotas que devem ser subscritas para que a distribuicdo
12


http://www.cvm.gov.br/

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bloco A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031
WWW.CVIm.gov.br
seja efetivada, e o tratamento a ser dado no caso de a quantidade minima ndo ser alcancada.

Art. 25. Ndo sera admitida nova distribuicdo de cotas antes de encerrada a distribuicdo

anterior de cotas da mesma classe ou subclasse, conforme o caso.

COMENTARIO VNA: sugestdo de ajuste tendo em vista a possibilidade de emissdo de subclasses

de cotas nos Anexos Normativos a Resolucao.

Art. 26. As importancias recebidas na integralizacdo de cotas durante o processo de
distribuicdo de cotas de classe fechada devem ser depositadas em banco-comercial,banrce-multiple
com-carteira-comercial-ou-Caxa-Econdmicaconta aberta em nome do fundo, sendo obrigatéria sua
imediata aplicacdo em titulos publicos federais, operacdes compromissadas com lastro em titulos

publicos federais ou em cotas de fundos de investimento em+enda-fixacategorizados como “Renda

Fixa” “Curto Prazo” ou “Simples”.

COMENTARIO VNA: sugerimos o ajuste neste art.26, pois entendemos que 0S recursos

decorrentes da integralizacdo das cotas poderiam ser recebidos em conta aberta em nome do

fundo, por exemplo, ho administrador ou custodiante, o qual ndo seria necessariamente um banco

comercial, banco multiplo ou Caixa EconGmica.

§ 12 No caso de classe de cotas ja em funcionamento, os valores relativos a nova distribuicao
de cotas devem ser escriturados separadamente das demais aplicacOes, até o encerramento da

distribuicao.

§ 22 Assim que alcangado o valor minimo previsto para a distribuicdo de cotas, os recursos

podem ser investidos na forma prevista no regulamento do fundo.
Subsecao IV - Subscricao e Integralizagao

Art. 27. Quando do ingresso do cotista no fundo, o administrador e o distribuidor, se houver,

devem disponibilizar a versao vigente do regulamento, incluindo os anexos pertinentes.

Art. 28. Por meio de um termo de adesao e ciéncia de risco, ao ingressar no fundo todo cotista

deve atestar que:

| — teve acesso ao inteiro teor do regulamento e do anexo correspondente a respectiva classe

de cotas; e
[l —tem ciéncia:

a) dos fatores de risco relativos a classe de cotas;
13
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b) de que ndo hda qualquer garantia contra eventuais perdas patrimoniais que possam ser

incorridas pela classe de cotas;

c) quando aplicavel, de que a concessao de registro para a distribuicdo de cotas ndo implica,

por parte da CVM, garantia de veracidade das informacdes prestadas ou de adequacdo do
regulamento do fundo a legislagdo vigente ou julgamento sobre a qualidade do fundo ou de seu

administrador, gestor e demais prestadores de servicos; e

d) quando aplicdvel, de que as estratégias de investimento podem resultar em perdas

superiores ao capital aplicado e, caso a responsabilidade do cotista perante o fundo nao esteja

limitada ao valor por elesecle subscrito, a consequente obrigacdo do cotista de aportar recursos

adicionais para cobrir o patriménio liquido negativo do fundo ou da classe de cotas, conforme o caso.

§ 12 O termo de adesdo deve:
| — conter, no maximo, 5.000 (cinco mil) caracteres;
Il- observar as orientacGes dispostas no art. 43, § 19; e

[ll — conter a identificacdo dos 5 (cinco) principais fatores de risco inerentes a composicao da

carteira do fundo ou da classe de cotas, conforme o caso.

§ 29 Caso o cotista efetue um resgate total e volte a investir na mesma classe em intervalo de
tempo durante o qual ndo ocorra alteracdo do regulamento que impacte a classe investida, é
dispensada a formalizacdo de novo termo, sendo considerado valido o termo formalizado pelo

cotista em seu ultimo ingresso.

Art. 29. O administrador deve encaminhar, por meio ede sistema eletronico disponivel na
rede mundial de computadores, a lista de subscritores de cotas da classe fechada, no prazo de 5
(cinco) dias uteis apds o encerramento da distribuicdo, contendo, no minimo, as seguintes

informacdes:
| —nome;
Il—inscricao no CPF ou no CNPJ, conforme o caso;
Ill — quantidade de cotas subscritas; e
IV —valor subscrito.

Art. 30. A integralizacdo das cotas deve ser realizada em moeda corrente nacional,

14
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ressalvadas as hipdteses especificamente aplicaveis aa determinadas categorias de fundo.

Paragrafo uUnico. O investimento em classes fechadas destinadas exclusivamente a
investidores qualificados pode ser efetivado por meio de compromisso-e, boletim de subscrigao ou

outro documento de aceitacdao da oferta, mediante o qual o investidor fique obrigado a integralizar

o valor do capital comprometido a medida em que o administrador fizer chamadas, de acordo com
prazos, processos decisérios e demais procedimentos estabelecidos no respectivo boletim—ey,

compromisso de investimento ou outro documento de aceitacdo da oferta.

COMENTARIO VNA: sugerimos que a restricdo as classes fechadas destinadas exclusivamente a

investidores qualificados, de gue trata este paragrafo Unico, seja reavaliada. Lembramos que a

redacdo atual do art. 11, §§ 42 e 59, da Instrucdo CVM n? 472, de 31 de outubro de 2008, por

exemplo, permite a integralizacdo de cotas de emissdo de fundo de investimento imobilidrio (“FIl”)

mediante chamadas de capital, independentemente do seu publico alvo.

Ademais, propomos o ajuste na redacao acima para compatibilizd-la com o disposto na Resolucao
CVM n? 27, de 8 de abril de 2021 (referente a dispensa do boletim de subscricdo).

Art. 31. O administrador deve informar a data da primeira integralizacdo de cada classe de
cotas, por meio de sistema eletronico disponivel na rede mundial de computadores, no prazo de 5

(cinco) dias uteis.

Art. 32. Sem prejuizo de eventuais sancdes, a SIN, a SSE ou a Superintendéncia de Registro de
Valores Mobiliarios - SRE, conforme o caso, pode suspender a emissado, subscricao e distribuicao de

cotas realizada em desacordo com esta Resolucao.
Subsecado V — Subscri¢dao por Conta e Ordem

Art. 33. O gestor, em nome do fundo de investimento, pode autorizar o distribuidor a realizar

a subscricdo de cotas do fundo por conta e ordem de seus respectivos clientes.

Art. 34. Para a adoc¢do do procedimento de que trata esta secdo, o gestor e o distribuidor
devem estabelecer reem contrato a obrigacdo deste Ultimo de criar registro complementar de
cotistas, especifico para cada classe de cotas em que ocorra tal modalidade de subscri¢cdo, de forma

que:

| — o distribuidor inscreva no registro complementar de cotistas a titularidade das cotas em
nome dos investidores, atribuindo a cada cotista um cédigo de cliente e informando tal cédigo ao

administrador do fundo; e
15
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Il- o administrador, ou instituicdo contratada para realizar a escrituracdo de cotas, escriture

as cotas no registro de cotistas do fundo de forma a adotar, na identificacdo do titular, o nome do
distribuidor, acrescido do cédigo de cliente fornecido pelo distribuidor; e que identifica o cotista no

registro complementar.

Paragrafo Unico. Os distribuidores que atuem por conta e ordem de clientes devem estar
autorizados a prestar os servicos de escrituracdo de valores mobilidrios, nos termos de norma
especifica, ou providenciar o depdsito ou registro das cotas em entidade administradora de mercado

organizado.

Art. 35. As aplicagles, as amortizacoes e os resgates realizados nos fundos de investimento

por meio de distribuidores que estejam atuando por conta e ordem de clientes devem ser efetuados
de forma segregada, de modo que os bens e direitos integrantes do patriménio de cada um dos
clientes, bem como seus frutos e rendimentos, ndo se comuniquem com o patriménio do

distribuidor.

Paragrafo Unico. Os bens e direitos de clientes dos distribuidores nao respondem direta ou
indiretamente por qualquer obrigacdo contraida por tais distribuidores, sendo-lhes vedada a
constituicdo, em proveito préprio, de 6nus reais ou de direitos reais de garantia em favor de terceiros

sobre as cotas dos fundos, ou os direitos a elas relacionados.

Art. 36. Os distribuidores que estejam atuando por conta e ordem de clientes assumem todos
os 6nus e responsabilidades relacionadas aos clientes, inclusive quanto a seu cadastramento,
identificacdo e demais procedimentos que, na forma desta Resolugao, caberiam originalmente ao

administrador, em especial no que se refere:

| —ao fornecimento aos clientes de regulamentos, termos de adesao e ciéncia de riscos, notas
de investimento e extratos a serem obrigatoriamente encaminhados pelos administradores aos

distribuidores, para tal finalidade;

II- a responsabilidade de dar ciéncia ao cotista de que a distribuicdo é feita por conta e

ordem;
Ill —a obrigacdo de dar ciéncia aos clientes de quaisquer exigéncias formuladas pela CVM;

IV — ao controle e a manutencdo de registros internos referentes a compatibilidade entre as
movimentac¢des dos recursos dos clientes; e sua capacidade financeira e atividades econémicas, nos

termos das normas de protecdo e combate a lavagem de dinheiro ou ocultacdo de bens, direitos e
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valores;

V- a regularidade e guarda da documentac¢ao cadastral dos clientes, nos estritos termos da
regulamentag¢dao em vigor, bem como peteao cumprimento de todas as exigéncias legais quanto a

referida documentacdo cadastral;

VI — a presta¢do de informacgdo diretamente a CVM sobre os dados cadastrais dos clientes

gue aplicarem nos fundos, quando esta informacao for solicitada;

VIl-a comunicacdo aos clientes sobre a convocacao de assembleias de cotistas e sobre suas
deliberagbes, de acordo com as instrucdes e informac¢des que, com antecedéncia suficiente e

tempestivamente, receberem dos administradores, observado, ainda, o disposto no art. 38;

VIIl - a manutencdo de servico de atendimento aos seus clientes, para esclarecimento de

duvidas e pele-recebimento de reclamacdes;

IX — ao zelo para que o investidor final tenha pleno acesso a todos os documentos e

informagdes previstos nesta Resolugao e nos seus Anexos Normativos, em igualdade de condigbes

com os demais cotistas do fundo de investimento objeto da aplicagao;

X — a manutencdo de informacdes atualizadas que permitam a identificacdo, a qualquer
tempo, de cada um dos investidores finais, bem como do registro atualizado de todas as aplicacdes,

amortizacdes e resgates realizados em nome de cada um dos investidores finais; e

Xl — a obrigacdao de efetuar a retengao e o recolhimento dos tributos incidentes nas
aplicagdes, amortizacdes ou resgates em fundos de investimento, conforme determinar a legisla¢ao

tributaria.

Pardgrafo Unico. Para os efeitos do inciso VIl deste artigo, serdo considerados, para fins de
antecedéncia suficiente e tempestiva a ser observada pelo administrador, os seguintes prazos

minimos:

|- 17 (dezessete) dias de antecedéncia da realizacdo da assembleia quando a convocacao se

der por via fisica; e

II- 15 (quinze) dias de antecedéncia da realiza¢do da assembleia quando a convocacao se der

por meio eletronico.

Art. 37. O administrador deve disponibilizar ao distribuidor que estiver atuando por conta e

ordem de clientes, por meio eletronico, os seguintes documentos:
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|- nota de investimento que ateste a efetiva realizacdo do investimento a cada nova aplicacao

realizada por clientes do distribuidor, em até 5 (cinco) dias da data de sua realizagdo; e

II— mensalmente, extratos individualizados dos clientes do distribuidor, em até 10 (dez) dias

apos o final do més anterior.

§ 192 A nota de investimento e o extrato mensal devem ser disponibilizados com a

identificacdo do administrador e conter:
|- o cédigo de identificacdo do cliente do distribuidor no administrador;

II- a denominagdo e nimero de inscricdo no CNPJ do fundo ou da classe de cotas investida;

Ill —a quantidade de cotas subscritas e valor investido, discriminado por classe de cotas.
§ 22 A nota de investimento deve informar, ainda, a data da subscrigao.

§ 32 O extrato mensal deve informar, ainda, o valor atualizado da posi¢do do cliente em cada

classe de cotas.

§ 42 O administrador e o distribuidor que estiver atuando por conta e ordem podem adotar
medidas adicionais as acima definidas, com o objetivo de fornecer ao cliente a seguranca necessaria

de que o investimento foi realizado pelo distribuidor nos termos demandados.

Art. 38. Previamente a realizacdo das assembleias de cotistas, o distribuidor que esteja
atuando por conta e ordem de clientes deve fornecer, aos clientes que assim desejarem, declaracao
da quantidade de cotas por eles detidas, indicando o fundo, a classe, se for o caso, nome ou
denominagado social do cliente, o cddigo do cliente e o nimero da sua inscricdo no Cadastro de
Pessoas Fisicas — CPF ou no Cadastro Nacional da Pessoa Juridica — CNPJ, constituindo tal documento

prova habil da titularidade das cotas, para o fim de exercicio do direito de voto.

Pardgrafo unico. O distribuidor que esteja atuando por conta e ordem de clientes pode
comparecer e votar nas assembleias de cotistas, representando os interesses de seus clientes, desde
gue munido de procuracdao com poderes especificos, discriminando, inclusive, o dia, hora e local da

referida assembleia.

Art. 39. O contrato firmado entre o gestor, em nome do fundo, e o distribuidor deve prever,
dentre outras matérias, que, na hipdtese de sua rescisao, os clientes que sejam cotistas do fundo até
a data da rescisdo manterdo o seu investimento por conta e ordem até gue-es—prépries—chentes
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deeidam—peloo resgate de suas cotas, desde que o administrador e o distribuidor mantenham, em

relacdo a tais clientes, todos os direitos e obrigaces definidos nesta SecaeSubsecdo V, pelo periodo

em que tais clientes mantiverem o investimento.

COMENTARIO VNA: sugerimos os ajustes nesta SubsecdoV para compatibilizd-la com os

procedimentos aplicaveis as classes fechadas.

Secao IV — Resgate e Amortizacao
Art. 40. O resgate de cotas obedece as seguintes regras:

| — o regulamento deve estabelecer os prazos entre a data do pedido de resgate, a data de

conversdo de cotas e a data do pagamento do resgate;

Il—a conversao de cotas deve se dar pelo valor da cota do dia na data de conversao;

[l — o pagamento do resgate deve ser efetuado—permeio—de—crédito—em—conta, no prazo
estabelecido no regulamento, que ndo pode ser superior a 5 (cinco) dias Uteis;centade contados da
data da conversdao de cotas, ressalvadas as hipdteses previstas nos Anexos Normativos a esta

Resolugdo e nas demais regulamentacgdes especificas;

COMENTARIO VNA: sugestio de ajuste tendo em vista a possibilidade de o pagamento do resgate

ser realizado por meio da entidade administradora de mercado organizado em gue a cotas estejam

depositadas.

IV—o regulamento pode estabelecer prazo de caréncia para resgate, com ou sem rendimento;

V- salvo na hipdtese de iliquidez excepcional de que trata o art. 42, é devida ao cotista uma
multa de 0,5% (meio por cento) do valor de resgate, a ser paga pelo administrador, por dia de atraso

no pagamento do resgate de cotas.

Paragrafo unico. Os fundos que contem com classes abertas podem realizar o resgate

compulsério de cotas dessas classes ou das respectivas subclasses, conforme o caso, desde que:

COMENTARIO VNA: sugestdo de ajuste tendo em vista a possibilidade de emissdo de subclasses

de cotas nos Anexos Normativos a Resolucao.

| —o regulamento ou a assembleia de cotistas assim autorize e determine claramente a forma

e condicdes por meio do qual referido procedimento se realizar3;
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Il- seja realizado de forma equanime, simultanea e proporcional entre todos os cotistas da

mesma classe ou subclasse; e
[ll— ndo seja cobrada taxa de saida.

Art. 41. A amortizacdo de cotas deve ocorrer conforme disposto no regulamento ou

deliberado pela assembleia de cotistas.

Art. 42. No caso de fechamento dos mercados e em casos excepcionais de iliquidez dos ativos
componentes da carteira, inclusive em decorréncia de pedidos de resgates incompativeis com a
liquidez existente, ou que possam implicar alteracdo do tratamento tributdrio do fundo ou do
conjunto dos cotistas, em prejuizo destes ultimos, o administrador pode declarar o fechamento da

classe de cotas para a realizacdo de resgates.

§ 12 Caso o administrador declare o fechamento para a realiza¢cdo de resgates nos termos do
caput, deve proceder a imediata divulgacdo de fato relevante, tanrte—por ocasido tanto do

fechamento; quanto da reabertura da classe.

§ 22 Todos os pedidos de resgate que estejam pendentes de pagamento quando do

fechamento devem ser cancelados.

COMENTARIO VNA: considerando-se que o prazo de resgate de cada classe aberta seria definido

no regulamento (ndo havendo uma limitacdo maxima quanto a esse prazo), sugerimos que a

manutencdo deste § 22 seja reavaliada, notadamente na hipdtese em gque ocorra a reabertura da

classe de cotas para resgate antes de decorrido o prazo de que trata o § 32 abaixo.

§ 32 Caso a classe permaneca fechada por periodo superior a 5 (cinco) dias consecutivos, o
administrador deve obrigatoriamente, além da divulgacdo de fato relevante por ocasido do
fechamento para resgates, convocar no prazo maximo de 1 (um) dia, para realizacdo em até 15

(quinze) dias, assembleia extraordinaria de cotistas, geral ou especial, conforme o caso, para

deliberar sobre as seguintes possibilidades:

| — no caso de assembleia geral de cotistas de fundo com classe Unica de cotas, substituicao

do administrador, do gestor ou de ambos;

II- reabertura ou manutencdo do fechamento para resgate, incluindo, na hipdtese de

aprovacdo da reabertura, se haverd o pagamento dos pedidos de resgate que estavam pendentes

quando do fechamento da classe;
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COMENTARIO VNA: sugestdo de ajuste em linha com 0 nosso comentario no § 2°.

Il —cisdo do fundo ou da classe de cotas, conforme o caso; e

IV —liquidagao do fundo ou da classe de cotas, conforme o caso.

§ 42 O administrador é responsavel pela ndo utilizacdo dos poderes conferidos no caput deste

artigo, caso sua omissao cause prejuizo aos cotistas remanescentes.

§ 52 A classe deve permanecer fechada para aplicagdes enquanto perdurar o periodo de

suspensdo de resgates.

§ 62 O fechamento para resgate deve, em qualquer caso, ser imediatamente comunicado a
CVM.

§ 72 Cabe ao administrador tomar as providéncias necessarias para que a liquidacao fisica de
ativos, conforme hipdteses previstas em regras especificas aplicaveis a categorias de fundos de

investimento, ndo resulte no fechamento da classe para resgates.

CAPITULO V — DOCUMENTOS E INFORMACOES DO FUNDO
Secao | — Disposicoes Gerais

Art. 43. A divulgacdo de informag¢bes sobre o fundo deve ser abrangente, equitativa e
simultanea para todos os cotistas, inclusive, mas ndo limitadamente, por meio da disponibiliza¢ao
dos seguintes materiais relacionados ao fundo nos canais eletrénicos e nas paginas na rede mundial
de computadores do administrador, do gestor, do distribuidor, enquanto a distribuicdo estiver em
curso, e da entidade administradora do mercado organizado em que as cotas sejam admitidas a

negociagao:
| — regulamento atualizado; e
Il- descricdo da tributacdo aplicavel.
§ 12 As informacdes referidas no caput devem ser:
| — verdadeiras, completas, consistentes e ndo induzir o investidor a erro;
Il — escritas em linguagem simples, clara, objetiva e concisa; e
[Il — Gteis a avaliacdo do investimento.
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§ 29 As informacgdes referidas no caput ndo podem assegurar ou sugerir a existéncia de

garantia de resultados futuros ou iseng¢do de risco para o investidor.

§ 32 Informagbes factuais devem vir acompanhadas da indicagdo de suas fontes e ser

diferenciadas de interpretacdes, opinides, projecoes e estimativas.

§ 42 Caso as informagdes divulgadas ou quaisquer materiais de divulgagcdo do fundo
apresentem incorrecoes ou impropriedades que possam induzir o investidor a erros de avaliacdo, a

CVM pode exigir:
| —a cessacdo da divulgacdo da informacao; e

Il — a veiculagdo, com igual destaque e pelo mesmo veiculo utilizado para divulgar a
informacdo original, de retificacdes e esclarecimentos, devendo constar, de forma expressa, que a

informacado estd sendo republicada por determinagdo da CVM.
Secdo Il - Regulamento

Art. 44, O fundo de investimento é regido pelo seu regulamento e as classes de cotas, caso

existentes, sdo complementarmente regidas por anexos ao seu regulamento.
§ 12 O regulamento deve, obrigatoriamente, dispor sobre:

| — identificacdo e qualificacdo dos prestadores de servicos essenciais, com informacado sobre

0s seus registros na CVM;

Il - limitacdo da responsabilidade, bem como parametros de sua afericdo, dos prestadores de
servicos, perante o eendeminiefundo e entre si, ao cumprimento dos deveres particulares de cada

um, sem solidariedade;
IIl — publico-alvo;

IV — responsabilidade dos cotistas perante o fundo, determinando se estd limitada ao valor

por eles subscrito ou se é ilimitada;

V — definicdo sobre se o fundo contara com classe Unica de cotas ou diferentes classes de

cotas;
VI — regime das-eetasda classe, se aberto ou fechado;
VIl — prazo de duracgdo, se determinado ou indeterminado;

VIl — politica de investimento, aderente a categoria do fundo;
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IX — identificacdo dos fatores de risco;

X —taxa de administracao, fixa e expressa em percentual anual do patrimonio liquido do fundo

ou da classe de cotas (base 252 dias Uteis);

Xl—taxa de gestdo, fixa e expressa em percentual anual do patrimonio liquido do fundo ou da

classe de cotas (base 252 dias uteis);

Xll—-taxa total de servicos, fixa e expressa em percentual anual do patriménio liquido do fundo

ou da classe de cotas (base 252 dias Uteis);

Xl — demais despesas do fundo, em conformidade com o disposto nas regras especificas de

cada tipecategoria de fundo;

XIV — condicdes para a aplicacdo e o resgate de cotas nas classes abertas, inclusive no que se

refere a feriados estaduais e municipais;
XV —taxas de ingresso e de saida, se houver;

XVI — distribuicdo de resultados, se for o caso, compreendendo os prazos e condi¢des de

pagamento;
XVIl — intervalo para a atualizacdo do valor da cota, quando for o caso;
XVIII — exercicio social;

XIX — forma de comunicag¢do que serd utilizada pelo administrador, em conformidade com o

disposto no art. 12;

XX — procedimentos aplicaveis as manifestacdes de vontade dos cotistas por meio digital,

observado o disposto no art. 12, § 39, |;

XXI — eventos que obrigam o administrador a verificar se o patrimonio liquido esta negativo;

XXII — definicdo dos procedimentos requeridos para efetivar a liquidacdo da classe de cotas, o

gue pode incluir prazo de duracdo determinado e hipdteses de liquidagdo antecipada.

§ 22 Caso o fundo conte com diferentes classes de cotas:

| — a secdo comum do regulamento do fundo, que é aplicavel a todas as classes, deve dispor

sobre as matérias constantes dos incisos |, II, IV, V, VII, Xlll e XX do § 19, sendo que, no que se refere

ao inciso Xlll, deve dispor somente acerca das despesas que sejam comuns as diferentes classes de
23


http://www.cvm.gov.br/

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bloco A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031
WWW.CVIm.gov.br

cotas;

Il — os anexos que disciplinam as classes de cotas devem dispor sobre as matérias constantes
dos incisos Ill, VI, VIl a XIX, XXI e XXIl do § 12, sendo que, no que se refere ao inciso Xlll, devem dispor

somente acerca das despesas que sejam exclusivas das classes a que se referirem; e

[l — o rateio das despesas em comum entre as diferentes classes de cotas deve ser
disciplinado na se¢ao comum do regulamento com vistas a evitar que ocorra transferéncia indevida

de riqueza entre as classes.

§ 39 Para fins do correto entendimento desta Resolu¢do e seus Anexos Normativos, as
meng¢des ao regulamento e-ae—regulamente-do fundo abrangem também os anexos referentes as

classes de cotas do fundo, se houver.

Art. 45. As alteragbes do regulamento dependem da prévia aprovacao da assembleia de

cotistas, salvo nas hipdteses previstas no art. 47.

Pardgrafo Unico. Com—relacaoasmatériasa-seguir-salveSalvo se aprovadas pela unanimidade

dos cotistas reunidos em assembleia geral ou especial, as alteracdes de regulamento sao eficazes:

| — no caso de classe aberta, com relacdo as matérias a seguir, apenas a partir do decurso de,

no minimo, 30 (trinta) dias; ou do prazo para pagamento de resgate estabelecido no regulamento, o

gue for maior, e apds a disponibilizacao do resumo de que trata o art. 75:

a) +—aumento ou alteracdo do cdlculo das taxas de administracdo, de gestdo, de ingresso ou

de saida;
b) H—alteracdo da politica de investimento;

c) #H—mudanca nas condicdes de resgate; ou

d) M—incorporacdo, cisdo, fusdo ou transformacdo que envelra—classefechada—ou—gue
acarrete alteracdo, para os cotistas envolvidos, das condi¢cdes elencadas nes—neisesnas alineas

anteriores:; e

Il — no caso de classe fechada, com relacdo a incorporacdo, cisdo, fusdo ou transformacao,

apenas a partir do decurso do prazo estabelecido no § 22 do art. 102 para pagamento do reembolso

a0s cotistas.

COMENTARIO VNA: sugestio de ajuste para compatibilizar este paragrafo Unico com as

disposicoes do Capitulo XIl. Atentamos que, exceto na incorporacdo, cisao, fusdo ou
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transformacdo, ndo haveria previsdo, na Resolucdo ou nos seus Anexos Normativos, de direito a

reembolso dos cotistas da classe fechada em razdao de dissidéncia na deliberacdo das matérias

elencadas acima. Assim, propomos a divisdo acima, de forma que, no caso da classe fechada,

apenas a implementacdo da deliberacdo acerca da incorporacdo, cisdo, fusdo ou transformacdo

estaria sujeita ao decurso do prazo estabelecido no § 22 do art. 102.

Art. 46. O administrador deve encaminhar, por meio de sistema eletronico disponibilizado
pela CVM na rede mundial de computadores, na data do inicio da vigéncia das alteracdes deliberadas

em assembleia, os seguintes documentos:
| — exemplar do regulamento, consolidando as alteracdes efetuadas; e

Il — declaragdo conjunta dos prestadores de servigos essenciais de que o novo regulamento

do fundo estd plenamente aderente a legislacao vigente.

Art. 47. O regulamento pode ser alterado, independentemente da assembleia de cotistas,

sempre que tal alteragao:

| — decorrer exclusivamente da necessidade de atendimento a normas legais ou
regulamentares, exigéncias expressas da CVM, de entidade administradora de mercados organizados
em que as cotas do fundo sejam admitidas a negocia¢do; ou de entidade autorreguladora, nos termos

da legislacao aplicavel e de convénio com a CVM;

Il- for necessaria em virtude da atualizacdo dos dados cadastrais de prestadores de servicos
essenciais do fundo, tais como alteracao na razao social, enderego, pagina na rede mundial de

computadores e telefone; e
Il — envolver reducdo das taxas devidas aos prestadores de servicos essenciais.

§ 192 As alteracgOes referidas nos incisos | e Il devem ser comunicadas aos cotistas, no prazo de

até 30 (trinta) dias contado da data em que tiverem sido implementadas.
§ 29 A alteracdo referida no inciso Il deve ser imediatamente comunicada aos cotistas.

Art. 48. O administrador tem o prazo de até 30 (trinta) dias, salvo determinagdo em contrario,
para proceder as alteracGes determinadas pela CVM, contado do recebimento da correspondéncia

gue formular as referidas exigéncias.
Secao lll - Material de Divulgacao

Art. 49. Qualguer material de divulgacdo do fundo deve:
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|- ser consistente com o regulamento;
Il - ser elaborado em linguagem serena e moderada, advertindo seus leitores para os riscos

do investimento;
Ill- ser identificado como material de divulgacao;

IV — mencionar a existéncia do regulamento, bem como os enderecos na rede mundial de

computadores nos quais o documento pode ser obtido; e
V- observar o disposto nos §§ 192, 22 e 32 do art. 43.

Art. 50. Qualquer divulgac¢do de informacgado sobre os resultados do fundo de investimento sé
pode ser feita, por qualguer meio, apds um periodo de caréncia de 6 (seis) meses, a partir da data da

primeira emissdo de cotas do fundo ou da respectiva classe de cotas a ser divulgada.

Art. 51. Toda informacdo divulgada por qualquer meio, na qual seja incluida referéncia a

rentabilidade, deve obrigatoriamente:

|—mencionar a data do inicio de seu-funcionamento do fundo ou da classe de cotas, conforme

0 Caso;

IlI- contemplar, adicionalmente a informacdo divulgada, a rentabilidade mensal e a
rentabilidade acumulada nos ultimos 12 (doze) meses, ndo sendo obrigatdria, neste caso, a
discriminagao més a més, ou no periodo decorrido desde a sua constituicao, se inferior, observado,

ainda, o disposto no art. 52;

[l — ser acompanhada do valor do patrimonio liquido médio mensal dos ultimos 12 (doze)

meses ou desde a sua constituicao, se mais recente;

IV—divulgar a taxa de administracdo e a taxa de gestdo; e

V- destacar o publico-alvo da classe de cotas, assim como as restricdes quanto a captacao,
se houver, de forma a ressaltar eventual impossibilidade, permanente ou temporaria, de acesso por

parte do publico em geral.

§ 12 Caso o administrador contrate os servicos de empresa de classificacdo de risco, deve
apresentar, em todo o material de divulgacdo, o grau mais recente conferido a classe de cotas a que

se referir a—elassifiecacdeo material de divulgacdo, bem como a indicacdo de como obter maiores

informacdes sobre a avaliacao efetuada.

26


http://www.cvm.gov.br/

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bloco A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031
WWW.CVIm.gov.br
§ 22 Caso ocorra mudancga significativa na politica de investimentesinvestimento, o

administrador pode divulgar, adicional e separadamente a divulgacao referida no inciso Il deste
artigo, a rentabilidade relativa ao periodo posterior a mudanga, informando as razdes dessa dupla

divulgacao.

Art. 52. A divulgag¢ao de rentabilidade em qualquer material de divulgagcdo deve ser
acompanhada de comparac¢do, no mesmo periodo, com indice de mercado compativel com a politica

de investimento, se houver.

Art. 53. No caso de divulgacdo de informag¢des que tenham por base analise comparativa com
outros fundos de investimento ou classes de cotas, devem ser informados simultaneamente as datas,
os periodos, a fonte das informacodes utilizadas, os critérios de comparacdo adotados e tudo o mais
gue seja relevante para possibilitar uma adequada avalia¢ao, pelo mercado, dos dados comparativos

divulgados.

Art. 54. Sempre que o material de divulgacdo apresentar informacoes referentes a

rentabilidade ocorrida em periodos anteriores, deve ser incluida adverténcia, com destaque, de que:
| —arentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros; e

Il- os investimentos em fundos ndo sdo garantidos pelo administrador, pelo gestor-ey, por

gualquer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo fundo garantidor de crédito.

CAPITULO VI — DIVULGACAO DE INFORMAGOES
Sec¢ao | — Disposi¢des Gerais

Art. 55. Para fins de prestacdo de informacdes periddicas e eventuais e do material de
divulgacdo, os fundos de investimento que realizem aplicagdes em outros fundos devem acrescentar

as despesas dos fundos investidos as suas préprias despesas.

Art. 56. Caso o administrador divulgue a terceiros informacdes referentes a composicdo da
carteira, a mesma informacao deve ser colocada a disposicao dos cotistas na mesma periodicidade,
ressalvadas as hipdteses de divulgacdo de informacdes pelo administrador aos prestadores de
servicos do fundo, necessdrias para a execucdo de suas atividades, bem como aos dorgdos
reguladores, autorreguladores e entidades de classe, quanto aos seus associados, no atendimento a

solicitacdes legais, regulamentares e estatutarias por eles formuladas.
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Art. 57. A SIN ou a SSE, conforme o caso, pode determinar que as informacgdes periddicas e

eventuais dos fundos de investimento ae aquelas que sejam relativas a distribuicdo de cotas sejam
apresentadas por meio eletrénico ou da pagina da CVM na rede mundial de computadores, de

acordo com a estrutura de banco de dados e programas fornecidos pela CVM.
Segdo Il — Atos ou Fatos Relevantes

Art. 58. O administrador é obrigado a divulgar imediatamente qualquer ato ou fato relevante

ocorrido ou relacionado ao funcionamento do fundo ou aos ativos integrantes da carteira.

§ 12 Considera-se relevante qualquer ato ou fato que possa influir de modo ponderavel no

valor das cotas ou na decisdo dos investidores de adquirir, resgatar, alienar ou manter tais cotas.

§ 22 Qualquer ato ou fato relevante ocorrido ou relacionado ao funcionamento do fundo ou

aos ativos de sua carteira deve ser:
| — comunicado a todos os cotistas do fundo de investimento;

Il — informado a entidade administradora de mercado organizado onde as cotas estejam

admitidas a negociacgao;
Il —divulgado por meio da pdgina da CVM na rede mundial de computadores; e

IV —mantido nas paginas do administrador e do distribuidor de cotas, enquanto a distribuicdo

estiver em curso, na rede mundial de computadores.

Secdo lll - Demonstragdes Contabeis e Relatérios de Auditoria

Art. 59. O fundo de investimento e suas classes de cotas devem ter escrituragao contabil
proprias, devendo as suas contas e demonstragdes contdbeis ser segregadas entre si, assim como

segregadas das demonstracGes contabeis do administrador.

Art. 60. O exercicio do fundo de investimento e de cada classe de cotas deve ser encerrado a

cada 12 (doze) meses, quando devem ser levantadas as demonstracdes contabeis do fundo e de suas

elassescada classe de cotas relativas ao periodo findo.

Pardgrafo Unico. A data do encerramento do exercicio do fundo e de cada classe de cotas deve

coincidir com o fim de um dos meses do calendario civil.

Art. 61. As demonstra¢cdes contabeis devem ser colocadas a disposicdo de qualquer

interessado que as solicitar ao administrador, no prazo disposto pela regra especifica de cada
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categoria de fundo de investimento.
Art. 62. A elaboracdo das demonstragdes contdbeis deve observar as regras especificas

baixadas pela CVM, conforme a categoria de fundo de investimento.

Art. 63. As demonstracdes contdbeis do fundo de investimento e de suas classes de cotas
devem ser auditadas anualmente por auditor independente registrado na CVM, observadas as

normas que disciplinam o exercicio dessa atividade.

Pardgrafo Unico. A auditoria das demonstracdes contdbeis ndo é obrigatdria para fundos em

atividade ha menos de 90 (noventa) dias.

COMENTARIO VNA: de acordo com o art. 44, § 29, 1I, cada classe de cotas teria 0 seu exercicio

social definido no regulamento. No entanto, pela redacdo desta Secdo Ill, ndo ficou claro se, no

caso de um fundo que possua varias classes de cotas, além das demonstracdes contabeis de cada

classe, também seriam obrigatdrias a elaboracdo e a auditoria das demonstracoes contabeis do

fundo. Considerando-se o disposto no art. 67, nos parece que ndo haveria a necessidade, nessa

hipotese, de se elaborar e auditar as demonstracao contabeis do fundo.

CAPITULO VIl — ASSEMBLEIA DE COTISTAS
Secao | - Competéncia
Art. 64. Compete privativamente a assembleia geral de cotistas deliberar sobre:

| — as demonstragdes contabeis do fundo de investimento apresentadas pelo administrador,

observado o disposto no § 42 do art. 67;

Il — a substituicdo de prestadores de servicos essenciais, isolada ou conjuntamente;
Il — a fusdo, a incorporacao, a cisdo, a transformacado ou a liquidacao do fundo;

IV — a alteracdo do regulamento, ressalvado o disposto no art. 47 e no inciso VI do art. 65; e

V — o pedido de declaragdo judicial de insolvéncia do fundo.

Pardgrafo Unico. Compete ao administrador evitar que as delibera¢des da assembleia geral

resultem em transferéncia indevida de riqueza entre as classes de cotas.

Art. 65. Compete privativamente a assembleia especial de cotistas deliberar sobre:
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| —as demonstracdes contdbeis da classe de cotas apresentadas pelo administrador;

Il —a fusdo, a incorporagado, a cisdo, a transformacdo ou a liquidagdo da classe, ressalvada a

hipotese prevista no § 22 do art. 105;

[ll— a emissdo de novas cotas, na classe fechada;

IV — a amortizacdo e o resgate compulsério de cotas, caso ndo estejam previstos no

regulamento;
V- plano de resolug¢do de patrimonio liquido negativo; e

VI—a alteragao do regulamento, exclusivamente naquilo que disciplina assuntos de interesse

exclusivo da classe, ressalvado o disposto no art. 47.
Sec¢do Il — Convocacdo e Instalagdo

Art. 66. A convocacdao da assembleia de cotistas deve ser encaminhada a cada cotista e
disponibilizada nas paginas do administrador e des-distribuideresdo distribuidor de cotas, enquanto

a distribuicdo estiver em curso, na rede mundial de computadores.

§ 12 A convocacao deda assembleia de cotistas deve enumerar, expressamente, na ordem do
dia, todas as matérias a serem deliberadas, ndo se admitindo que sob a rubrica de assuntos gerais

haja matérias que dependam de deliberacdo da assembleia.

§ 22 Caso seja admitida a participacdo do cotista na assembleia a distancia, por meio de
sistema eletrdnico, a convocacdo deve conter informacdes detalhando as regras e os procedimentos
sobre como os cotistas podem participar e votar a distancia na assembleia, incluindo informacgdes
necessarias e suficientes para acesso e utilizagdo do sistema pelos cotistas, assim como se a

assembleia serd realizada parcial ou exclusivamente de modo digital.

§ 32 As informacgdes requeridas na convocacdo, conforme dispostas no § 22, podem ser
divulgadas de forma resumida, com indicacdo dos enderecos na rede mundial de computadores onde

a informacdo completa deve estar disponivel a todos os investidores.

§ 42 A convocacdo da assembleia de cotistas deve ser feita com 10 (dez) dias de antecedéncia,

no minimo, da data de sua realiza¢ao.

§ 52 Da convocacao devem constar, obrigatoriamente, dia, hora e local em que sera realizada
a assembleia de cotistas, sem prejuizo da possibilidade de a assembleia ser parcial ou exclusivamente
digital.
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§ 62 O aviso de convocacdo deve indicar a pagina na rede mundial de computadores em que

o cotista pode acessar os documentos pertinentes a proposta a ser submetida a apreciagdo da

assembleia.
§ 79 A presenca da totalidade dos cotistas supre a falta de convocacao.

Art. 67. Anualmente, os cotistas devem deliberar sobre as demonstra¢des contdbeis do fundo
de investimento ou da classe de cotas, conforme o caso, fazendo-o no prazo previsto nas regras

especificas de cada categoria de fundo de investimento.

§ 12 A assembleia de cotistas a que se refere o caput somente pode ser realizada, no minimo,
15 (quinze) dias apds estarem disponiveis aos cotistas as demonstracdes contdbeis auditadas

relativas ao exercicio encerrado.

§ 22 Caso o fundo conte com classe Unica de cotas, as demonstragdes contabeis devem ser

deliberadas em assembleia geral de cotistas.

§ 32 Caso o fundo conte com diferentes classes de cotas, cada classe deve ter suas

demonstracgdes contabeis deliberadas em sua respectiva assembleia especial de cotistas.

§ 42 A aprovacdo das demonstracdes contabeis de todas as classes de cotas implica na

aprovacdo automatica das demonstracdes contdbeis do fundo.

§ 52 A assembleia de cotistas a que comparecerem todos os cotistas pode dispensar a

observancia do prazo estabelecido no § 12, desde que o faca por unanimidade.

Art. 68. Além da assembleia prevista no artigo anterior, os prestadores de servigos essenciais;
ou o cotista ou grupo de cotistas que detenha, no minimo, 5% (cinco por cento) do total de cotas

emitidas;pedem do fundo ou da classe de cotas, conforme o caso, pode convocar, a qualquer tempo,

assembleia de geral ou especial de cotistas para deliberar sobre ordem do dia de interesse do fundo,

da classe ou dos cotistas.

COMENTARIO VNA: sugestdo de ajuste tendo em vista a divisdo da assembleia de cotistas, em

geral e especial.

Paragrafo uUnico. AO pedido de convocagdo pelo gestor ou pelos cotistas deve ser

dirigidadirigido ao administrador, que deve, no prazo maximo de 30 (trinta) dias contado do
recebimento, convocar a assembleia de cotistas as expensas dos requerentes, salvo se a assembleia

assim convocada deliberar em contrario.
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Art. 69. A assembleia de cotistas se instala com a presenca de qualquer nimero de cotistas.

Art. 70. A assembleia de cotistas pode ser realizada:

| — de modo exclusivamente remoto, caso os cotistas somente possam participar e votar por

meio de comunicacao escrita ou sistema eletronico; ou

I — de modo parcialmente remoto, caso os cotistas possam participar e votar tanto

presencialmente quanto aa distancia, por meio de comunicacdo escrita ou sistema eletronico.

§ 12 A assembleia realizada exclusivamente de modo digital serd considerada como ocorrida

na sede do administrador.

§ 22 No caso de utilizacdo de meio eletronico, o administrador deve adotar meios para
garantir a autenticidade e a seguranca na transmissao de informacdes, particularmente os votos, que
devem ser proferidos por meio de assinatura eletrénica ou outros meios igualmente eficazes para

assegurar a identificacdo do cotista.

§ 32 Os cotistas podem votar por meio de comunicacdo escrita ou eletronica, desde que

recebida pelo administrador antes do inicio da assembleia, observado o disposto no regulamento.
Secgdo Il - Deliberagdes
Art. 71. As deliberacdes da assembleia de cotistas sdo tomadas por maioria de votos.

§ 12 O regulamento pode dispor sobre a possibilidade de as deliberagdes da assembleia serem

adotadas mediante processo de consulta formal, sem necessidade de reunido dos cotistas.

§ 22 Na hipodtese a que se refere 0 § 19, deve ser concedido aos cotistas o prazo minimo de

10 (dez) dias para manifestacao.

§ 32 O regulamento pode estabelecer quérum qualificado para as deliberacgdes, inclusive as

relativas as matérias previstas nos arts. 64 e 65.

§ 49 Na hipotese de destituicdo prestador de servico essencial de fundo gue—pessua-classe
abertaaberto, o quérum qualificado a que se refere o § 32 ndo pode ultrapassar cotas representativas

da metade do patrimoénio liquido do fundo.

COMENTARIO VNA: sugestio de ajuste tendo em vista a possibilidade de constituicio de fundos

hibridos.

§ 52 Para os efeitos de cOmputo de quérum e manifestacdes de voto, na assembleia geral ou
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especial de cotistas, a cada cota caberd uma quantidade de votos representativa de sua participacao

no patrimonio liquido do fundo ou da classe, conforme o caso, ressalvado o disposto no § 62 e nos

Anexos Normativos a esta Resolucao.

§ 62 Para fins da deliberacdo da assembleia especial de cotistas prevista no § 12 do art. 105,

a cada cota cabera um voto.

COMENTARIO VNA: sugestdo de ajuste tendo em vista a possibilidade de emissdo de subclasses

de cotas nos Anexos Normativos a Resolucdo. Ademais, nos parece que, na hipotese da

deliberacdao da assembleia especial de cotistas prevista no § 12 do art. 105, a cada cota deveria

corresponder um voto.

Art. 72. As demonstragdes contdbeis cujo relatério de auditoria ndo contiver opinido
modificada podem ser consideradas automaticamente aprovadas caso a assembleia de cotistas

correspondente ndo seja instalada em virtude do ndo comparecimento de quaisquer investidores.

Art. 73. Somente podem votar na assembleia geral ou especial os cotistas do fundo inscritos
no registro de cotistas na data da convocagdo da assembleia, seus representantes legais ou

procuradores legalmente constituidos ha menos de 1 (um) ano.
Art. 74. Nao podem votar nas assembleias de cotistas:
|- o prestador de servico, essencial ou nao;
Il- os sécios, diretores e funciondrios do prestador de servico; e
Ill— empresas ligadas ao prestador de servico, seus sécios, diretores e funcionarios.
Paragrafo Unico. Ndo se aplica a vedacgdo prevista neste artigo quando:

|- os Unicos cotistas forem, no momento de seu ingresso no fundo, as pessoas mencionadas

nos incisos | a lll do caput; ou

II- houver aquiescéncia expressa da maioria dos demais cotistas presentes a assembleia,
manifestada na propria assembleia; ou em instrumento de procuracao que se refira especificamente

a assembleia em que se dara a permissao de voto.

Art. 75. O resumo das decisdes da assembleia de cotistas deve ser disponibilizado aos cotistas

no prazo de até 30 (trinta) dias ap6s a data de realizacdo da assembleia.
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CAPITULO VIII - PRESTACAO DE SERVICOS
Se¢do | — Disposi¢des Gerais

Art. 76. O funcionamento do fundo de investimento se materializa por meio da atuagdo dos

prestadores de servicos essenciais e terceiros por eles contratados, por escrito, em nome do fundo.

§ 12 A contratagao de terceiros por prestador de servigo essencial deve contar com prévia e

criteriosa andlise e selecdo do contratado, devendo o prestador de servicos essencial, ainda, figurar

no contrato como interveniente anuente.

COMENTARIO VNA: n3o nos parece gue a responsabilidade soliddria traria beneficios ao fundo ou

aos cotistas. Por outro lado, a responsabilidade solidaria poderia ter efeitos perversos e reduzir a

participacdo de prestadores de servicos relevantes no mercado de fundos de investimento.

Ademais, sendo a responsabilidade solidaria mandatdria e inafastavel, entendemos que os

prestadores de servicos essenciais teriam poucos incentivos para contratar terceiros ou, entdo,

para atuar de forma diligente nessa contratac3o.

Art. 77. Os prestadores de servigos essenciais e demais prestadores de servicos do fundo
respondem perante a CVM, nas suas respectivas esferas de atuagao, por seus préprios atos e
omissdes contrarios a lei, ao regulamento do fundo ou a regulamentacdo vigente, sem prejuizo do

exercicio do dever de fiscalizar, nas hipdteses previstas nesta Resolucao.
Sec¢do Il — Administragdo e Gestao

Art. 78. O administrador, observadas as limitacOes legais e as previstas na regulamentacdo
aplicavel, tem poderes para praticar os atos necessarios a administracao do fundo de investimento,

na sua respectiva esfera de atuacao.

Art. 79. Podem ser administradores de fundo de investimento as pessoas juridicas autorizadas
pela CVM para o exercicio profissional de administracdo de carteiras de valores mobiliarios, na

categoria de administrador fiduciario.
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§ 19 O administrador pode contratar, em nome do fundo, com terceiros devidamente

habilitados e autorizados, os seguintes servigos, com a exclusdao de quaisquer outros nao listados a

seguir ou nos Anexos Normativos a esta Resolucdo:

| — atividades de tesouraria, de controle e de processamento dos ativos;

Il — escrituragdo das cotas;

Il — classificacdo de risco por agéncia de classificacdo de risco de crédito; e
IV — auditor independente referido no art. 63.

§ 22 S3o obrigatodrios os servicos de que tratam os incisos I, Il e IV do § 19.

§ 32 A contratacdo do servico de que trata o inciso Ill do § 4212 somente é obrigatéria caso
assim disposto no regulamento ou deliberado pelos cotistas reunidos em assembleia, observado,
ainda, que a contratacdo e o término desse servico devem ser divulgados como fato relevante, nos

termos do art. 58.

§ 42 Os fundos administrados por instituicdes financeiras ndo precisam contratar os servicos
previstos no inciso | do § 12 quando este for executado pelo seu administrador, que neste caso fica

considerado autorizado para a sua prestacao.

§ 52 O administrador deve fiscalizar a gestdo da carteira de ativos no que se refere a
observancia dos limites de exposi¢cdao e concentragao previstos no regulamento e na regulamentacao

vigente para cada categoria de fundo de investimento.

COMENTARIO VNA: por coeréncia, sugerimos a exclusio de todas as referéncias a

responsabilidade solidaria dos prestadores de servicos essenciais.

Art. 80. A gestdo da carteira é a gestdo profissional, conforme estabelecido no regulamento,
dos ativos dela integrantes, desempenhada por pessoa natural ou juridica credenciada como
administradora de carteiras de valores mobiliarios pela CVM, na categoria de gestor, tendo poderes

para:

| — negociar e contratar, em nome do fundo, os ativos e os intermediarios para realizar
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operacOes para carteira, bem como firmar, quando for o caso, todo e qualquer contrato ou

documento relativo a negocia¢do e contratagdo dos ativos e dos referidos intermedidrios, qualquer

gue seja a sua natureza, representando o fundo para essa finalidade, para todos os fins de direito;

Il — exercer o direito de voto decorrente de ativos detidos pelo fundo, se for o caso, realizando
todas as demais agGes necessdrias para tal exercicio, observado o disposto na politica de voto do

fundo ou da classe, se houver;

Ill — contratar, em nome do fundo, com terceiros devidamente autorizados, quando tal
autorizacao for exigivel pela regulamentacdo, os seguintes servicos, com a exclusdo de quaisquer

outros ndo listados a seguir ou nos Anexos Normativos a esta Resolucao:

a) distribuicdo de cotas;

b) consultoria de investimentos;

c¢) formacdo de mercado de classe fechada; e
d) cogestdo da carteira de ativos.

§ 12 O gestor pode prover o fundo do servi¢o de que trata a alinea “a” do inciso Ill do caput,

observada a regulamentacdo aplicavel a matéria.

§ 29 Os servicos de que tratam as alineas “b”, “c” e “d” do inciso lll do caput somente sdo de
contratacdo obrigatdria pelo gestor caso assim disposto no regulamento ou deliberado pelos cotistas

reunidos em assembleia.

§ 32 O servico de que trata a alinea “c” do inciso lll do caput sé pode ser prestado por pessoa
juridica que ndo seja administrador ou gestor do fundo ou parte a algum deles ligada, e que seja
cadastrada junto as entidades administradoras dos mercados organizados em que as cotas estejam

admitidas a negociacao, observada a regulamentacdo vigente.

COMENTARIO VNA: entendemos que o termo “ligada” é genérico e poderia gerar duvidas com

relacdo a interpretacao deste § 32. Sugerimos a adocdo de outros termos definidos, como “grupo

econOmico” ou “parte relacionada”.

Ademais, ndo ficou claro o motivo de tal vedacao.

§ 49 O gestor deve encaminhar ao administrador, nos 5 (cinco) dias Uteis subsequentes a sua
assinatura, uma cdpia de cada documento que firmar em nome do fundo, sem prejuizo do envio, na

forma e hordrios previamente estabelecidos pelo administrador, de informacGes adicionais que
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permitam a este Ultimo o correto cumprimento de suas obrigacdes legais e regulamentares para com

o fundo.
§ 52 Nos casos de contratagdo de cogestor, as seguintes condi¢des devem ser respeitadas:
| — o contrato celebrado nos termos inciso Il do caput deve:

a) definir claramente as atribui¢cdes de gestor, o que inclui o mercado especifico de atuacgao

de cada gestor; e

COMENTARIO VNA: lembramos que tanto o gestor quanto o cogestor devem ser autorizados pela

CVM para o exercicio profissional de administracdo de carteiras de valores mobilidrios, na

categoria de gestor de recursos. Sendo assim, ndo nos parece que haveria a necessidade de se

prever a responsabilidade solidaria do gestor na contratacdo do cogestor.

Il — o termo de adesdo deve destacar o motivo para a adogdo de tal estrutura de gestao de

carteira e os riscos dela decorrentes.

Art. 81. As ordens de compra e venda de ativos devem sempre ser expedidas com a
identificacdao precisa do fundo de investimento ou, se for o caso, classe de cotas em nome do qual

devem ser executadas.

§ 12 A identificacao oportuna e precisa de ordens, conforme prevista no caput, deve contar

com fiscalizagao do administrador.

§ 22 Quando uma mesma pessoa juridica for responsavel pela gestao das carteiras de diversos

fundos ou classes de cotas, serd admitido o grupamento de ordens, desde que referida pessoa

juridica:
| — conte com processos que possibilitem o rateio, entre os fundos ou as classes de cotas, das

operacoes realizadas, por meio de critérios equitativos, preestabelecidos, formalizados e passiveis

de verificacdo; e

Il— diligencie para que a documentacao relacionada ao grupamento e rateio de ordens seja

mantida, as suas expensas, atualizada e em perfeita ordem.

§ 32 O grupamento e rateio de ordens de compra e venda de ativos devem contar com
37


http://www.cvm.gov.br/

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bloco A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031
WWW.CVIm.gov.br
fiscalizagdo do administrador.

Art. 82. Caso o fundo contrate agéncia de classificagdo de risco de crédito:

|- o contrato deve conter clausula obrigando a agéncia de classificagdo de risco de crédito a
divulgar, imediatamente, em sua pagina na rede mundial de computadores e comunicar a CVM e ao

administrador qualquer alteragdo da classificagdao, ou a rescisao do contrato;

Il— na hipétese de que trata o inciso |, o administrador deve, imediatamente, divulgar fato

relevante ao mercado; e

[ll— as informagbes fornecidas a agéncia de classificacdo de risco de crédito devem abranger,

no minimo, aquelas fornecidas aos cotistas.

Pardgrafo Unico. A rescisdo do contrato firmado com agéncia de classificacdo de risco de
crédito somente é admitida mediante a observancia de periodo de caréncia de 180 (cento e oitenta)
dias, sendo obrigatéria a apresentacao, ao final desse periodo, de relatdrio de classificacdo de risco

elaborado pela mesma agéncia.

Art. 83. Sem prejuizo das responsabilidades de cada um dos prestadores de servigos do fundo
de investimento, podem ser constituidos, por iniciativa dos cotistas, do administrador ou do gestor,
conselhos consultivos, comités técnicos ou de investimentos, os quais ndo podem ser remunerados

as expensas do fundo.

§ 19 As atribuicbes, a composicdo; e 0s requisitos para convocacdo e deliberacdo dos

conselhos e comités devem estar estabelecidos no regulamento do fundo.

§ 29 A existéncia de conselhos e comités ndo exime o gestor da responsabilidade sobre as

operacdes da carteira do fundo.

§ 32 Os membros dos conselhos ou comités devem informar ao administrador, e este aos
cotistas, qualquer situacao que os coloque, potencial ou efetivamente, em situacdao de conflito de

interesses com o fundo.

§ 42 Quando constituidos por iniciativa do administrador ou gestor, os membros do conselho
ou comité podem ser remunerados com parcela das—taxasda taxa de administracdo ou gestao,

conforme o caso.
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Secdo lll - Remuneragao
Art. 84. As taxas de administragdo e gestdao devem ser estabelecidas no Regulamento e nao

podem ser aumentadas sem prévia aprovac¢do da assembleia de cotistas.

§ 12 O prestador de servicos essencial pode reduzir unilateralmente taxa que Ihe compete,
sem que seja requerida deliberagao de assembleia de cotistas para que seja promovida altera¢ao do

regulamento.

§ 22 O prestador de servigo essencial deve imediatamente comunicar ao administrador a
reducdo unilateral da taxa que lhe compete, para que este comunique a CVM, aos cotistas e, se for

0 caso, a entidade administradora do mercado organizado onde as cotas estejam admitidas a

negociacdo, assim como promova a devida alteracdo no regulamento e, se houver, na lamina.

Art. 85. As classes de cotas nao destinadas a investidores qualificados que adquirirem cotas

de outros fundos de investimento ou classes de cotas devem estabelecer em seu regulamento que

as taxas cobradas pelos prestadores de servicos essenciais compreendem as taxas dos fundos de

investimento ou classes de cotas em que investirem.

§ 12 Para efeitos do disposto no caput, é permitido que o regulamento do fundo estabeleca

taxas maximas, compreendendo as taxas dos fundos ou classes de cotas em que invista, e taxas

minimas, que nao incluam as taxas dos fundos ou classes de cotas em que invista, caso em que

gualquer canal ou material de divulgacdo que efetue comparacdo de qualquer natureza entre fundos

ou classes de cotas, deve referir-se, na comparac¢ao, apenas as taxas maximas, permitida a referéncia,

em nota, as taxas minimas e as taxas efetivas em outros periodos, se houver.

§ 22 As aplicagdes nos seguintes fundos de investimento nao devem ser consideradas para os

efeitos do caput e do § 1¢:

| — fundos de indice e fundos de investimento imobilidrio cujas cotas sejam admitidas a

negociagdao em mercados organizados; e
II- fundos geridos por partes ndo relacionadas ao gestor do fundo investidor.

Art. 86. Cumpre ao prestador de servico essencial zelar para que as despesas com a
contratacdo de terceiros prestadores de servicos ndo excedam o montante total da taxa a que faz
jus, conforme estabelecida no regulamento, correndo o pagamento de quaisquer despesas que

ultrapassem esse limite as expensas do prestador de servigo essencial que a contratou.
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Secdo IV — Vedagdes ao Administrador e ao Gestor

Art. 87. E vedado ao administrador e ao gestor, em suas respectivas esferas de atuacio,

praticar os seguintes atos em nome do fundo de investimento:
| — receber depdsito em conta corrente;

Il — contrair ou efetuar empréstimos, salvo em modalidade autorizada pela CVM em regra

especifica para determinada categoria de fundo;

Ill — prestar fianca, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra forma, salvo quando

expressamente previsto em Anexo Normativo a esta Resolu¢do ou em regulamentacgao especifica;
IV — vender cotas a prestacdo, sem prejuizo da integralizacdo a prazo de cotas subscritas;
V — garantir rendimento predeterminado aos cotistas;

VI — utilizar recursos do fundo para pagamento de seguro contra perdas financeiras de

cotistas; e
VII — praticar qualquer ato de liberalidade.

§ 12 Nas suas respectivas esferas de atuacdo, o administrador e o gestor devem fiscalizar a

atuacdo dos terceiros por eles contratados, no tocante a observancia das vedacdes.

§ 29 O gestor pode utilizar ativos da carteira para prestacdo de garantias de operagdes do
fundo de investimentobem-ceme ou classe de cotas.

§ 39 O gestor pode emprestar e tomar ativos financeiros em empréstimo, desde que tais

operag¢des de empréstimo sejam cursadas exclusivamente por meio de servigo autorizado pelo Banco

Central do Brasil ou pela CVM.

COMENTARIO VNA: sugerimos o ajuste acima buscando conferir mais clareza a redac3o.

Atentamos o texto original vinculava tanto a prestacdo de garantias quanto os empréstimos a

realizacdo de operacoes de empréstimo cursadas por meio de servico autorizado pelo Banco

Central do Brasil ou pela CVM. N3o nos parece que essa seria a intencao da CVM.

Secdo V — Obrigagdes do Administrador e do Gestor

Art. 88. Incluem-se entre as obrigacGes do administrador, além das demais previstas nesta

Resolucdo e em regra especifica aplicavel a categoria do fundo:

| — diligenciar para que sejam mantidos, as suas expensas, atualizados e em perfeita ordem:
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a) o registro de cotistas;
b) o livro de atas das assembleias gerais;
c) olivro ou lista de presenca de cotistas;
d) os pareceres do auditor independente;
e) os registros contabeis referentes as operagdes e ao patrimonio do fundo; e

f) a documentacdo relativa as operacgdes do fundo.

Il — solicitar, se for o caso, a admissdo a negociacdo das cotas de classe fechada em mercado

organizado;

Ill — pagar a multa cominatdria as suas expensas, nos termos da legislacdo vigente, por cada

dia de atraso no cumprimento dos prazos previstos em regra especifica da categoria do fundo;
IV — elaborar e divulgar as informacgdes periddicas e eventuais dos fundos;

V — manter atualizada junto a CVM a lista de todos os prestadores de servicos contratados
pelo fundo, inclusive os prestadores de servicos essenciais, bem como as demais informacdes

cadastrais do fundo;

VI — manter servico de atendimento ao cotista, responsavel pelo esclarecimento de duvidas e

pelo recebimento de reclamacdes, conforme definido no regulamento do fundo;
VII- nas classes abertas, receber e processar os pedidos de resgate;
VIlI- monitorar as hipdteses de liquidacdo antecipada, se houver;
IX —observar as disposi¢des constantes do regulamento; e
X — cumprir as deliberacdes da assembleia de cotistas.

Paragrafo Unico. O servico de atendimento ao cotista deve ser subordinado diretamente ao
diretor responsavel perante a CVM pela administracdo do fundo ou a outro diretor especialmente
indicado a CVM para essa funcao pelo administrador, ou, ainda, conforme o caso, a um diretor

indicado pela instituicdo responsavel pela distribuicdo de cotas ou pela gestdo da carteira do fundo.

Art. 89. Incluem-se entre as obrigacdes do gestor, além das demais previstas nesta Resolucao

e nos seus Anexos Normativos:

| — informar o administrador, de imediato, caso ocorra qualquer alteracdo em prestador de
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servico por ele contratado;

[I— custear as despesas com elaboragdo e distribuicdo do material de divulgacdo do fundo;

Il — observar as disposi¢des constantes do regulamento; e

IV — cumprir as deliberagdes da assembleia de cotistas.

Art. 90. Nas classes abertas, o administrador e o gestor, conjuntamente, devem adotar as
politicas, procedimentos e controles internos necessarios para que a liquidez da carteira de ativos

seja compativel com:
| — os prazos previstos no regulamento para pagamento dos pedidos de resgate; e
Il — o cumprimento das obrigacdes da classe de cotas.

§ 12 As politicas, procedimentos e controles internos de que trata o caput devem levar em

conta, no minimo:
| —a liquidez dos diferentes ativos;
Il— as obrigacdes, incluindo depdsitos de margem esperados e outras garantias;

Il = os valores de resgate esperados em condi¢des ordinarias, calculados com critérios

estatisticos consistentes e verificaveis; e
IV — o grau de dispersdo da propriedade das cotas.

§ 22 Os critérios utilizados na elaboragao das politicas, procedimentos e controles internos de
liguidez, inclusive, se for o caso, em cendrios de estresse, devem ser consistentes e passiveis de

verificacao.

§ 32 Caso a classe invista em cotas de outros fundos de investimento ou classes de cotas, o

administrador e o gestor, devem, em conjunto avaliar a liquidez do fundo iavestideou classe de cotas

investida, considerando, no minimo:
| — o volume investido;

Il- as regras de pagamento de resgate do fundo investideou classe de cotas investida; e

Ill— os sistemas e ferramentas de gestdo de liquidez utilizados pelo administrador e gestor do
fundo investideou classe de cotas investida.

§10! l .~ l | . ~ I Py I £ I I
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COMENTARIO VNA: n3o nos parece necessaria a manutencdo deste § 49, visto que o caput

determina gue as disposicoes do art. 90 se aplicam somente as classes abertas.

Secdo VI — Normas de Conduta

Art. 91. Os prestadores de servigos essenciais, nas suas respectivas esferas de atuacdo, estao

obrigados a adotar as seguintes normas de conduta:

| — exercer suas atividades buscando sempre as melhores condi¢cbes para o fundo,
empregando o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo costuma dispensar a
administracdo de seus préprios negdcios, atuando com lealdade em relagdo aos interesses dos
cotistas e do fundo, evitando praticas que possam ferir a relacdo fiduciaria com eles mantida, e
respondendo por quaisquer infrages ou irregularidades que venham a ser cometidas no exercicio

de suas atribuigdes;

II- exercer, ou diligenciar para que sejam exercidos, todos os direitos decorrentes do
patrimonio e das atividades do fundo, ressalvado o que dispuser a politica relativa ao exercicio de

direito de voto; e

Il — 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.

§ 12 Sem prejuizo da remuneracao que lhes é devida na qualidade de prestadores de servicos
do fundo, os prestadores de servicos essenciais devem transferir ao fundo qualquer beneficio ou

vantagem que possam alcangar em decorréncia de sua condicao.

§ 22 E vedado ao gestor e, se houver, ao consultor o recebimento de qualquer remuneracio,
beneficio ou vantagem, direta ou indiretamente por meio de partes relacionadas, que

potencialmente prejudique a independéncia na tomada de decisdo de investimento.

§ 32 A vedacdo de que trata o § 22 ndo incide sobre investimentos realizados por classe de
cotas exclusivamente destinadas a investidores profissionais, desde que a totalidade dos cotistas

assine termo de ciéncia, nos termos do Suplemento B.
Secdo VII — Substituicao de Prestador de Servigo Essencial
Art. 92. Os prestadores de servicos essenciais devem ser substituidos nas hipdteses de:

|- descredenciamento para o exercicio da atividade que constitui o servico prestado ao fundo,
por decisao da CVM;
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ll—renuncia; ou

Ill— destituicao, por deliberagdao da assembleia geral.
Art. 93. Nas hipdteses de renuncia ou descredenciamento, fica o administrador obrigado a
convocar imediatamente assembleia geral de cotistas para eleger um substituto, a se realizar no

prazo de até 15 (quinze) dias, sendo também facultado aos cotistas que detenham ao menos 5%

(cinco por cento) das cotas emitidas, em qualquer caso, a convocacdo da assembleia geral.

§ 12 No caso de renuncia, o prestador de servico essencial deve permanecer no exercicio de
suas fungdes até sua efetiva substituicdo, que deve ocorrer no prazo maximo de 30 (trinta) dias, sob

pena de liquidacdo do fundo pelo administrador.

§ 22 No caso de descredenciamento do administrador, a SIN ou a SSE, conforme o caso, pode

nomear administrador tempordrio, inclusive para viabilizar a convocacdo de assembleia para

deliberar sobre a substituicdo do administrador ou a liquidacao do fundo.

CAPITULO IX — CARTEIRA

Art. 94. O fundo de investimento deve manter o patrimonio aplicado em ativos nos termos

estabelecidos em seu regulamento, observadas, ainda, as regras especificas de cada categoria de

fundo.

Art. 95. E vedadeaefunde-vedada a classe de cotas a aplicagdo em cotas de fundesclasses de
cotas que relenela invistam;-assim-ceme-&-vedadaaaplcacdo-derecursos-deuma—classe-em—cota
deouirochssedomesmofunde,

COMENTARIO VNA: considerando-se gue as classes de cotas possuem patriménios segregados,

sugerimos que a vedacdo deste art. 95 seja aplicdvel apenas ao investimento de determinada

classe de cotas em cotas de outras classes de cotas que nela invistam.

CAPITULO X — CLASSES RESTRITAS, FUNDOS EXCLUSIVOS E PREVIDENCIARIOS
Se¢do | — Classes Restritas

Art. 96. APara efeito desta Resolucdo e dos seus Anexos Normativos, a classe de cotas

destinada exclusivamente a investidores qualificados sera considerada um investidor qualificado,
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assim como a classe destinada exclusivamente a investidores profissionais serd considerada um

investidor profissional.

COMENTARIO VNA: sugestdo de ajuste tendo em vista que, de acordo com a Instrucido CVM

n? 539, de 13 de novembro de 2013, todos os fundos de investimento seriam considerados

investidores profissionais. Assim, para efeito das normas aplicaveis a ofertas publicas, por

exemplo, entendemos que o conceito da Instrucdo CVM n? 539/13 deveria prevalecer.

Paragrafo Unico. O anexo que rege o funcionamento da classe de cotas restrita deve ser
explicito no que se refere a exclusiva participacdo de investidores qualificados ou profissionais,

conforme o caso.

Art. 97. E permitida a permanéncia e a realizacdo de novas aplica¢cdes em fundos e classes de

retascotas restritos a investidores qualificados ou profissionais, de cotistas que ndo se enquadrem

nos requisitos previstos em regra especifica, desde que tais cotistas tenham ingressado em

concordancia com os critérios de admissao anteriormente vigentes.

§ 12 Podem ser admitidos como cotistas de uma classe para investidores qualificados os

empregados ou sécios das-iastituicBes—administraderasde administradores ou gesterasgestores ou

sociedades a elasqualguer um deles ligadas, desde que expressamente autorizados pelo diretor

responsavel da instituicderespectiva entidade perante a CVM.

COMENTARIO VNA: vide comentdrio no § 32 do art. 80 sobre a utilizacdo do termo “ligada”.

§ 22 Podem ser admitidos como cotistas de uma classe para investidores profissionais:

| — os empregados ou socios das-instituicdesadministraderasdo administrador ou gesteras
destegestor do fundo em questdo ou empresas a elequalquer um deles ligadas, desde que

expressamente autorizados pelo diretor responsavel da institdicderespectiva entidade perante a
CVM; e

COMENTARIO VNA: vide comentario no § 32 do art. 80 sobre a utilizacdo do termo “ligada”.

II- investidores relacionados a investidor profissional por vinculo familiar ou vinculo
societario familiar, desde que, no minimo, 90% (noventa por cento) das cotas da classe em que se

pretenda ingressar sejam detidas por tais investidores.
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Secao Il - Fundos Exclusivos

Art. 98. Considera-se “Exclusivo” o fundo constituido para receber aplicacdes exclusivamente

de um Unico investidor profissional ou grupo de cotistas vinculado por interesse Unico e indissociavel.

COMENTARIO VNA: entendemos que, em sendo a preocupacdo da CVM evitar eventual abuso de

direito ou fraude, haveria outras formas de endereca-la (como, por exemplo, o tratamento das

hipdteses de desconsideracdo da personalidade juridica na legislacdo vigente). Ainda, atentamos

gue houve a ampliacdo do conceito de fundo “exclusivo”, em relacdo a Instrucdo CVM n? 555, de

17 de dezembro de 2014, para abranger o grupo de cotistas vinculado por interesse unico e

indissociavel. De acordo com decisfes passadas do Colegiado da CVM, fundos de investimento

geridos, de forma discriciondria, por um mesmo gestor, por exemplo, seriam considerados um

grupo vinculado por interesse Unico e indissocidavel. Ndo nos parece que seria a intencdo da CVM

vedar a limitacdo da responsabilidade dos cotistas em tal hipdtese. Ainda, existiria uma dificuldade

pratica na verificacdo da configuracdo de um fundo “exclusivo”, gerando uma inseguranca juridica

(a titulo de exemplo, poderia haver duvidas se um fundo, que sofresse alteracdes no niumero de

cotistas ao longo do seu funcionamento, em determinado momento, poderia ser caracterizado

como “exclusivo”). Assim, sugerimos a exclusdo deste paragrafo Unico.

Secao lll - Fundos Previdenciarios
Art. 99. Considera-se “Previdenciario” o fundo constituido para aplicacdo de recursos de:
|- entidades abertas ou fechadas de previdéncia privada;

II- regimes préprios de previdéncia social instituidos pela Unido, pelos Estados, pelo Distrito

Federal ou por Municipios;

[l — planos de previdéncia complementar aberta e seguros de pessoas, de acordo com a

regulamentacao editada pelo Conselho Nacional de Seguros Privados; e
IV— FAPI — Fundo de Aposentadoria Programada Individual.

Paragrafo unico. Os fundos de que trata o caput e, se for o caso, suas classes de cotas devem
indicar, em seu cadastro na CVM, a condicdo de “Previdencidrios” e a categoria de plano ou seguro a

gue se encontram vinculados.
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CAPITULO XI — ENCARGOS

Art. 100. Constituem encargos do fundo as seguintes despesas, que lhe podem ser debitadas
diretamente, sem prejuizo de outras previstas nos Anexos Normativos a esta Resolugdao ou em

regulamentacgao especifica:

| — taxas, impostos ou contribuicdes federais, estaduais, municipais ou autdrquicas, que

recaiam ou venham a recair sobre os bens, direitos e obrigacdes do fundo;

Il — despesas com o registro de documentos em cartério, impressao, expedicdo e publicacdo

de relatdrios e informacdes periddicas previstas nesta Resolucao;

Il — despesas com correspondéncias de interesse do fundo, inclusive comunicacdes aos

cotistas;
IV — honorérios e despesas do auditor independente;
V —emolumentos e comissdes pagas por operacées do fundo;

VI — honorarios de advogado, custas e despesas processuais correlatas, incorridas em razao
de defesa dos interesses do fundo, em juizo ou fora dele, inclusive o valor da condena¢do imputada

ao fundo, se for o caso;

VIl — parcela de prejuizos ndo coberta por apdlices de seguro e ndo decorrente diretamente
de culpa ou dolo dos prestadores dos servicos de administracdo no exercicio de suas respectivas

funcdes;

VIll- despesas relacionadas, direta ou indiretamente, ao exercicio de direito de voto

decorrente de ativos do fundo;
IX — despesas com liquidacao, registro; e custddia de opera¢des com ativos da carteira;

X — despesas com fechamento de cambio, vinculadas as suas operagdes ou com certificados

ou recibos de depdsito de valores mobilidrios;

Xl — no caso de fundo fechado, se for o caso, as despesas inerentes a admissao das cotas a

negociacdao em mercado organizado;

Xll — royalties devidos pelo licenciamento de indices de referéncia, desde que cobrados de

acordo com contrato estabelecido entre o administrador e a instituicdo que detém os direitos sobre
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o indice;

Xl — as taxas de administracdo e de gestao; e
XIV —honordrios e despesas relacionadas a atividade de formador de mercado.

Art. 101. Quaisquer despesas ndo previstas como encargos do fundo, inclusive aquelas de que
trata o art. 83, § 42, correm por conta do prestador de servigo essencial que a tiver contratado, sem

prejuizo das regras especificas de cada categoria de fundo.

CAPITULO XII — INCORPORACAO, FUSAO, CISAO E TRANSFORMACAO

Art. 102. S3o permitidas as operacdes de incorporacdo, fusdo, cisdo e transformacdo de

fundos de investimento, bem como de classes de cotas, nas seguintes condic¢des:

| —caso as politicas de investimento e o publico-alvo sejam compativeis, a implementacado da
operacdao pode ocorrer imediatamente apds a realizacdo da assembleia de cotistas que a tiver

deliberado; e

Il — caso as politicas de investimento ou o publico-alvo sejam diferenciados, a implementacao

da operacdo requer prévia alteracdo do regulamento, efetuada nos termos do art. 45.

§ 12 No caso de incorporagao, cisdo-e4, fusdo ou transformacado envolvendo fundo que possua

classe fechada, o administrador deve:

COMENTARIO VNA: sugestdo de ajuste para compatibilizar este § 12 com as disposicdes do

paragrafo Unico do art. 45.

| — proceder as alteracoes de regulamento que sejam pertinentes a operacao; e

Il — acatar a solicitacdo de reembolso de cotas dos cotistas das classes fechadas diretamente
envolvidas na operacdo que dissentirem da deliberacdo da assembleia de cotistas, se abstiverem ou

ndo comparecerem a assembleia.

§ 22 O pedido de reembolso de cotas previsto no § 12 deve ser formulado em até 10 (dez) dias
apds a comunicacdo da deliberacgdo aos cotistas, e o pagamento do valor do reembolso realizado no

maximo 10 (dez) dias ap6s a solicitacdo do cotista. O prazo previsto neste § 22 pode ser prorrogado,

de modo justificado, pelo administrador, desde que aprovado em assembleia de cotistas, caso a

liuidez da carteira de ativos seja incompativel com o prazo previsto neste § 2°.
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COMENTARIO VNA: a Resolucdo sera aplicivel a todas as categorias de fundos de investimento,

incluindo os Fll, os fundos de investimento em direitos creditorios (“FIDC”) e os fundos de

investimento em participacdo. Em regra, fundos dessas categorias investem em ativos com pouca

ou nenhuma liquidez. Sugerimos que haja a flexibilizacdo do prazo previsto neste § 22, sem

prejuizo de a implementacdo da deliberacdo sobre a incorporacao, cisao, fusao ou transformacao

continuar sujeita ao pagamento do reembolso aos cotistas.

Art. 103. As demonstragbes contabeis de cada um dos fundos de investimento e classes de
cotas objeto de cisdo, incorporacao, fusdo ou transformacao, levantadas na data da operacao, devem
ser auditadas, no prazo maximo de 90 (noventa) dias, contado da data da efetivacdo do evento, por
auditor independente registrado na CVM, devendo constar em nota explicativa os critérios utilizados

para a equaliza¢do das cotas entre os fundos e, se for o caso, as classes.

Pardgrafo Unico. O parametro utilizado para as conversdes dos valores das cotas nos casos de
incorporacdo, fusdo ou cisdao, bem como o valor das cotas dos fundos e classes resultantes de tais

operag¢des devem constar de nota explicativa.

Art. 104. Nos casos de cisdo, fusdo, incorporacao e transformacdo, devem ser encaminhados
a CVM e a entidade administradora do mercado organizado onde as cotas sejam admitidas a
negociacao, por meio de sistema disponivel na rede mundial de computadores, na data do inicio da

vigéncia dos eventos deliberados em assembleia:
| — novos regulamentos;

Il — comprovante da entrada do pedido de baixa de registro no CNPJ dos fundos e das classes

encerrados por fusdo ou incorporacgao;
Il — material de divulgacao, atualizado, se houver;

IV — copia da ata da assembleia de cotistas que aprovou a operacado, observado que a ata de
assembleia que resultar em alteracdo no regulamento do fundo ndo carece de registro em cartoério

de titulos e documentos; e
V — lista de cotistas presentes a assembleia referida no inciso IV;-e.

Ml—-asParagrafo unico. As demonstracdes contdbeis de que trata o art. 103 devem ser

encaminhados a CVM e a entidade administradora do mercado organizado onde as cotas sejam

admitidas a negociacdo, por meio de sistema disponivel na rede mundial de computadores, no prazo
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maximo de 90 (noventa) dias; contado da data da efetivacdo dos eventos mencionados no caput.

COMENTARIO VNA: sugestdo de ajuste tendo em vista que a disponibilizacio das demonstracées

contdbeis ocorreria em até 90 (noventa) dias, e ndo “na data do inicio da vigéncia dos eventos

deliberados em assembleia” conforme mencionado no caput.

CAPITULO XIIl — PATRIMONIO LIQUIDO NEGATIVO COM LIMITAGCAO DE RESPONSABILIDADE

Art. 105. Caso o administrador verifique que o patrimonio liquido do fundo de investimento
ou de uma classe de cotas estd negativo e a responsabilidade dos cotistas esteja limitada ao valor

por eles subscrito, deve:

| — imediatamente, em relagdo ao fundo ou a classe de cotas diretamente relacionada ao

patrimonio liquido negativo:
a) fechar para resgates e ndo realizar amortizacdo de cotas; e

b) ndo realizar novas subscri¢ées de cotas, ressalvada a hipdtese de aporte de recursos, dos

proprios cotistas ou de terceiros, para cobrir o patrimonio liguido negativo, desde que os subscritores

atestem, no ato da subscricdo, que tém ciéncia da existéncia do patrimdnio liquido negativo do fundo

ou classe de cotas e dos riscos do investimento;

COMENTARIO VNA: nos parece fazer sentido que, desde que assegurada a ciéncia dos

subscritores, seja permitida a subscricdo de novas cotas para cobrir o patrimdnio liguido negativo,

ainda que antes da realizacdo da assembleia de cotistas prevista no § 12. Assim, sugerimos o ajuste

acima.

Il — imediatamente, comunicar a existéncia do patriménio liquido negativo por meio de

divulgagao de fato relevante, nos termos do art. 58; e

Ill—em até 20 (vinte) dias:

“b”-do qual conste, no minimo:

1. andlise das causas e circunstancias que resultaram no patrimoénio liquido negativo;

2. balancete; e
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3. proposta de resolugdo para a questdo, que, a seu critério, pode contemplar as

possibilidades previstas no § 19; e

b) convocar assembleia geral ou especial de cotistas, conforme o caso, para deliberar acerca

o“un

do plano de resolucdo do patrimonio liquido negativo de que trata a alinea “a”, encaminhando o

referido plano em conjunto com a convocacao da assembleia.

COMENTARIO VNA: sugerimos os ajustes acima visando a conferir mais clareza a redac3o.

§ 12 Na assembleia prevista no inciso lll, alinea “b”, do caput, em caso de ndo aprovac¢ado do

plano proposto pelo administrador, os cotistas devem deliberar sobre as seguintes possibilidades:

| — cobrir o patrimbnio liquido negativo, mediante aporte de recursos, préprios ou de
terceiros, em prazo condizente com as obrigacées do fundo ou da classe, hipétese na qual seria

permitida a subscri¢dao de novas cotas;

II- cindir, fundir ou incorporar o fundo ou a classe—, desde que, no caso de fusdo ou

incorporacao, outro fundo de investimento gue-tenha apresentado proposta ja analisada pelo

administrador; ou

Il —liquidar o fundo ou a classe que estiver com patrimoénio liquido negativo, desde que nao
remanescam obrigacdes a serem honradas pelo patrimonio do fundo ou classe que sera lguidade;
ewuliquidada.

P —determinargue-§ 22 Caso a assembleia especial de cotistas ndo aprove o plano proposto
pelo administrador entre—eemou qualquer das hipoteses previstas no § 12 ou, ainda, se for

apresentado pedido de declaracdo judicial de insolvéncia do fundo-

refere-o-inciso-PN-do-§12deve-serratificada pela CVM ou por terceiros, o administrador devera
imediatamente convocar a assembleia geral de cotistas,—a—ser—imediatamente—convocada—pele

administrader para deliberar sobre, alternativamente, a cisdo da classe de cotas que apresente

patrimonio liquido negativo ou o pedido de declaracdo judicial de insolvéncia do fundo.

COMENTARIO VNA: nos parece que haveria pouco incentivo para a assembleia especial da classe

de cotas com patrimdnio liguido negativo deliberar por gualguer das outras hipdteses previstas

no § 12, se a mesma tiver a opcdo de requerer a declaracdo judicial de insolvéncia de todo o fundo.

Assim, sugerimos que o pedido de declaracdo judicial de insolvéncia do fundo seja de competéncia
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exclusiva da assembleia geral de cotistas, a qual, alternativamente, também poderia aprovar a

cisdo da classe de cotas que apresente patrimonio liquido negativo.

§ 32 O gestor deve comparecer a assembleia de que trata o inciso Ill, alinea “b”, do caput, na

gualidade de responsdavel pela administracdo dos bens do fundo.

§ 42 A auséncia do gestor na assembleia de que trata o inciso lll, alinea “b”, do caput ndo

impd&e ao administrador qualquer ébice quanto a sua realizacao.

Art. 106. A CVM pode pedir a declaragao judicial de insolvéncia do fundo de investimento,
guando identificar situacdo na qual o patriménio liquido negativo represente risco para o
funcionamento eficiente do mercado de valores mobilidrios ou para a integridade do sistema

financeiro.

Art. 107. Tao logo tenha ciéncia de qualquer pedido de declaragdo judicial de insolvéncia do

fundo, o administrador deve divulgar fato relevante, nos termos do art. 58.

Paragrafo uUnico. Qualquer pedido de declaragao judicial de insolvéncia do fundo constitui um

evento de avaliacao obrigatério do patriménio liquido do fundo pelo administrador.

Art. 108. Tdo logo tenha ciéncia da declaracdo judicial de insolvéncia do fundo de

investimento, o administrador deve adotar as seguintes medidas:
|- divulgar fato relevante, nos termos do art. 58; e
Il efetuar o cancelamento do registro de funcionamento do fundo na CVM.

§ 12 Caso o administrador ndo adote a medida disposta no inciso || de modo tempestivo, a

SIN ou a SSE, conforme o caso, deve efetuar o cancelamento do registro, informando tal

cancelamento por meio de oficio encaminhado ao administrador e de comunicado na pagina da CVM

na rede mundial de computadores.

§ 22 O cancelamento do registro do fundo ndo mitiga as responsabilidades decorrentes das

eventuais infracGes cometidas antes do cancelamento.
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CAPITULO XIV — LIQUIDACAO E ENCERRAMENTO
Se¢do | — Liquidagao

Art. 109. Na hipdtese de liquidagdo do fundo de investimento ou classe de cotas por
deliberacdo da assembleia de cotistas, o administrador deve promover a divisdo de seu patrimdnio
entre os cotistas, na proporgao de suas cotas, no prazo maximo de 30 (trinta) dias; a contar da data

da realizacdo da assembleia.
§ 192 A assembleia de cotistas deve deliberar, no minimo, sobre:
|- a forma de pagamento dos valores devidos aos cotistas;

Il — o plano de liquidacdo apresentado pelo administrador, elaborado de acordo com os

procedimentos previstos no regulamento; e

Ill- o tratamento a ser conferido aos direitos e obrigacdes dos cotistas que ndo puderam ser

contatados quando da convocacdo da assembleia.

§ 22 O auditor independente deve emitir parecer sobre a demonstracdo da movimentacdo do
patriménio liquido, compreendendo o periodo entre a data das uUltimas demonstracdes contabeis
auditadas e a data da efetiva liquidacdo, manifestando-se sobre as movimentac¢ées ocorridas no

periodo.

§ 32 Deve constar das notas explicativas as demonstragdes contdbeis, andlise quanto a terem
os valores dos resgates sido ou ndo efetuados em condi¢cGes equitativas e de acordo com a
regulamentacdo pertinente, bem como quanto a existéncia ou ndo de débitos, créditos, ativos ou

passivos nao contabilizados.

§ 42 O prazo previsto no caput pode ser prorrogado, de modo justificado, pelo administrador,
desde que o plano de liquidacdao tenha sido aprovado em assembleia de cotistas, nas seguintes

hipoteses:
|- liguidez da carteira de ativos incompativel com o prazo previsto no caput;

IlI— existéncia de obrigacdes ou direitos de terceiros em relagcdo ao fundo ou classe de cotas,

ainda ndo prescritos;

Ill— existéncia de a¢bes judiciais pendentes, em que o fundo ou classe de cotas figure no polo

ativo ou passivo; ou
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IV— decisdes judiciais que impecam o resgate da cota pelo seu respectivo titular.

§ 52 Caso a carteira de ativos possua provento a receber, é admitida, durante o prazo previsto

no caput deste artigo, a critério do gestor:

| — a transferéncia dos proventos aos cotistas, observada a participacdo de cada cotista no

fundo ou classe de cotas; ou

Il— a negociagao dos proventos pelo valor de mercado.

§ 62 O administrador deve enviar cépia da ata da assembleia e do plano de liquidacdo de que

trata 0 § 42 a CVM no prazo méaximo de 7 (sete) dias Uteis contado da realiza¢do da assembleia.

Art. 110. No ambito da liquidagdao de um fundo de investimento ou de uma classe de cotas, o

administrador deve:

|- suspender novas subscricdes de cotas e, nas classes abertas, os pedidos de resgate, salvo
se deliberado em contrario pela unanimidade dos cotistas presentes a assembleia de que tratao § 12
do art. 109;

II- fornecer informacgdes relevantes sobre a liquidagao a todos os cotistas pertencentes ao
fundo ou a classe em liquidagdo, de maneira simultanea e tao logo tenha ciéncia das informagdes,

devendo providenciar atualizacdes conforme as circunstancias se modifiquem;

IIl — verificar se a precificacdo e a liquidez da carteira de ativos asseguram um tratamento
isonémico na distribuicdo dos resultados da liquidacdo aos cotistas, ainda que os resultados nao
sejam distribuidos em uma unica ocasido ou que a cada distribuicdo de resultados sejam

contemplados diferentes cotistas; e

IV— planejar os procedimentos necessarios para executar a liquidacdo do fundo ou da classe
de cotas com prazo de duracdo determinado, dentro de um periodo adequado antes da data prevista

para o encerramento do fundo ou da classe.

Art. 111. No ambito da liquidacdo de um fundo de investimento ou de uma classe de cotas,
desde que de modo aderente ao plano de liquidacdo, fica dispensado o cumprimento das regras

listadas a seguir:

| — prazos de que trata o inciso | do caput do art. 40, entre a data do pedido de resgate de

cotas, a data de conversao de cotas e a data do pagamento do resgate;

Il- método de conversdo de cotas de que trata o inciso Il do art. 40;
54


http://www.cvm.gov.br/

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bloco A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031
WWW.CVIm.gov.br
Ill— vigéncia diferida de alteracdes do regulamento em decorréncia de deliberacdo unanime

dos cotistas, nos termos do pardagrafo Unico do art. 45;

IV — compatibilidade da carteira de ativos com os prazos de que trata o inciso | do art. 90,

para pagamento dos pedidos de resgate; e

V — limites relacionados a composi¢ao e diversificagdo da carteira de ativos, conforme

estabelecidos nas regras especificas para cada categoria de fundo.

Pardgrafo Unico. A SIN ou a SSE, conforme o caso, pode dispensar outros requisitos

regulatdrios no ambito da liquidagdo, a partir de pedido prévio e fundamentado do administrador,
em que seja indicado o dispositivo objeto do pedido de dispensa e apresentadas as razdes que

impossibilitam o cumprimento da norma no caso concreto.
Se¢do Il - Encerramento

Art. 112. Apds pagamento aos cotistas do valor total de suas cotas, por meio de amortizacdo

ou resgate, o administrador deve efetuar o cancelamento do registro de funcionamento do fundo ou

classe de cotas, por meio do encaminhamento a CVM, no prazo de 15 (quinze) dias, da seguinte

documentacdo:

|- ata da assembleia de cotistas que tenha deliberado a liquidacdo do fundo ou classe, quando
for o caso, ou termo de encerramento firmado pelo administrador em caso de resgate ou

amortizacdo total de cotas; e
Il- comprovante da entrada do pedido de baixa de registro no CNPJ.

Paragrafo uUnico. O administrador deve manter a disposicao da CVM, apds o prazo de 90
(noventa) dias, contado da data de entrega dos documentos referidos nos incisos | e ll, o parecer de

auditoria relativo ao demonstrativo de liquidacao a que se refere o § 22 do art. 109.

CAPITULO XV — PENALIDADES E MULTA COMINATORIA

Art. 113. Considera-se infracdo grave, para efeito do disposto no art. 11, § 39, da Lei A-2n?2
6.385, de 7 de dezembro de 1976, as seguintes condutas em desacordo com as disposi¢des desta

Resolucdo:

| — distribuicdo de cotas de fundos sem registro de funcionamento na CVM;
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Il — distribuicdo de cotas por pessoa ou instituicdo ndo autorizada;

[l — exercicio de atividade ndo autorizada, ou contrata¢dao de terceiros ndo autorizados ou

habilitados a prestacao dos servigos contratados;
IV—ndo observancia as disposi¢cdes do regulamento;

V- ndo manter atualizados e em perfeita ordem os documentos referidos no inciso | do
art. 88;

VI — descaracterizacdo da categoria adotada pelo fundo, exceto nos fundos da categoria

“Multimercado”;
VIl- n3o observancia das normas contdbeis aplicaveis aos fundos;
VIl — ndo observancia ao disposto nos arts. 81, 87,90 e 91;
IX—ndo adog¢ao das agdes de que trata o art. 105;
X —ndo divulgacdo de fato relevante;
Xl —ndo cumprimento das deliberagdes tomadas em assembleias de cotistas;

Xll— ndo comparecimento do gestor a assembleia geral de cotistas que for convocada para

deliberar sobre a resolucdo de patrimonio liquido negativo;

Xlll — ndo monitoramento das hipoteses de liquidacdo antecipada previstas no

regulamento; e

XIV — ndo execucdo dos procedimentos relacionados a liquidacdo, seja antecipada ou

ordinaria, conforme previstos no regulamento.

Art. 114. Além dos diretores responsdveis do administrador e do gestor, a CVM pode
responsabilizar outros diretores, empregados e prepostos dos prestadores de servicos essenciais,
caso fique configurada a sua responsabilidade pelo descumprimento das disposicdes desta

Resolucao.

Art. 115. Sem prejuizo do disposto no art. 11 da Lei A-2n? 6.385, de 7 de dezembro de 1976,
o administrador esta sujeito a multa diaria prevista na norma especifica que trata de multas
cominatérias em virtude do n3o atendimento dos prazos para entrega de informacgdes periddicas a
CVM.
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CAPITULO XVI — DISPOSICOES FINAIS E TRANSITORIAS
Art. 116. O administrador deve manter, pelo prazo minimo de 5 (cinco) anos, ou por prazo

superior por determinagao expressa da CVM, os seguintes documentos:

|- termo de adesdo contendo as declaracdes referidas no art. 28, devidamente assinado pelo

investidor;

Il — comunica¢des ocorridas entre os cotistas e o administrador quando da assembleia

realizada por meio fisico ou digital;

[ll— contratos de prestacao de servigos firmados com terceiros pelos prestadores de servigos

essenciais, em nome do fundo;
IV—registros e documentos de que trata o art. 88, inciso |; e
V — parecer de auditoria relativo as demonstragées contabeis referidas no art. 103.

Art. 117. O distribuidor que atuar por conta e ordem deve manter, pelo prazo minimo de 5
(cinco) anos, ou por prazo superior por determinacdo expressa da CVM, o documento de que trata o

art. 36, inciso X.

Art. 118. O gestor deve manter, pelo prazo minimo de 5 (cinco) anos, ou por prazo superior

por determinacdo expressa da CVM, a documentacao de que trata o art. 81, § 29, inciso Il.

Art. 119. Todos os documentos e informagdes exigidas por esta Resolucdo devem ser
mantidos pelo prazo minimo de 5 (cinco) anos, ou por prazo superior por determinacdo expressa da
CVM ou da entidade administradora de mercado organizado res—guaisno qual as cotas estejam

admitidas a negociac¢ao.

§ 12 As imagens digitalizadas sdo admitidas em substituicdo aos documentos originais, desde
gue o processo seja realizado de acordo com a lei que dispde sobre a elaboracdo e o arquivamento
de documentos publicos e privados em meios eletromagnéticos, e com o decreto que estabelece a

técnica e os requisitos para a digitalizacdo desses documentos.

§ 22 O documento de origem pode ser descartado apds sua digitalizagdo, exceto se apresentar

danos materiais que prejudiquem sua legibilidade.

Art. 120. Em caso de decretacdo de intervencdo, administracdo especial temporaria,
liguidacdo extrajudicial, insolvéncia, ou faléncia do administrador, o liquidante, o administrador
temporario ou o interventor ficam obrigados a dar cumprimento ao disposto nesta Resolucdo.
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Pardgrafo Unico. E facultado ao liquidante, ao administrador temporario ou ao interventor,

conforme o caso, solicitar a SIN ou a SSE, conforme o caso, que nomeie um administrador temporario

ou convocar assembleia geral de cotistas para deliberar sobre:
|- a transferéncia da administracdo do fundo para outra instituicdo; ou
II- a liquidagao do fundo.
Art. 121. Na data em que esta Resolucdo entrar em vigor, ficam revogadas:
| —a Instrucdo CVM n? 356, de 17 de dezembro de 2001;
Il —a Instrugdao CVM n2 393, de 22 de julho de 2003;
IIl — os arts. 32 e 42 da Instrucdo CVM n2 435, de 5 de julho de 2006;
IV —os arts. 12 e 22 da Instrugcdo CVM n? 442, de 8 de dezembro de 2006;
V —a Instrucao CVM n2 444, de 8 de dezembro de 2006;
VI —o art. 12 da Instrucdo CVM n2 446, de 19 e dezembro de 2006;
VIl — a Instrucdo CVM n2 458, de 16 de agosto de 2007;
VIl — a Instrucdao CVM n2 484, de 21 de julho de 2010;
IX— 0 art. 32 da Instrucdo CVM n? 498, de 13 de junho de 2011;
X —o art. 12 da Instrucdo CVM n2 531, de 6 de fevereiro de 2013;
Xl —os arts. 72 e 12, ambos da Instrugao CVM n2 554, de 17 de dezembro de 2014;
XIl — a Instrugcdo CVM n? 555, de 17 de dezembro de 2014;
Xl — a Instrugcdo CVM n2 563, de 18 de maio de 2015;
XIV —a Instrucdo CVM n2 564, de 11 de junho de 2015;
XV —a Instrucdo CVM n2 572, de 26 de novembro de 2015;
XVI—o art. 22 da Instrucdo CVM n2 582, de 22 de junho de 2016;
XVIl — o art. 22 da Instrucdo CVM n2 587, de 29 de junho 2017;
XVIIl — o art. 21 da Instrucdo CVM n2 604, de 13 de dezembro de 2018;

XIX — o art. 32 da Instrugdo CVM n2 605, de 25 de novembro de 2019;
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XX —a Instrugcdo CVM n? 606, de 25 de marco de 2019;
XXI—os arts. 62, 20 e 21 da Instrugdao CVM n2 609, de 25 de junho de 2019;
XXIl — o art. 52 da Instrugdao CVM n2 615, de 2 de outubro de 2019; e
XXIIl — a Deliberacao CVM n2 782, de 25 de outubro de 2017.

Art. 122. Esta Resolucdo entra em vigor em [data especifica estabelecida 60 (sessenta) dias

apos a publicacao].
Assinado eletronicamente por
MARCELO BARBOSA

Presidente
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ANEXO NORMATIVO | — FUNDOS DE INVESTIMENTO FINANCEIRO

Dispde sobre a constituicdo, o funcionamento e a divulgacao de informagdes dos fundos de
investimento em ac¢des, cambiais, multimercado e em renda fixa, bem como sobre a prestacdo de

servigos para esses fundos.

CAPITULO | — AMBITO E FINALIDADE

Art. 12 Este Anexo Normativo | (“Anexo 1”) a Resolugdo n? [¢] (“Resolucdo”) dispde sobre a
constituicdo, o funcionamento, a prestacao de servicos e a divulgacdo de informacdes dos fundos de
investimento financeiro (“fundos de investimento”) que, em func¢do da composicdo de suas carteiras

de ativos, podem ser das seguintes categorias:
| — Fundos de Investimento em AcGes;
Il - Fundos de Investimento Cambiais;
[Il = Fundos de Investimento Multimercado; e

IV — Fundos de Investimento em Renda Fixa.

CAPITULO Il — DEFINICOES
Art. 22 Para os efeitos-de deste Anexo |, entende-se por:
|- ativos financeiros:
a) titulos da divida publica;
b) contratos derivativos;

c) desde que a emissdo ou negociacdo tenha sido objeto de registro ou de autorizacdo pela
CVM, acdes, debéntures, bonus de subscricdo, cupons, direitos, recibos de subscricdo e certificados
de desdobramentos, certificados de depdsito de valores mobilidrios, eertificadecertificados de
depdsito de valores mobilidrios — BDR, cédulas de debéntures, cotas de fundos de investimento,

notas promissodrias; e quaisquer outros valores mobilidrios, que ndo os referidos na alinea “d”;

d) titulos ou contratos de investimento coletivo, registrados na CVM e ofertados
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publicamente, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de remuneracdo, inclusive

resultante de prestacdo de servigos, cujos rendimentos advém do esfor¢o do empreendedor ou de

terceiros;
e) o ouro, ativo financeiro, desde que negociado em padrao internacionalmente aceito;

f) quaisquer titulos, contratos e modalidades operacionais de obrigacao ou coobrigacao de

instituicdo financeira; e

g) warrants, contratos mercantis de compra e venda de produtos, mercadorias ou servicos
para entrega ou prestacdo futura, titulos ou certificados representativos desses contratos e
guaisquer outros créditos, titulos, contratos e modalidades operacionais, desde que expressamente

previstos no regulamento;

II— ativos financeiros no exterior: ativos financeiros negociados no exterior que tenham a

mesma natureza econdémica dos ativos financeiros no Brasil;

Ill—carteira (de ativos): conjunto de ativos financeiros e disponibilidades do fundo ou, no caso

de o fundo contar com elasseclasses de cotas, dede cada patrimbnio separado;

IV — categorizacao (do fundo): denominacdo de uso obrigatério de que tratam as Subsecdes |
a IV da Seg¢ao VI do Capitulo VIII deste Anexo |, indicativa do principal fator de risco da carteira do

fundo;

V- certificados de depdsito de valores mobiliarios — BDR: certificados emitidos por instituicdo
depositaria no Brasil e representativos de valores mobilidrios de emissdao de companhia aberta ou

assemelhada cuja sede esteja localizada:

a) no exterior, no caso de certificados de depdsito de acdes negociadas no exterior (“BDR-
Acoes”); e
b) no Pais ou no exterior, no caso de certificados de depdsito de valores mobilidrios

representativos de titulos de divida (“BDR-Divida Corporativa”);

VI — certificados de depdsito de cotas de fundos de indice — BDR: certificados representativos
de cotas de fundos de indice admitidas a negociacdo em mercados organizados de valores mobiliarios

no exterior, emitidos por instituicdo depositaria no Brasil (“BDR-ETF”);
VIl- classe de investimento em cotas: classe de cotas de emissao dos FIC-Fl;

VIl - cota base: valor da cota logo apds a ultima cobranca de taxa de performance efetuada;
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IX — demonstracdo de desempenho: relatério padronizado cujo modelo constitui o

Suplemento D da Resolugao;

X— fundo de investimento em cotas de fundos de investimento — FIC-FI: fundo de
investimento que deve manter, no minimo, 95% (noventa e cinco por cento) do patrimonio de cada

classe de cotas investido em cotas dos fundos de investimento referidos no art. 12 deste Anexo |;

Xl—-Iamina (de informacdes essenciais): documento cujo modelo constitui o Suplemento C da

Resolucdo;

Xll— perfil mensal: formuldrio de periodicidade mensal cujo modelo constitui o Suplemento E

da Resolucdo;

Xlll-taxa de performance: taxa debitada da classe de cotas, em funcdo do resultado da classe

ou do cotista;

XIV — taxa maxima de distribuicdo: taxa debitada da classe de cotas, representativa do
montante total para remuneracdo dos distribuidores de cotas, expresseexpressa em percentual

anual do patriménio liquido do fundo ou da classe de cotas (base 252 dias Uteis);

XV—termo de adesao (e ciéncia de risco): termo definido no art. 28 da Resolucdo; e

XVI—veiculo de investimento: entidade, dotada ou ndo de personalidade juridica, constituida

com o objetivo de investir recursos obtidos junto a um ou mais investidores.

CAPITULO Ill — CARACTERISTICAS E CONSTITUICAO

Art. 32 Da denomina¢dao do fundo deve constar a expressdao "Fundo de Investimento",
acrescida da referéncia a categorizacdo do fundo, que deve observar o estabelecido na Secdo VI do

Capitulo VIII deste Anexo I.

§ 12 O fundo que dispuser, em seu regulamento, que tem o compromisso de obter o
tratamento fiscal destinado a fundos de longo prazo previsto na regulamentacdo fiscal vigente;

estard obrigado a:
| —incluir a expressao “Longo Prazo” em sua denominacao; e
Il— atender as condig¢Oes previstas na referida regulamentacdo, de forma a obter o referido

tratamento fiscal.
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§ 22 Caso a politica de investimento admita a aplicacdo de parcela superior a 50% (cinquenta

por certo) do patrimonio liquido em ativos financeiros no exterior, a denominagdo da classe deve ser

acrescido o sufixo “Investimento no Exterior”.

§ 392 Admite-se a utilizacdo cumulativa dos sufixos descritos na Resolucdao e neste Anexo |,

sempre em conjunto com as denominag¢Oes das respectivas categorias.

Art. 42 As classes de cotas dos fundos registrados com base neste Anexo | podem ser abertas

ou fechadas.

Art. 52 Para fins de obtencdo do registro de funcionamento de classe aberta que seja
destinada ao publico em geral, em acréscimo aos documentos e informacdes requeridos no art. 10

da Resolucdo, o administrador deve encaminhar versao atualizada da lamina.

Paragrafo unico. O campo “Taxa Total de Despesas” do item 4 e os itens 5, 7, 8 e 9 da lamina
ficam dispensados de apresentacdo na instrucdo do pedido de registro de funcionamento e até que

a classe complete 1 (um) ano de operacao.

Art. 62 A SIN deve cancelar o registro de funcionamento da classe de cotas fechada, quando
ndo for subscrito o nimero minimo de cotas representativas do seu patrimonio inicial apds o decurso

do prazo de distribuicao.

COMENTARIO VNA: sugerimos gue seja avaliada a necessidade de manutencdo deste art. 62.

Atentamos que o inciso Il do art. 11 da Resolucdo contém disposicao semelhante.

CAPITULO IV — COTAS
Sec¢ao | — Emissao

Art. 72 As subclasses de cotas de fundos de investimento categorizados com base neste Anexo

| podem ser diferenciadas exclusivamente por:
|- prazos e condicOes de aplicacdo, amortizacdo e resgate; e
Il- taxas de administracao, gestdo, performance, custddia, entrada e saida.

Art. 82 Quando se tratar de classes de cotas categorizada como “Renda Fixa” ou de fundos de
investimento registrados como “Exclusivos” ou “Previdenciarios”, o regulamento pode estabelecer

gue o valor da cota do dia seja calculado a partir do patriménio liquido do dia anterior, devidamente
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atualizado por 1 (um) dia.

Paragrafo Unico. Para efeitos do disposto no caput, os eventuais ajustes decorrentes das
movimentag¢Oes ocorridas durante o dia devem ser langados contra as aplicagdes ou resgates dos
cotistas que efetuaram essas movimentacdes ou, ainda, contra o patrimonio, conforme dispuser o

regulamento.

Art. 92 Para os efeitos-de deste Anexo |, o valor da cota deve ser calculado no encerramento
do dia, que deve ser entendido como o horario de fechamento dos mercados em que a classe de

cotas atue.

§ 12 Quando se tratar de atuacdo em mercados no exterior, o encerramento do dia pode ser

considerado como o horario de fechamento de um mercado especifico indicado no regulamento.

§ 22 O fundo que efetuar cobranca de taxa de performance utilizando o método do ajuste
deve calcular o valor da cota da classe que sera debitada sempre antes de descontada a provisdo

para o pagamento da taxa de performance.
Secdo Il - Distribuicdo e Integralizagao

Art. 10. Durante o periodo de distribuicdo, o administrador deve remeter mensalmente
demonstrativo das aplicacdes da carteira, através do Sistema de Envio de Documentos disponivel na
pagina da CVM na rede mundial de computadores, no prazo maximo de 10 (dez) dias contado do

encerramento do més.

Art. 11. Caso o numero minimo de cotas previsto ndo seja subscrito no prazo de distribuicao,
os valores integralizados devem ser imediatamente restituidos aos subscritores, acrescidos
proporcionalmente dos rendimentos auferidos pelas aplicagcbes do fundo, liquidos de encargos e

tributos.

Art. 12. Em acréscimo ao regulamento, quando do ingresso do cotista na classe de cotas, o

administrador e o distribuidor devem disponibilizar uma versado atualizada da |lamina, se houver.

Art. 13. Em acréscimo as informagdes contidas no caput do art. 28 da Resolugao, quando de
seu ingresso no fundo, o cotista deve atestar, no termo de adesdo e ciéncia de risco, que teve acesso

ao inteiro teor da lamina, se houver.

Art. 14. Caso a responsabilidade dos cotistas ndo esteja limitada ao valor por eles subscrito e

a politica de investimentos admita a possibilidade de exposicdo a risco de capital, a responsabilidade
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ilimitada deve necessariamente ser um dos fatores de risco identificados no termo de adesdo e

ciéncia de risco, nos termos do art. 28, § 19, inciso lll, da Resolugdo.
Secao lll — Resgate

Art. 15. Em acréscimo as possibilidades previstas no art. 42, § 32, da Resolucdo, em resposta
a iliquidez excepcional da carteira de ativos, a assembleia extraordinaria de cotistas pode deliberar

sobre a possibilidade de pagamento de resgate em ativos financeiros.

CAPITULO V — DOCUMENTOS E INFORMACOES DO FUNDO
Secao | — Disposi¢oes Gerais

Art. 16. Em acréscimo aos materiais referidos nos incisos do caput do art. 43 da Resolucdo, a
divulgacao de informagdes dos fundos de investimento categorizados neste Anexo | deve contemplar

a disponibilizacdo dos seguintes documentos:
|- lamina atualizada;
Il- demonstracdao de desempenho; e
IIl — politica de voto, se houver.
Sec¢ao Il - Lamina de Informagdes Essenciais

Art. 17. O administrador de fundo de investimento que pessuipossua classe aberta que nao
seja destinada exclusivamente a investidores qualificados deve elaborar uma lamina de informacgdes

essenciais para eadaa referida classe aberta em separado,-elaberada nos termos do Suplemento C.
§ 12 E facultado ao administrador formatar a lamina livremente desde que:
| —a ordem das informacdes seja mantida;
Il- o conteuddo do Suplemento C n3o seja modificado;
Ill- os logotipos e formatacao nao dificultem o entendimento das informacdes; e
IV — quaisquer informacdes adicionais:
a) sejam acrescentadas ao final do documento;
b) ndo dificultem o entendimento das informacgdes contidas na lamina; e

c) sejam consistentes com o conteudo da propria lamina e do regulamento.
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§ 292 Caso o regulamento do fundo estabeleca taxas minimas e maximas, englobando as taxas

dos fundos investidos, conforme previsto no art. 85, § 12, destada Resolucdo, a lamina deve destacar

as taxas maximas.

§ 32 E vedado atribuir a denominac3do “lamina” aa qualquer outro documento que n3o atenda

ao disposto neste artigo.
Secdo lll - Regulamento

Art. 18. Em acréscimo as matérias previstas no art. 44, § 19, da Resolucdo, o regulamento do

fundo de investimento deve dispor sobre as seguintes matérias:
|- taxa de custddia, expressa em percentual anual do patriménio liquido do fundo;

Il — taxa maxima de distribuicdo, expressa em percentual anual do patriménio liquido do

fundo ou da classe de cotas;

Ill- taxa de performance, se houver;

IV — o percentual maximo de aplicacdo em ativos financeiros no exterior, sem prejuizo dos

limites de concentragdo por emissor dispostos no art. 44 deste Anexo |; e
V- diferenciacdo entre as subclasses, se houver, nos termos do art. 72 deste Anexo |.

Pardgrafo Unico. Caso o fundo conte com diferentes classes de cotas, as matérias previstas no

caput devem ser disciplinadas no anexo da classe a que se referirem.

Art. 19. A politica de investimento da classe de cotas deve estar de acordo com a categoria

do fundo e conter, no minimo, as seguintes informacdes:

| — o percentual maximo de aplicacdo em ativos financeiros de emissdao do administrador,

gestor ou partes relacionadas, observado o disposto no art. 44 deste Anexo |;

Il— o percentual maximo de aplicagdo em cotas de fundos de investimento administrados pelo

administrador, gestor ou partes relacionadas;

Il — o percentual maximo de aplicagdo em ativos financeiros de um mesmo emissor,

observado o disposto no art. 44 deste Anexo |; e

IV — a possibilidade de realizacdo de operacbes em valor superior ao patriménio, com a
indicacdo do limite de exposicdo maxima a risco de capital, sob a forma de percentual do patrimoénio

gue pode ser utilizado em margens e coberturas, sem prejuizo dos limites previstos no paragrafo
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Unico do art. 65 e no art. 66, ambos deste Anexo |.

Art. 20. Em acréscimo as matérias previstas res-reisesno inciso | do paragrafo unico do art.
45 da Resolugao, salvo se aprovada pela unanimidade dos cotistas reunidos em assembleia geral ou

especial, conforme o caso, no caso de classe aberta, o aumento ou alteracdo do calculo das taxataxas

de performance, maxima de distribuicdo e de custéddia é eficaz apenas a partir do decurso de, no
minimo, 30 (trinta) dias; ou do prazo para pagamento de resgate estabelecido no regulamento, o que

for maior, e apds a comunicacdo aos cotistas de que trata o art. 75 da Resolucao.

Art. 21. Em acréscimo aos documentos previstos no art. 46 destada Resolugdo, na data do
inicio da vigéncia das alteracdes deliberadas em assembleia, o administrador deve encaminhar a

lamina atualizada, se houver, por meio de sistema eletronico na rede mundial de computadores.

Art. 22. Em acréscimo as hipdteses previstas no art. 47 da Resolu¢do, o regulamento pode ser
alterado, independentemente da assembleia de cotistas, sempre que tal alteracdo envolver reducao

da taxa maxima de distribuicdo, devendo tal alteracdo ser imediatamente comunicada aos cotistas.
Se¢ao IV — Material de Divulgagao

Art. 23. Qualquer material de divulgacdo dos fundos de investimento categorizados na forma

deste Anexo | deve:
| —ser consistente com a lamina, se houver;
Il- ser apresentado em conjunto com a lamina, se houver;

Ill— mencionar a existéncia da lamina, se houver, bem como os endere¢os na rede mundial

de computadores nos quais pode ser obtida; e
IV— conter as informacdes do item 12 da lamina, se esta nao for obrigatoria.
§ 12 O disposto no inciso Il do caput ndo se aplica:

| —aos materiais de divulgacao veiculados em dudio, video ou em midia impressa, tais como

jornais e revistas;

Il — aos materiais que citem mais de um fundo de investimento, sem destacar qualquer um

dos fundos mencionados;

Il — aos materiais que, exclusivamente, citam a rentabilidade de mais de um fundo de

investimento; e
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IV — aos textos de natureza digital ou impressa que ndo permitam, por restricées técnicas, a

disponibilizacao de documentos.

§ 22 Os materiais mencionados no § 12 devem veicular, em destaque e preferencialmente em
formato de hyperlink, o endereco na rede mundial de computadores em que a lamina possa ser
obtida.

Art. 24. Caso o material de divulgacdo inclua informacdo sobre a rentabilidade do fundo de
investimento, em acréscimo as informacdes contidas no art. 51 da Resolucdo, os fundos
categorizados na forma deste Anexo | devem informar a taxa de performance, se houver, conforme
expressa no regulamento vigente nos ultimos 12 (doze) meses ou desde sua constituicdo, se mais

recente.

Art. 25. As disposicdes constantes da Secdo Ill do Capitulo V da Resolugdo e desta Secao IV

ndo se aplicam a lamina.

CAPITULO VI — DIVULGACAO DE INFORMACOES
Art. 26. O administrador do fundo é responsavel por:
|- calcular e divulgar o valor da cota e do patrimonio liquido das classes de cotas abertas:
a) diariamente; ou

b) para classes de cotas que ndo oferecam liquidez didria a seus cotistas, em periodicidade

compativel com a liquidez da classe, desde que expressamente previsto em seu regulamento;

Il — disponibilizar aos cotistas, mensalmente ou no periodo previsto no regulamento para

calculo e divulgacdo da cota, conforme disposto no inciso |, alinea “b”, extrato de conta contendo:

a) nome do fundo e da classe de cotas a que se referirem as informacdes, e os nimeros de

seus registros no CNPJ;
b) nome, endereco e nimero de registro do administrador no CNPJ;
c) nome do cotista;

d) saldo e valor das cotas no inicio e no final do periodo e a movimentacao ocorrida ao longo

do més;

e) rentabilidade auferida entre o Ultimo dia Util do més anterior e o ultimo dia Gtil do més de
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referéncia do extrato;

f) data de emissdo do extrato da conta; e

g) o telefone, o correio eletrénico e o endere¢o para correspondéncia do servico de

atendimento aos cotistas referido no inciso VI do art. 88 da Resolugao.

Ill — disponibilizar a demonstragdo de desempenho aos cotistas das classes ndao destinadas

exclusivamente a investidores qualificados, até o Ultimo dia util de fevereiro de cada ano;

IV — divulgar, em lugar de destaque na sua pagina na rede mundial de computadores e sem

protecdo de senha, a demonstragao de desempenho relativasrelativa:

a) aos 12 (doze) meses findos em 31 de dezembro, até o ultimo dia atil de fevereiro de cada

ano; e
b) aos 12 (doze) meses findos em 30 de junho, até o ultimo dia util de agosto de cada ano; e

V — disponibilizar as informac¢des do fundo, inclusive as relativas as carteiras de ativos, de
forma equanime entre todos os cotistas da mesma classe; e, no minimo, conforme estabelecido no

art. 28 deste Anexo | no tocante a periodicidade, prazo e teor das informacdes.

§ 12 Caso a taxa de performance seja cobrada pelo método do ajuste, o administrador deve
divulgar o valor da cota antes de descontada a provisdao para o pagamento da taxa de performance,

com o mesmo destaque do valor da cota referida no inciso | do caput.

§ 22 0 administrador estd dispensado de disponibilizar o extrato de conta para os cotistas que

expressamente concordarem em nao receber o documento.

§ 32 Caso existam posi¢des ou operagdes em curso que possam vir a ser prejudicadas pela sua
divulgacdo, o demonstrativo da composicdo da carteira pode omitir sua identificacdo e quantidade,

registrando somente o valor e a percentagem sobre o total da carteira.

§ 42 As operagdes omitidas com base no paragrafo anterior devem ser divulgadas na forma

do inciso lll do caput no prazo maximo de:

| - 30 (trinta) dias, improrrogdveis, nas classes categorizadas como “Renda Fixa” que sejam

“Longo Prazo”, “Referenciada” ou “Simples”; e

Il- nos demais casos, 90 (noventa) dias apds o encerramento do més, podendo esse prazo ser

prorrogado uma Unica vez, em carater excepcional, e com base em solicitacdo fundamentada
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submetida a aprovacdo da CVM, até o prazo maximo de 180 (cento e oitenta) dias}.

§ 52 A demonstracdao de desempenho deve:

| — ser preparada para todas as classes abertas em operag¢ao ha, no minimo, 1 (um) ano na

data base a que se refere a demonstracdo de desempenho; e
II- ser produzida conforme o modelo constante do Suplemento D.

§ 62 E facultado ao administrador formatar a demonstracdo de desempenho livremente

desde que:
|- a ordem das informacgdes seja mantida;
Il- o conteuddo do Suplemento D n3o seja modificado;
Ill— os logotipos e formatagdo nao dificultem o entendimento das informagdes; e
IV— quaisquer informagdes adicionais:
a) sejam acrescentadas ao final do documento;

b) ndo dificultem o entendimento das informagcGes contidas na demonstracdo de

desempenho; e
c) sejam consistentes com o conteudo da demonstracdo de desempenho.

§ 72 Caso ocorram divergéncias relevantes entre os valores apresentados na demonstracao
de desempenho e aqueles que teriam sido calculados para o mesmo periodo com base nas
demonstracGes contdbeis auditadas, o administrador deve enviar uma demonstracdo retificadora
aos cotistas em até 15 (quinze) dias Uteis da remessa do parecer dos auditores independentes para

a CVM, sem prejuizo da divulgacao de fato relevante nos termos do art. 58 da Resolucao.

Art. 27. O resumo das decisOes da assembleia de cotistas previsto no art. 75 da Resolucdo

pode ser disponibilizado por meio do extrato de conta.

Paragrafo Unico. Caso a assembleia de cotistas seja realizada nos ultimos 10 (dez) dias do més,
a comunicacdo de que trata o caput pode ser efetuada no extrato de conta relativo ao més seguinte

ao da realizacdo da assembleia.

Art. 28. O administrador deve encaminhar a CVM, por meio sistema eletrénico disponivel na

rede mundial de computadores, os seguintes documentos:

|- informe diario, no prazo de 1 (um) dia util;
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Il- mensalmente, até 10 (dez) dias apds o encerramento do més a que se referirem:

a) balancete;

b) demonstrativo da composicao e diversificagao de carteira;
c) perfil mensal; e

d) lamina de informacg&es essenciais, se houver;

IlI—anualmente, no prazo de 90 (noventa) dias contado a partir do encerramento do exercicio
a que se referirem, as demonstracdes contabeis acompanhadas do parecer do auditor

independente; e

IV — formulario padronizado com as informacgdes basicas da classe de cotas, sempre que
houver alteragdo do regulamento, na data do inicio da vigéncia das alteragdes deliberadas em

assembleia.

§ 12 O prazo de retificacdo das informacoes é de 3 (trés) dias Uteis, contado do fim do prazo

estabelecido para a apresentacdo dos documentos.

§ 22 Quando o fundo ou a classe de cotas adotar politica que preveja o exercicio de direito de

voto decorrente da titularidade de ativos financeiros, o perfil mensal deve incluir:
I-resumo do teor dos votos proferidos no periodo a que se refere o perfil; e

Il - justificativa sumaria do voto proferido ou as razdes sumarias para eventual absten¢ao ou

nao exercicio do direito de voto.

§ 32 Caso rescindido contrato com agéncia de classificacao de risco de crédito, em acréscimo
as informacdes referidas no Suplemento C, a lamina deve possuir, a partir da data da rescisdao, um
resumo do ultimo relatdrio elaborado pela agéncia, o histdrico das notas obtidas e a indicacdo do

endereco eletronico no qual a versdo integral do relatério pode ser consultada.

CAPITULO VII — PRESTACAO DE SERVICOS
Secdo | — Obrigagdes do Administrador, Gestor e Custodiante

Art. 29. Incluem-se entre as obrigacdes do administrador, além das demais previstas restana

Resolucdo:

|- custear as despesas com elaboracdo e distribuicdo da ldamina, se houver; e
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I — em acréscimo as condutas requeridas pela gestdo de liquidez das classes abertas,

conforme previstas no art. 90 da Resolugcdao, submeter a carteira de ativos a testes de estresse
periddicos com cenarios que levem em consideragdao, no minimo, as movimentag¢des do passivo, a

liguidez dos ativos, as obrigacGes e a cotizacdo do fundo.

Paragrafo Unico. A periodicidade de que trata o inciso Il deve ser adequada as caracteristicas
da classe de cotas, as variacoes histéricas dos cendrios eleitos para o teste e as condi¢cdes de mercado

vigentes.

Art. 30. Em acréscimo a obrigacdo prevista no art. 79, § 52, da Resoluc¢do, o administrador

deve fiscalizar a gestao da carteira no que se refere a negociacdo de ativos a precos de mercado.

Pardgrafo unico. A fiscalizacdo da gestdo pelo administrador nas hipdteses previstas na

Resolucdo alcancga a aplicagdo de recursos em ativos financeiros no exterior.

Art. 31. Caso a classe de cotas conte com cogestdo da carteira de ativos, na forma do art. 80,
lll, “d”, da Resolucdo, o gestor deve diligenciar para que o contrato celebrado com o cogestor em
nome do fundo contenha dispositivo limitando as ordens, perante o custodiante do fundo, ao

mercado especifico de atuacdo de cada gestor.

Art. 32. O custodiante deve, além de observar o que dispde a Resolucdo e a regulamentacao

especifica que trata de custddia de valores mobiliarios:

| — acatar somente as ordens emitidas pelo gestor e, se houver, cogestor, ou por seus

representantes legais ou mandatarios, devidamente autorizados; e
Il— executar somente as ordens que estejam diretamente vinculadas as operag¢des do fundo.
Sec¢do Il — Taxa de Performance

Art. 33. O regulamento pode estabelecer a cobranca da taxa de performance pelo gestor,

ressalvada a vedacdo de que trata o art. 50, pardgrafo Unico, deste Anexo |.
§ 12 A cobranca da taxa de performance deve atender aos seguintes critérios:

| — vinculagdo a um indice de referéncia verificavel, originado por fonte independente,

compativel com a politica de investimento e com os titulos que efetivamente a componham;

Il— vedacdo da vinculacdo da taxa de performance a percentuais inferiores a 100% (cem por

cento) do indice de referéncia;
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Ill— cobranca por periodo, no minimo, semestral; e

IV — cobranga apds a deducdo de todas as despesas, inclusive das taxas devidas aos
prestadores de servigos essenciais, podendo incluir na base do cdlculo os valores recebidos pelos

cotistas a titulo de amortiza¢do ou de rendimentos previstos no art. 37, § 62, deste Anexo |.

§ 22 E vedada a cobranca de taxa de performance quando o valor da cota for inferior ao seu

valor por ocasido da ultima cobranga efetuada.

§ 32 Para fins do cdlculo da taxa de performance, o valor da cota no momento de apuracao

do resultado deve ser comparado:

|- ao valor da cota base atualizado pelo indice de referéncia do periodo transcorrido desde a

ultima cobranca de taxa de performance; ou

Il—ao valor da cota de aplicagao do cotista atualizado pelo indice de referéncia, caso esta seja
posterior a Ultima cobranca de taxa de performance e a classe cobre a referida taxa pelo método do

passivo ou pelo método do ajuste.

§ 42 Fica dispensada a observancia do § 32 na hipdtese de substituicdo do gestor, caso o
regulamento do fundo contenha expressa previsao neste sentido e os gestores atual e anterior ndo

pertengam ao mesmo grupo econdémico.

§ 52 Caso o valor da cota base atualizada pelo indice de referéncia seja inferior ao valor da

cota base, a taxa de performance a ser provisionada e paga deve ser:

| — calculada sobre a diferenga entre o valor da cota antes de descontada a provisao para o

pagamento da taxa de performance e o valor da cota base valorizada pelo indice de referéncia; e

Il — limitada a diferenca entre o valor da cota antes de descontada a provisdo para o

pagamento da taxa de performance e a cota base.

§ 62 Na hipétese do § 59, é permitido ao administrador ndo apropriar a taxa de performance
provisionada no periodo, prorrogando a cobranca para o periodo seguinte, desde que se trate de

fundo ou classe de cotas destinada exclusivamente a investidores qualificados, e:
|- o valor da cota seja superior ao valor da cota base;

Il tal possibilidade esteja expressamente prevista em regulamento, inclusive com relacdo a
possibilidade, se houver, da prorrogacao da cobranca da taxa de performance se estender por mais
de um periodo de apuracdo; e
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Il — a proxima cobranca da taxa de performance sé ocorra quando o valor da cota superar o

seu valor por ocasido da ultima cobrancga efetuada.

§ 72 O administrador de classe de cotas ndao destinada exclusivamente a investidores

gualificados pode se valer da prerrogativa do § 62, desde que:
|- sejam observados os incisos do § 62-; e

Il - seja promovida a correta individualizagao dessa despesa entre os cotistas, inclusive, mas

ndo limitadamente, utilizando-se do método do ajuste.

§ 82 Os Fundos de A¢bes — Mercado de Acesso constituidos sob a forma de condominio
fechado podem utilizar, como pardmetro de referéncia para o cdlculo da taxa de performance,

indices atrelados a juros ou a inflacdo.

§ 92 Os Fundos de Ag¢des — Mercado de Acesso que utilizem a prerrogativa prevista no § 82
devem observar, além dos critérios de que trata o § 19, incisos Il a IV, ao menos um dos seguintes

mecanismos:

|- a taxa de performance deve ser calculada sobre os valores efetivamente recebidos pelos
cotistas, seja a titulo de amortizacdo ou de rendimentos nos termos do art. 37, § 62, deste Anexo |,
e que superem o valor do capital total investido ajustado de acordo com o parametro de referéncia

mencionado no § 8°, desde a data da primeira integralizacao; e

Il- caso se verifique, ao final do periodo de apuracdo da taxa de performance, que o valor da
cota estd abaixo do valor da cota por ocasido da ultima cobranga da taxa de performance, o gestor
deve restituir a diferenca entre o valor de taxa de performance pago e aquele que seria devido de
acordo com o valor atual da cota nos mesmos prazos e condicGes estabelecidos para o pagamento

da taxa de performance.

§ 10. Para efeito do célculo da taxa de performance, o regulamento dos Fundos de Ac¢bes —
Mercado de Acesso que, constituidos sob a forma de condominio fechado, se valerem da
prerrogativa prevista no § 9°, inciso |, pode prever que os valores recebidos pelos cotistas a titulo de
amortizacdo ou de rendimentos, nos termos do art. 37, § 62, deste Anexo |, sejam corrigidos da data

do seu recebimento a data de cobranca da taxa, no maximo, pelo parametro de referéncia.

Art. 34. O regulamento do fundo de investimento deve especificar se a taxa de performance

é cobrada:
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|- com base no resultado da classe de cotas (método do ativo);
- com base no resultado de cada aplicagdo efetuada por cada cotista (método do

passivo); ou

Il — com base no resultado da classe de cotas, acrescida de ajustes individuais (método do
ajuste), exclusivamente nas aplicagOes efetuadas posteriormente a data da ultima cobranga de taxa
de performance, até o primeiro pagamento de taxa de performance, promovendo a correta

individualizacdo dessa despesa entre os cotistas.

§ 12 Para e-fundea classe de cotas que optar pelo calculo da taxa de performance nos termos

do inciso Il deeaputdo caput:

| — na emissdo de cotas, deve ser utilizado 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, cabendo ao ajuste individual corrigir qualquer beneficio ou prejuizo que possa surgir

em relacdo as demais cotas;

Il— o ajuste individual é calculado de acordo com a situagao particular de cada aplicacdao do

cotista e ndo é despesa do fundo ou da classe de cotas; e

[l —aimplementagao do ajuste individual pode resultar, conforme o caso, no cancelamento
ou emissao de cotas para o respectivo cotista no momento do pagamento da taxa de performance,
ou no resgate, o que ocorrer primeiro, devendo tal valor ser indicado nos correspondentes extratos

de conta.

§ 22 E permitida a cobranca de ajuste sobre a performance individual do cotista que aplicar
recursos no fundo posteriormente a data da Ultima cobranca por método distinto daquele descrito

no inciso Il do caput, desde que causando os mesmos efeitos.

Art. 35. Desde que expressamente previsto em seus regulamentos, as classes de cotas

destinadas exclusivamente a:

| — investidores qualificados ficam dispensadesdispensadas de observar o disposto no art. 33,

§§ 19, 22 e 592, deste Anexo |; e

II— investidores profissionais ficam dispensadesdispensadas de observar o disposto nos arts.
33 e 34 deste Anexo I.
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Secdo lll - Vedagao ao Gestor

Art. 36. E vedado ao gestor realizar opera¢des com acdes fora de mercado organizado,
ressalvadas as hipdteses de distribuicdes publicas, de—exercicio de direito de preferéncia—e—de,
conversdao de debéntures em acgdes, exercicio de bonus de subscricio e negociacdo de acbes

vinculadas a acordo de acionistas.

COMENTARIO VNA: atentamos que a redacdo deste paragrafo Unico estaria repetida do art. 87 da

Resolucdo. Assim, sugerimos a sua exclusdo.

CAPITULO VIl — CARTEIRA
Sec¢ao | — Disposi¢des Gerais

Art. 37. O fundo de investimento deve manter o patrimoénio aplicado em ativos financeiros
nos termos estabelecidos em seu regulamento, observados os limites de concentracdo por emissor

e por modalidade de ativo financeiro de que trata este Anexo I.

§ 12 Somente podem compor a carteira ativos financeiros que sejam registrados em sistema
de registro ou objeto de depdsito central, em ambos os casos junto a instituicdes devidamente
autorizadas pelo Banco Central do Brasil ou pela CVM para desempenhar as referidas atividades, nas

suas respectivas areas de competéncia.

§ 22 Ativos financeiros cujo emissor seja pessoa referida nos incisos Il ou IV do art. 44 deste
Anexo | devem obrigatoriamente ser objeto de depdsito centralizado, ressalvados os contratos

derivativos.

§ 32 QOs ativos financeiros cuja liquidacdo possa se dar por meio da entrega de produtos,

mercadorias ou servicos devem:

| — ser negociados em mercado organizado que garanta sua liquidacdo, observado, ainda, o

disposto no art. 42, § 72, da Resolugao; ou

Il — ser objeto de contrato que assegure ao fundo ou a classe de cotas o direito de sua
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alienacdo antes do vencimento, com garantia de instituicdo financeira ou de sociedade seguradora,

observada, neste Ultimo caso, a regulamentac¢do da Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP.

§ 42 N3o dependerdo dos requisitos de que trata o § 12 as cotas de classes abertas, bem como
as classes fechadas cujas cotas ndo estejam admitidesadmitidas a negociacdo em mercado

organizado.

§ 52 O registro e depdsito a que se refere o § 12 deste artigo devem ser realizados em contas

especificas, abertas diretamente em nome do fundo ou de suas classes de cotas.

§ 62 Desde que expressamente autorizado pelo regulamento ou pela assembleia de cotistas,
o fundo e suas classes de cotas podem destinar diretamente aos cotistas as quantias que lhe forem
atribuidas a titulo de dividendos, juros sobre capital proprio, reembolso de proventos decorrentes
do empréstimo de valores mobilidrios, ou outros rendimentos advindos de ativos financeiros que

integrem a carteira.

Art. 38. Todo ativo financeiro integrante da carteira deve ser identificado por um cédigo ISIN

- Internacional Securities Identification Number.

Art. 39. O regulamento pode reduzir, mas ndo pode aumentar, os limites maximos

estabelecidos nos arts. 44 e 45 deste Anexo |.
Secao Il — Ativos Financeiros no Exterior

Art. 40. Os ativos financeiros referidos no art. 37 incluem os ativos financeiros no exterior,
nos casos e limites admitidos neste Anexo I, desde que a possibilidade de realizar investimentos no

exterior esteja expressamente prevista em regulamento.

§ 12 Na selecdo dos ativos financeiros no exterior, o gestor é responsavel por executar
procedimentos compativeis com as melhores praticas do mercado, assegurando que as estratégias
a serem implementadas no exterior estejam de acordo com o objetivo, politica de investimento e

niveis de risco.

§ 22 Os ativos financeiros no exterior devem observar, ao menos, uma das seguintes

condicgdes:

|- serserem registrados em sistema de registro, objeto de escrituracao de ativos, objeto de
custddia ou objeto de depdsito central, em todos os casos, por instituicdes devidamente
auterizadesautorizadas em seus paises de origem e supervisiepadessupervisionadas por autoridade
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local reconhecida; ou

II- terterem sua existéncia diligentemente verificada pelo custodiante do fundo, que deve
verificar, ainda, que tais ativos estdo escriturados ou custodiados, em ambos os casos, por entidade
devidamente autorizada para o exercicio da atividade por autoridade de paises signatdrios do
Tratado de Assunc¢do ou em outras jurisdicdes, desde que, neste Ultimo caso, seja supervisionada por

autoridade local reconhecida.

§ 32 O cumprimento pelo custodiante da obrigacdo de verificacdo de que trata o inciso Il do

§ 22 deve contar com fiscalizagdo do administrador.

§ 42 Os fundos s6 estdo autorizados a realizar operacdes com derivativos no exterior caso tais

operacdes observem, ao menos, uma das seguintes condicdes:

| — sejam registradas em sistemas de registro, objeto de escrituracao, objeto de custddia ou
registradas em sistema de liquidacdo financeira, em todos os casos, por sistemas devidamente

autorizados em seus paises de origem e supervisionados por autoridade local reconhecida;
II- sejam informadas as autoridades locais;

Il — sejam negociadas em bolsas, plataformas eletronicas ou liquidadas por meio de

contraparte central; ou

IV— tenham, como contraparte, instituicao financeira ou entidades a ela filiada—efiliadas,
aderente as regras do Acordo da BasiéiaBasileia, classificada como de baixo risco de crédito, na

avaliacdo do gestor, e que seja supervisionada por autoridade local reconhecida.

Art. 41. A aplicacdo de recursos em fundos de investimento ou veiculos de investimento no

exterior deve observar, no minimo, as seguintes condicdes:

|- o custodiante do fundo investidor deve certificar-se de que o custodiante ou escriturador
do fundo ou veiculo de investimento no exterior possui estrutura, processos e controles internos

adequados para desempenhar as seguintes atividades:
a) prestar servico de custddia ou escrituragdo de ativos, conforme aplicavel;

b) executar sua atividade com boa fé, diligncia e lealdade, mantendo praticas e
procedimentos para assegurar que o interesse dos investidores prevaleca sobre seus préprios

interesses ou de pessoas a ele vinculadas;

c) realizar a boa guarda e regular movimentacdo dos ativos mantidos em custddia ou, no caso
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de escrituradores, atestar a legitimidade e veracidade dos registros e titularidade dos ativos; e
d) verificar a existéncia, a boa guarda e a regular movimentac¢ao dos ativos integrantes da

carteira do fundo ou veiculo de investimento no exterior; e

Il— o gestor deve assegurar que o fundo ou veiculo de investimento no exterior atenda, no

minimo, as seguintes condigbes:
a) seja constituido, regulado e supervisionado por autoridade local reconhecida;

b) possua o valor da cota calculado a cada resgate ou investimento e, no minimo, a cada 30

(trinta) dias;

c) possua administrador, gestor, custodiante ou prestadores de servicos que desempenhem
funcbes equivalentes capacitados, experientes, de boa reputacdo e devidamente autorizados a

exercer suas fun¢des pela CVM ou por autoridade local reconhecida;
d) possua custodiante supervisionado por autoridade local reconhecida;

e) tenha suas demonstracées financeiras auditadas por empresa de auditoria

independente; e

f) possua politica de controle de riscos e limites de alavancagem compativeis com a politica

do fundo investidor.

§ 19 Caso o gestor do fundo investidor detenha, direta ou indiretamente, influéncia nas
decisdes de investimento dos fundos ou outros veiculos de investimento no exterior, as seguintes

condi¢Oes adicionais devem ser observadas:

| — o gestor deve detalhar os ativos integrantes das carteiras dos fundos investidos no
demonstrativo mensal de composicdo e diversificacdo da carteira, na mesma periodicidade e em
conjunto com a divulgacdo das posicdes mantidas pelas respectivas carteiras em ativos financeiros

negociados no Brasil, nos termos da Resolugao;

Il — os fundos ou outros veiculos de investimento investidos no exterior s6 podem realizar

operacdes com derivativos que observem o disposto no art. 39, § 49, deste Anexo |; e

Il — para os efeitos de controle de limites de alavancagem, a exposicdo da carteira do fundo
investidor deve ser consolidada com a do fundo ou veiculo de investimento no exterior, considerando
o valor das margens exigidas em opera¢cdes com garantia somada a margem potencial de operac¢des
de derivativos sem garantia, observado que o cdlculo da margem potencial de operacdes de
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derivativos sem garantia deve ser realizado pelo administrador, e ndo pode ser compensado com as

margens das operagGes com garantia.

§ 292 Nas hipdteses em que o gestor do fundo investidor ndo detenha, direta ou indiretamente,
influéncia nas decisdes de investimento dos fundos ou veiculos de investimento no exterior, o calculo
da margem de garantia que trata o inciso Ill do § 12 pelo administrador deve considerar a exposi¢ao

maxima possivel, de acordo com as caracteristicas do fundo investido.

§ 32 O gestor da classe de cotas destinada exclusivamente a investidores profissionais fica
dispensado do cumprimento do inciso Il do caput e do § 12, assim como o administrador do fundo

fica dispensado do cumprimento do § 29.

Art. 42. Para efeitos deste Anexo |, os ativos financeiros negociados em paises signatdarios do

Tratado de Assunc¢do equiparam-se aos ativos financeiros negociados no mercado nacional.

Art. 43. Os fundos categorizados nos termos deste Anexo | devem observar os seguintes

limites de concentracdo ao aplicar em ativos financeiros no exterior:
| —ilimitado, para:
a) classes categorizadas como “Renda Fixa — Divida Externa”; e
b) classes exclusivamente destinadas a investidores profissionais.

[I— até 40% (quarenta por cento) de seu patrimonio liquido para classes exclusivamente

destinadas a investidores qualificados; e

[l1—até 20% (vinte por cento) de seu patrimonio liquido para as classes destinadas ao publico

em geral.

§ 12 A politica de investimentos da classe de cotas destinada exclusivamente a investidores

qualificados pode extrapolar o limite estabelecido no inciso Il do caput, desde que:
|- a categorizacdo da classe de cotas seja preservada;

Il — o regulamento disponha pormenorizadamente sobre os diferentes ativos que pretende

adquirir no exterior, indicando:
a) aregido geografica em que foram emitidos;
b) se a sua gestdo é ativa ou passiva;

c) se é permitida compra de cotas de fundos e veiculos de investimento no exterior;
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d) o risco a que estao expostos; e

e) qualquer outra informacgao que julgue relevante; e

- se for o caso, o gestor assegure-se de que os referidos fundos de
vestimentesinvestimento ou veiculos de investimento no exterior referidos na alinea “c” do inciso
Il deste § 19:

a) submetem-se a regulacdo e supervisdo exercida por autoridade local reconhecida que

preveja:
1. a aprovagao para a sua constituicao;

2. a obrigatoriedade de demonstra¢des financeiras auditadas por empresa de auditoria

independente;

3. que seus documentos sejam aprovados pelo regulador ou mantidos a sua disposicdo e

disponibilizados ao investidor;

4. semprejuizo-de-disposte-ne-inciso-H-abaixe-que o valor de suas cotas seja calculado a cada

resgate ou investimento e, no minimo, uma vez a cada 30 (trinta) dias;

5. regras sobre gestdo de riscos, inclusive de liquidez, que tenham requisitos formais para o

monitoramento, revisdo e avaliacGes qualitativas e quantitativas;

6. principios para precificacdo dos ativos e que esta seja feita por area segregada ou por

terceiros habilitados;

7. regras para diversificacdo dos investimentos, limites de concentra¢dao por emissor ou
alertas acerca do risco de eventual concentrag¢ao, aplicaveis também aos ativos subjacentes, no caso

de derivativos;
8. tratamento para venda a descoberto e alavancagem;

9. no caso de operacdes de balcdo, que a contraparte associada seja instituicdo financeira

regulada e supervisionada por autoridade local reconhecida; e
b) possuam documentos que:

1. demonstrem os niveis de controle de risco; e a estrutura de governanca dos fundos
investidos, indicando o administrador, gestor, custodiante, demais prestadores de servico, o diretor

responsdavel pelo fundo no exterior e suas respectivas funcdes;
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2. evidenciem as remuneragﬁes, despesas, taxas e encargos; e

3. identifiquem os fatores de riscos e as restricdes de investimentos.

§ 22 Nas classes de cotas destinadas ao publico em geral, a politica de investimentos pode
extrapolar o limite estabelecido no inciso Il do caput, desde que todos os investimentos ocorram
por meio de fundos ou veiculos de investimento no exterior que, em acréscimo aos requisitos

estabelecidos no § 12, contem com, no minimo, o seguinte aparato:

| — metodologia de calculo para precificacdo dos ativos e de alavancagem reconhecida e

monitorada por autoridade local;

Il- gerenciamento de riscos que leve em consideracdo potencial descasamento entre ativo e

passivo do fundo ou veiculo no exterior, com necessidade de reporte periddico;
[Il— calculo diario do valor de suas cotas;

IV— gerenciamento de liquidez adequado ao perfil dos investimentos e aos prazos de resgate

ada classe investidora, com liquidez, no minimo, semanal;

V — regras que ndo permitam que o fundo ou veiculo no exterior possua patriménio liquido
negativo ou que obriguem ao cotista aportar recursos adicionais acima do capital comprometido

para cobrir eventual prejuizo do fundo ou veiculo no exterior;
VI — seja destinado ao publico em geral, ou equivalente em sua jurisdicao de origem;

VII— regras de concentracdo de ativos reconhecida e monitorada por autoridade local, sendo

gue os fundos ou veiculos no exterior devem estar sujeitos aos seguintes limites:

a) 10% (dez por cento) de seu patrimonio em ativos que ndo estejam listados em segmento

de negociacdo de valores mobiliarios;

b) 20% (vinte por cento) de seu patrimoénio em depdsito bancario em uma Unica instituigao;

c) 20% (vinte por cento) de seu patrimonio em ativos de um mesmo emissor, considerado no
calculo do referido limite, cumulativamente, os depdsitos bancarios e o valor das posicdes em
contratos de derivativos com ativos subjacentes do emissor ou em que ele atue como contraparte;

e.

§ 32 No coOmputo dos limites dispostos neste artigo, devem ser considerados os contratos
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derivativos investidos pelos fundos ou veiculos de investimento no exterior, em funcao do valor de

exposicdo, corrente e potencial, que acarretem sobre as posi¢ées detidas pelo fundo investidor,

apurado com base em metodologia consistente e passivel de verificagao.

§ 42 As aplicagdes em ativos financeiros no exterior ndo sao cumulativamente consideradas
no calculo dos correspondentes limites de concentragdao por emissor e por modalidade de ativo

financeiro aplicaveis aos ativos domésticos.

§ 52 A aplicacdo de recursos em BDR Nivel | estd dispensada de observancia aos limites de
concentragdo por emissor e por modalidade de ativo financeiro dispostos neste Anexo | para os
investimentos no exterior, devendo as aplicacdes em BDR serem computadas nos cdlculos dos

referidos limites em conjunto com as aplicacdes em ativos domésticos.
Sec¢do lll - Limites por Emissor

Art. 44. Cada classe de cotas em separado deve observar os seguintes limites de concentracao
por emissor, sem prejuizo das demais normas de concentragao aplicaveis a sua categoria, nos termos

da Secdo VI:

| —até 20% (vinte por cento) do patrimonio liquido de cada classe de cotas quando o emissor

for instituicdo financeira autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil;

[I— até 10% (dez por cento) do patrimdnio liquido de cada classe de cotas quando o emissor
for companhia aberta e, no caso de aplicagdes em BDR - A¢des, quando o emissor for companhia

aberta ou assemelhada, nos termos de norma especifica;

[l1—até 10% (dez por cento) do patrimonio liquido de cada classe de cotas quando o emissor

for fundo de investimento categorizado nos termos deste Anexo |;

IV—até 5% (cinco por cento) do patrimonio liquido de cada classe de cotas quando o emissor
for pessoa natural ou pessoa juridica de direito privado que ndo seja companhia aberta ou instituicao

financeira autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil; e
V- nao haverd limites quando o emissor for a Unido Federal.
§ 12 Para efeito de calculo dos limites estabelecidos no caput:

|- considera-se emissor a pessoa natural ou juridica, o fundo de investimento e o patriménio

separado na forma da lei, obrigados eu-ceebrigades-pela liquidacdo do ativo financeiro;

COMENTARIO VNA: sugerimos a exclusdo do termo “coobrigado” da definicio de “emissor”.

83


http://www.cvm.gov.br/

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bloco A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031
WWW.Cvm.gov.br

Entendemos que a coobrigacdo seria uma garantia da liquidacdo dos ativos financeiros. Ou seja, a

coobrigacdo sempre beneficiaria os cotistas e, na pior das hipdteses, teria um efeito neutro. Sendo

assim, ndo nos parece fazer sentido que os limites de concentracdo por emissor se apliguem ao

coobrigado.

Il— consideram-se como de um mesmo emissor os ativos financeiros de responsabilidade de

emissores integrantes de um mesmo grupo econémico;

lll — considera-se controlador o titular de direitos que assegurem a preponderancia nas

deliberagdes e o poder de eleger a maioria dos administradores, direta ou indiretamente;

IV— consideram-se coligadas as sociedades nas quais a investidora, direta ou indiretamente,

tenha influéncia significativa na investida;

V- considera-se que hd influéncia significativa quando a investidora, direta ou indiretamente,
detém ou exerce o poder de participar nas decisGes das politicas financeira ou operacional da

investida, sem controla-la; e

VI — presume-se, a menos que possa ser claramente demonstrado o contrario, que ha
influéncia significativa quando a investidora, direta ou indiretamente, for titular de 20% (vinte por

cento) ou mais do capital votante da investida, sem controla-la.

§ 22 E vedada a aplicagdo de mais de 20% (vinte por cento) do patriménio liquido do fundo e,
guando aplicdvel, de cada classe de cotas em titulos ou valores mobilidrios de emissdo do
administrador, do gestor ou de empresas a eles ligadas, observando-se, ainda, cumulativamente,

que:

COMENTARIO VNA: vide comentario no § 32 do art. 80 da Resolucdo sobre a utilizacio do termo

“ligada”.

| — é vedada a aquisicdo de acBes de emissdo do administrador e do gestor, exceto no caso
de a politica de investimento consistir em buscar reproduzir indice de mercado do qual as a¢des do
administrador, gestor ou de companhias a eles ligadas facam parte, caso em que tais a¢des podem

ser adquiridas na mesma proporg¢do de sua participacdo no respectivo indice; e

Il— o regulamento deve dispor sobre o percentual maximo de aplicacdao em cotas de fundos

de investimento que tenham o mesmo administrador, gestor ou empresas a eles ligadas;-restermes

o incisotV.do 510 d oo,
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COMENTARIO VNA: atentamos gue o inciso IV do § 12 trata do conceito de “coligadas”, que n3o

nos parece ser aplicavel a este inciso Il.

§ 32 O limite de que trata o § 29, inciso |, ndo é aplicavel nos casos em que a politica de
investimento for investir, no minimo, 95% (noventa e cinco por cento) do patriménio liquido em
acOes ou certificados de depdsito de agbes do préprio administrador, gestor ou empresas a eles
ligadas, ocasido em que o administrador deve adotar medidas que garantam a correta informacao

aos investidores acerca do risco de concentragao.

§ 42 O valor das posi¢cdes em contratos derivativos é considerado no calculo dos limites

estabelecidos neste artigo, cumulativamente, em relacdo:
| —ao emissor do ativo subjacente; e

Il — a contraparte, quando se tratar de derivativos sem garantia de liquida¢do por camaras ou
prestadores de servicos de compensacao e de liquidacdo autorizados a funcionar pelo Banco Central
do Brasil ou pela CVM.

§ 52 Para efeito do disposto no § 42, os contratos derivativos sao considerados em fungao do
valor de exposicdo, corrente e potencial, que acarretem sobre as posicdes detidas pelo fundo ou

classe, conforme o caso, apurado com base em metodologia consistente e passivel de verifica¢ao.

§ 62 Nas operagOes sem garantia de liquida¢do por camaras ou prestadores de servicos de
compensagao e de liquidagao autorizados a funcionar pelo Banco Central do Brasil ou pela CVM, as
posicdes em operacdes com uma mesma contraparte devem ser consolidadas, observando-se, nesse
caso, as posicoes liquidas de exposicdo, caso a compensacdo bilateral ndo tenha sido

contratualmente afastada.

§ 72 Nas operacdes compromissadas, os limites estabelecidos para os emissores devem ser

observados:
| —em relagdo aos emissores dos ativos objeto:
a) quando alienados com compromisso de recompra; e

b) cuja aquisicdo tenha sido contratada com base em operacdes a termo a que se refere o
art. 19, inciso V, do Regulamento anexo a Resolu¢do do Conselho Monetario Nacional n2 3.339, de

26 de janeiro de 2006, sem prejuizo do disposto nos §§ 52 e 62; e

Il —em relagdo a contraparte do fundo, nas opera¢des sem garantia de liquidacdo por camaras
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ou prestadores de servicos de compensacdo e de liquidacdo autorizados a funcionar pelo Banco

Central do Brasil ou pela CVM.
§ 82 Nao se submetem aos limites de que trata este artigo as operagdes compromissadas:
| —lastreadas em titulos publicos federais;

[I- de compra, pelo fundo, com compromisso de revenda, desde que contem com garantia
de liquidacdo por camaras ou prestaderasprestadores de servicos de compensacao e de liquidacao
autorizados a funcionar pelo Banco Central do Brasil ou pela CVM; e

[l — de vendas a termo, referidas no art. 19, inciso V, do Regulamento anexo a Resolugdo do
Conselho Monetario Nacional n2 3.339, de 2006.

§ 92 Devem ser observadas as disposicdes previstas nos §§ 52 a 62 deste artigo nas seguintes

modalidades de operagdes compromissadas:

| —as liquidaveis a critério de uma das partes (art. 19, inciso |, alinea “c”, e inciso Il, alinea “c”

do Regulamento anexo a Resolucdo do Conselho Monetario Nacional n2 3.339, de 2006); e

Il — as de compra ou de venda a termo (art. 19, incisos V e VI do Regulamento anexo a

Resolugdo do Conselho Monetdrio Nacional n2 3.339, de 2006).
Sec¢do IV — Limites por Modalidade de Ativo Financeiro

Art. 45. Cumulativamente aos limites de concentragao por emissor, o fundo de investimento
e suas classes de cotas, individualmente, devem observar os seguintes limites de concentracdo por

modalidades de ativo financeiro, sem prejuizo das normas aplicaveis a sua categoria.

| —até 20% (vinte por cento) do patriménio liquido de cada classe de cotas para o conjunto

dos seguintes ativos:

a) cotas de fundos de investimento registrados com base neste Anexo |;

b) cotas de fundos de investimento em cotas registradoscom-base-hreste-Anexetde qualquer
categoria;

c) cotas de fundos de investimento categorizados com base neste Anexo | e destinados

exclusivamente a investidores qualificados;

d) cotas de fundos de investimento em cotas de qualquer categoria e destinados

exclusivamente a investidores qualificados;
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e) cotas de Fundos de Investimento Imobiliario - FlI;

f) cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios - FIDC;

g) cotas de Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Direitos
Creditoérios - FIC-FIDC;

h) cotas de fundos de indice admitidos a negociagdo em mercado organizado;
i) BDR-ETF;

j) Certificados de Recebiveis Imobilidrios - CRI; e

k) outros ativos financeiros nao previstos nos incisos Il e lll do caput.

Il- dentro do limite de que trata o inciso |, até 5% (cinco por cento) do patriménio liquido da

classe de cotas, para o seguinte conjunto de ativos:

a) cotas de Fundo de Investimento em Direitos Creditérios cuja politica de
vestimentesinvestimento admita a aplicacdo em direitos creditérios ndo-padronizados, conforme

definidos no Anexo Il da Resolucgdo;

b) cotas de Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Direitos
Creditérios cuja politica de investimentesinvestimento admita a aplicacdo em cotas dos fundos

“un,

referidos na alinea “a”;

¢) cotas de fundos de investimento registrados com base neste Anexo | e destinadas

exclusivamente a investidores profissionais; e

d) cotas de fundos de investimento em cotas de qualquer categoria e destinados

exclusivamente a investidores profissionais.

Il — ndo ha limite de concentracdo por modalidade de ativo financeiro para o investimento

em:
a) titulos publicos federais e operacdes compromissadas lastreadas nestes titulos;

b) ouro, desde que adquirido ou alienado em negocia¢Oes realizadas em mercado

organizado;

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 objeto de oferta
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publica registrada na CVM, observado, ainda, o disposto no § 49;

e) notas promissorias, debéntures e a¢des, desde que tenham sido emitidas por companhias

abertas e objeto de oferta publica; e
f) contratos derivativos, exceto se referenciados nos ativos listados nos incisos | e Il.

§ 12 As classes de cotas categorizadas com base neste Anexo | podem ultrapassar o limite de

wn
|

gue tratam as alineas “a”, “b”, “h” e “i” do inciso |, desde que atendam ao disposto nos arts. 62 e 63,

ainda que ndo sejam classes de investimento em cotas.

COMENTARIO VNA: atentamos que os arts. 62 e 63 se referem aos fundos de investimento em

cotas, o gue poderia levar a interpretacdo de gue a disposicdo deste § 12 seria aplicavel apenas a

tais fundos. Ndo nos parece que essa seria a intencdo da CVM. Assim, sugerimos o ajuste acima.

§ 22 As operagBes com contratos derivativos referenciados nos ativos listados nos incisos | e
Il do caput deste artigo incluem-se no computo dos limites estabelecidos para seus ativos

subjacentes, observado, ainda, o disposto no art. 44, § 52, deste Anexo |.

§ 32 Aplicam-se aos ativos objeto das operagdes compromissadas em que seja assumido

compromisso de recompra os limites de aplicacdo de que trata o caput.

§ 49 Ressalvadas as aplicagdes por parte das classes de investimento em cotas, é vedada a

aplicacdo em cotas de fundos que nao estejam previstos nos incisos | e || do caput.

§ 52 Os limites dispostos neste artigo ndo se aplicam a carteira de investimentos dos Fundos

Incentivados de Investimento em Infraestrutura — Fl-Infra.
Se¢do V — Deveres Quanto aos Limites de Concentragao

Art. 46. O administrador e o gestor, nas suas respectivas esferas de atuacdo, respondem pela
inobservancia dos limites de composi¢cdo e concentracdo de carteira e de concentracao em fatores

de risco, conforme estabelecidos neste Anexo | e no regulamento do fundo.

§ 12 Compete ao gestor avaliar a observancia da carteira de ativos aos limites referidos no

caput antes da realizagao de operagdes em nome do fundo de investimento.

§ 292 Caso a politica de investimentos permita a aplicacdo em cotas de outros fundos, o gestor
deve assegurar-se de que, na consolidacdo das aplicacdes do fundo investidor com as dos fundos
investidos, os limites de aplicacdo previstos ali referidos ndo sdo excedidos, observado o disposto no
art. 64 deste Anexo I.
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§ 32 Os limites referidos no caput devem ser cumpridos diariamente, com base no patrimonio

liguido do fundo com, no méaximo, 1 (um) dia util de defasagem, cabendo ao administrador, quando

for o caso, diligenciar pelo seu reenquadramento no melhor interesse dos cotistas.

§ 42 Sem prejuizo da responsabilidade do gestor, o administrador deve informa-lo; e a CVM;
da ocorréncia de desenquadramento da carteira, até o final do dia seguinte a data do

desenquadramento.

§ 52 Entende-se por principal fator de risco de um fundo o indice de precos, a taxa de juros,
o indice de a¢Oes; ou o preco do ativo cuja variagao produza, potencialmente, maiores efeitos sobre

o valor de mercado da carteira de ativos.

Art. 47. O administrador e o gestor ndo estdo sujeitos as penalidades aplicaveis pelo
descumprimento dos limites de concentragdo e diversificacdo de carteira, e concentrac¢do de risco,
definidos no regulamento e na legislacdo vigente, quando o descumprimento for causado por
desenquadramento passivo, decorrente de fatos exdgenos e alheios a sua vontade, que causem
alteragdes imprevisiveis e significativas no patrimoénio liquido ou nas condi¢des gerais do mercado
de capitais, desde que tal desenquadramento ndo ultrapasse o prazo maximo de 15 (quinze) dias
consecutivos e ndo implique alteracdo do tratamento tributario conferido ao fundo, classe ou aos

seus cotistas.

§ 12 O administrador deve comunicar a CVM, ao fim do prazo de 15 (quinze) dias referido no
caput, as devidas justificativas do gestor para o desenquadramento passivo, informando, ainda, o

reenquadramento da carteira, no momento em que ocorrer.

§ 22 Sem prejuizo das obrigacOes previstas no paragrafo anterior, o administrador e o gestor
ndo estdao sujeitos as penalidades aplicaveis pelo desenquadramento passive—dos limites de
concentracao-peremissor no periodo de desinvestimento previsto no regulamento da classe fechada

ou conforme deliberacdo da assembleia de cotistas.

COMENTARIO VNA: sugerimos o ajuste acima, pois entendemos que, durante o periodo de

desinvestimento, o eventual desenquadramento ndo seria necessariamente passivo (i.e., o gestor

poderia realizar a venda de ativos financeiros para viabilizar a amortizacdo e o resgate das cotas)

nem apenas em relacdo aos limites de concetracdo por emissor.

Art. 48. Caso constate que o descumprimento dos limites de composicdo, diversificacdo de

carteira e concentracao de risco definidos nas diferentes categorias de fundos de investimento
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estendeu-se por periodo superior ao do prazo previsto no art. 49, a SIN pode determinar ao

administrador, sem prejuizo das penalidades cabiveis, a convocag¢do de assembleia de cotistas para

decidir sobre uma das seguintes alternativas:
| —incorporacdo ao patrimonio de outra classe de cotas, ou
Il - liquidagao.

Pardgrafo Unico. Caso se trate de fundo de investimento com classe Unica de cotas, a
assembleia geral pode decidir, ainda, sobre a alternativa de transferir a administracdo ou a gestao

do fundo, ou ambas.

Art. 49. O fundo e suas classes de cotas tém os seguintes prazos maximos para atingir os
limites de concentragdo por emissor e por modalidade de ativo financeiro, conforme estabelecidos

por este Anexo | e por seu regulamento:

| — 60 (sessenta) dias, a contar da data da primeira integralizacdo de cotas, para as classes

abertas; e

Il — 180 (cento e oitenta) dias, a contar da data de encerramento da distribuicdo, para as

classes fechadas.

§ 12 Os Fundos de Acdes — Mercado de Acesso terdo o prazo de 180 (cento e oitenta) dias
para atingir os limites de concentra¢ao por emissor e por modalidade de ativo estabelecidos em seus

regulamentos, sejam eles fechados ou abertos.

§ 22 Os Fl-Infra terdo o prazo disposto na legislacdao especifica para atingir o limite percentual
de enquadramento de suas aplicacdes em ativos financeiros elencados no art. 22 da Lei n? 12.431,
de 24 de junho de 2011.

§ 32 Os Fl-Infra terdo o prazo de 2 (dois) anos para atingir os limites dispostos no art. 75 deste
Anexo |, contado da data da primeira integralizacdo de cotas, para as classes abertas, e da data de

encerramento da distribuicdo, para as classes fechadas.
Secao VI — Categorizagao
Subsecao | — Fundos de Renda Fixa

Art. 50. Os fundos categorizados como “Renda Fixa” somente podem ter classes de cotas que
possuam como principal fator de risco de sua carteira a variacdao da taxa de juros, de indice de pregos;
ou de ambos.
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Pardgrafo unico. No fundo categorizado como ~“Renda Fixa~" é vedada a cobranca de taxa de

performance, salvo quando se tratar de:
| — classe de cotas exclusivamente destinada a investidores qualificados;

Il — classe de cotas que dispuser, em regulamento, que tem o compromisso de obter o

tratamento fiscal destinado a fundos de longo prazo previsto na regulamentacao fiscal vigente; ou
IIl — classe de cotas de investimento em renda fixa “Divida Externa”.

Art. 51. Para fins de liquidacdo do resgate no mesmo dia do pedido, na conversao de cotas da
classe de cotas aberta categorizada como “Renda Fixa”, o regulamento 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.
Paragrafo Unico. A faculdade prevista no caput ndo pode ser utilizada por:

| — classe de cotas que possua o compromisso de obter o tratamento fiscal destinado a fundos

de longo prazo previsto na regulamentacao fiscal vigente; ou
Il — classe de cotas categorizada como “Renda Fixa” “Divida Externa”.

Art. 52. Cada classe de cotas do fundo categorizado 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 categoria.

na

Art. 53. A classe de cotas do fundo categorizado como ~“Renda Fixa” que atenda as condicoes

abaixo deve incluir, a sua denominacgao, o sufixo “Curto Prazo”:
| — aplique seus recursos exclusivamente em:

a) titulos publicos federais ou privados pré-fixados ou indexados a taxa SELIC ou a outra taxa
de juros, ou titulos indexados a indices de precos, com prazo maximo a decorrer de 375 (trezentos e

setenta e cinco) dias; e prazo médio da carteira de ativos inferior a 60 (sessenta) dias;

b) titulos privados com prazo de que trata a alinea “a” e que sejam considerados de baixo

risco de crédito pelo gestor;

c) cotas de fundos de indice que apliquem nos titulos de que tratam as alineas “a” e “b” e

atendam ao inciso Il; e
d) operagcbes compromissadas lastreadas em titulos publicos federais; e
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Il — utilize derivativos somente para protecdo da carteira (hedge).

na

Art. 54. A classe de cotas categorizada como ~“Renda Fixa” cuja politica de investimento

assegure que, ao menos, 95% (noventa e cinco por cento) do seu patrimoénio liquido esteja investido

em ativos que acompanham, direta ou indiretamente, determinado indice de referéncia deve:
| —incluir, a sua denominagao, o sufixo “Referenciado” seguido da denominacgdo de tal indice;

Il — ter 80% (oitenta por cento), no minimo, de seu patrimonio liquido representado, isolada

ou cumulativamente, por:
a) titulos da divida publica federal;

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

o n

c) cotas de fundos de indice que invistam preponderantemente nos ativos das alineas “a” e

“b” e atendam ao inciso lll; e

lll — restringir a respectiva atuacdo nos mercados de derivativos a realizacdo de operacdes

com o objetivo de proteger posicoes detidas a vista (hedge), até o limite destas.

Art. 55. A classe de cotas do fundo categorizado como “Renda Fixa” que atenda as condigdes

abaixo deve acrescentar a sua denominacdo o sufixo “Simples”:

| — tenha 95% (noventa e cinco por cento), no minimo, de seu patrimonio liquido

representado, isolada ou cumulativamente, por:
a) titulos da divida publica federal;

b) titulos de renda fixa de emissdo ou coobrigacdo de instituicdes financeiras que possuam
classificacdo de risco atribuida pelo gestor, no minimo, equivalente agueles—atribuidesaquelas

atribuidas aos titulos da divida publica federal; e

c) operacdes compromissadas lastreadas em titulos da divida publica federal ou em titulos
de responsabilidade, emissdao ou coobrigacao de instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco
Central do Brasil, desde que, na hipdtese de lastro em titulos de responsabilidade de pessoas de
direito privado, a instituicdo financeira contraparte na operacdo possua classificacdo de risco

atribuida pelo gestor, no minimo, equivalente aquela atribuida aos titulos da divida publica federal;

Il — realize operacGes com derivativos exclusivamente para os efeitos de protecdo da carteira
(hedge);
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lll — se constitua sob a forma de condominio aberto; e

IV — preveja, em seu regulamento, que todos os documentos e informac¢les a elesela

relacionados sejam disponibilizados aos cotistas preferencialmente por meios eletrénicos.
§ 19 Fica vedado a classe de cotas de que trata o caput:

| — a cobranca de taxa de performance, mesmo que o regulamento disponha que a classe
possui o compromisso de obter o tratamento fiscal destinado a fundos de longo prazo previsto na

regulamentacdo fiscal vigente;
Il — a realizagao de investimentos no exterior;
Il — a concentracdo em créditos privados na forma do art. 60 deste Anexo |;
IV — a transformacdo em classe fechada; e
V — qualquer transformag¢ao ou mudanca de categoria.

§ 22 A lamina da classe em Renda Fixa Simples deve comparar a performance da classe com a

performance da taxa SELIC.

§ 32 O gestor da classe em-categorizada como “Renda Fixa” “Simples” deve adotar estratégia

de investimento que proteja a classe de riscos de perdas e volatilidade.

” u

§ 42 O ingresso na classe em-categorizada como “Renda Fixa” “Simples” fica dispensado:

| — de recolher o termo de adesdo; e

Il — de efetuar a verificacdo da adequacdo do investimento ao perfil do cliente, na forma da
regulamentacdo especifica sobre o assunto, na hipdtese de o investidor ndo possuir outros

investimentos no mercado de capitais.

Art. 56. A classe de cotas categorizada como “Renda Fixa” que tenha 80% (oitenta por cento),
no minimo, do patriménio liquido representado por titulos representativos da divida externa de

responsabilidade da Unido, deve incluir, a sua denominacao, o sufixo “Divida Externa”.

§ 12 A classe de que trata o caput ndo esta sujeita a incidéncia dos limites de concentracdo

por emissor previstos no art. 44 deste Anexo I.

§ 22 Os titulos representativos da divida externa de responsabilidade da Unido devem ser

mantidos, no exterior, em conta de custddia, no Sistema Euroclear ou Clearstream Banking S.A.

§ 32 Os titulos referidos no § 22 devem ser custodiados em entidades habilitadas a prestar
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esse servico pela autoridade local competente.

§ 42 A classe de que trata o caput pode aplicar recursos porventura remanescentes:

| — na realizagdo de operagdes em mercados organizados de derivativos no exterior,
exclusivamente para os efeitos de protecdo (hedge) dos titulos integrantes da carteira respectiva, ou
manté-los em conta de depdsito em nome do fundo, no exterior, observado, relativamente a essa

ultima modalidade, o limite de 10% (dez por cento) do patrimonio liquido respectivo; e

Il— na realizacdo de operacbes em mercados organizados de derivativos no pais,
exclusivamente para os efeitos de protecao (hedge) dos titulos integrantes da carteira respectiva e
desde que referenciadas em titulos representativos de divida externa de responsabilidade da Uniao,
ou manté-los em conta de depdsito a vista em nome da classe de cotas, no pais, observado, no

conjunto, o limite de 10% (dez por cento) do patrimdnio liquido respectivo.
§ 52 Para efeito do disposto no § 49, inciso Il:

| — as operagBes em mercados organizados de derivativos podem ser realizadas tanto
naqueles administrados por bolsas de mercadorias e de futuros; quanto no de balcao, nesse caso,
desde que devidamente registradas em sistema de registro e de liquidacdo financeira de ativos

autorizado pela CVM e pelo Banco Central do Brasil;

Il — devem ser considerados os dispéndios efetivamente incorridos a titulo de prestagao de
margens de garantia em espécie, ajustes didrios, prémios e custos operacionais, decorrentes da

manutencao de posicdes em mercados organizados de derivativos no pais; e

Il — é permitida a aquisicdao de titulos publicos federais para utilizagdo como margem de

garantia nas operacdes em mercados organizados de derivativos no pais.

§ 62 Relativamente aos titulos de crédito transacionados no mercado internacional, o total de
emissao ou coobrigacdo de uma mesma pessoa juridica, de seu controlador, de sociedades por eles
direta ou indiretamente eentreladescontroladas e de suas coligadas sob controle comum ndo pode

exceder 10% (dez por cento) do patrimonio liquido da classe.

§ 72 E vedada a manutencdo ou aplicagdo no Pais de recursos captados, exceto nos casos do

inciso Il do § 42 e do inciso Ill do § 52 deste artigo.
Subsecao Il = Fundos de Agoes
Art. 57. Os fundos categorizados como “Ac¢des” devem ter classes de cotas que possuam como
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principal fator de risco a variacdo de precos de acdes admitidas a negociacdo no mercado organizado.

§ 12 Nas classes dos fundos de que trata o caput:

| — 67% (sessenta e sete por cento), no minimo, de seu patrimdnio liquido devemdeve ser

eempestescomposto pelos seguintes ativos financeiros:

a) a¢Oes admitidas a negociacdo em mercado organizado;

b) bonus ou recibos de subscricdo e certificados de depdsito de acdes admitidas a negociacao

em mercado organizado;

c) cotas de fundos de a¢Ges e cotas dos fundos de indice de a¢des admitidas a negociagao

em mercado organizado;
d) BDR-Ag¢0es, observada a norma especifica sobre esses certificados; e
e) BDR-ETF, observada a norma especifica sobre esses certificados; e

Il— os recursos excedentes da carteira podem ser aplicados em quaisquer outras modalidades
de ativos financeiros, observados os limites de concentracdao por modalidade de ativos financeiros,

conforme previstos no art. 4745 deste Anexo |.

§ 22 Sem prejuizo do disposto no caput, o investimento nos ativos financeiros listados no
inciso | do § 12 ndo estd sujeito a limites de concentracdo por emissor, desde que o regulamento
preveja tal possibilidade e que no termo de adesado conste alerta de que a classe de cotas pode estar
exposta a significativa concentragdo em ativos financeiros de poucos emissores, com os riscos dai

decorrentes.

§ 32 Classes de cotas cujas politicas de investimento prevejam que, no minimo, 67% (sessenta
e sete por cento) do patrimonio liquido seja investido em acdes de companhias listadas em segmento
de negociacdo de valores mobilidrios, voltado ao mercado de acesso, instituido por bolsa de valores
ou por entidade do mercado de balcdo organizado, que assegure, por meio de vinculo contratual,

praticas diferenciadas de governanca corporativa:
| — devem usar, em seu nome, a designacdo “A¢des — Mercado de Acesso”; e

Il— quando eenstitdidesconstituidas sob a forma de regime fechado, podem investir até 33%
(trinta e trés por cento) do seu patrimonio liquido em acdes, debéntures, bonus de subscricdo; ou
outros titulos e valores mobilidrios conversiveis ou permutaveis em a¢des de emissao de companhias
fechadas.
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§ 42 O fundo que possua classe de cotas que utilize a prerrogativa do § 39, inciso I, deve, em

funcdo da referida classe:

| — participar do processo decisério da companhia investida, com efetiva influéncia na

definicdo de sua politica estratégica e na sua gestao, notadamente por meio:
a) daindicacdao de membros do Conselho de Administragdo;
b) da detencdo de a¢Ges que integrem o respectivo bloco de controle;
c) da celebracdo de acordo de acionistas; ou

d) da celebragao de ajuste de natureza diversa ou adogao de procedimento que assegure ao

fundo efetiva influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua gestao; e

II- investir somente em companhias fechadas que adotem as seguintes praticas de

governanga:
a) proibicdo de emissdo de partes beneficidrias e inexisténcia desses titulos em circulacio;

b) estabelecimento de um mandato unificado de até 2 (dois) anos para todo o Conselho de

Administracao;

c) disponibilizacdo de acordos de acionistas e programas de aquisicao de a¢des ou de outros
titulos ou valores mobilidrios de emissdo da companhia e divulgacdo de informac&es sobre contratos
com partes relacionadas na forma exigida na regulamentac¢ao da CVM para os emissores registrados

na categoria A,
d) adesdo a camara de arbitragem para resolucdo de conflitos societdrios;

e) no caso de abertura de seu capital, obrigar-se, perante o fundo, a aderir a segmento
especial de bolsa de valores ou mercado de balcdo organizado que assegure, no minimo, praticas de

governanga corporativa previstas nos incisos anteriores;

f) auditoria anual de suas demonstracdes contabeis por auditores independentes registrados
na CVM; e

g) tratamento igualitario no caso de alienagdo de controle, por meio de opc¢do de venda da
totalidade das acGes emitidas pela companhia ao adquirente do controle pelo mesmo prego pago ao

controlador.
§ 52 Para os efeitos de escrituragdo contabil, a avaliacdo da participagdo em companhias

96


http://www.cvm.gov.br/

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bloco A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031
WWW.CVIm.gov.br
fechadas investidas com base no § 39, inciso Il, deve ser feita, a cada 12 (doze) meses, a valor justo,

conforme norma contabil aprovada pela CVM sobre mensurag¢ao do valor justo.

§ 62 O regulamento do Fundo de A¢des — Mercado de Acesso pode autorizar a classe fechada
a comprar suas proprias cotas no mercado organizado em que estejam admitidas a negociacao,

desde que:

| — o valor de recompra da cota seja inferior ao valor patrimonial da cota do dia

imediatamente anterior ao da recompra;
Il— as cotas recompradas sejam canceladas; e

Il — o volume de recompras ndo ultrapasse, em um periodo de 12 (doze) meses, 10% (dez

por cento) do total das cotas do fundo ou classe.

§ 7° Para efeito do disposto no § 62, o administrador deve anunciar a inten¢ao de recompra,
por meio de comunicado ao mercado arquivado, com pelo menos 14 (catorze) dias de antecedéncia
da data em que pretende iniciar a recompra, junto a entidade administradora do mercado

organizado no qual as cotas estejam admitidas a negociagao.
§ 82 O comunicado a que se refere o § 7°:
| — é valido por 12 (doze) meses, contados a partir da data de seu arquivamento; e

II- deve conter informagdes sobre a existéncia de programa de recompras e quantidade de

cotas efetivamente recompradas nos 3 (trés) ultimos exercicios.

§ 92 O limite a que se refere o inciso Ill do § 62 deve ter como referéncia as cotas emitidas

pelo fundo ou classe na data do comunicado de que trata o § 8°.
§ 10. E vedado a classe fechada de que trata o § 62 recomprar suas proprias cotas:

| — sempre que o administrador ou o gestor tenha conhecimento de informacao ainda nao
divulgada ao mercado relativa as suas investidas que possa alterar substancialmente o valor da cota

ou influenciar na decisdo do cotista de comprar, vender ou manter suas cotas;
Il- de forma a influenciar o regular funcionamento do mercado; e

Il — com a finalidade exclusiva de obtencdao de ganhos financeiros a partir de varia¢des

esperadas do preco das cotas.
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Subsecao lll - Fundos Cambiais
Art. 58. Os fundos de investimento classificados como “Cambiais” devem ter classes de cotas
gue possuam como principal fator de risco de carteira a variacdao de pregos de moeda estrangeira ou

a variacdo do cupom cambial.

Paragrafo unico. Nas classes de cotas dos fundos a que se refere o caput, no minimo, 80%
(oitenta por cento) da carteira deve ser composta por ativos relacionados diretamente, ou

sintetizados via derivativos, ao fator de risco que da nome a categoria.

Subsecao IV - Fundos Multimercado

LK [k

Art. 59. Os fundos classificados como =“Multimercado~” devem ter classes de cotas que
possuam politicas de investimento que envolvam vdrios fatores de risco, sem o compromisso de
concentracdo em nenhum fator em especial ou emsujeitas a fatores diferentes das demais categorias

previstas no art. 12 deste Anexo |.

§ 12 A aquisi¢do de cotas de fundos classificados como “Renda Fixa — Divida Externa” e de
cotas de fundos de investimento sediados no exterior pelos fundos de que trata este artigo nao esta

sujeita a incidéncia dos limites de concentracao por emissor previstos no art. 44 deste Anexo |.

§ 22 O investimento em ativos financeiros listados no art. 57, § 19, inciso |, deste Anexo | pelas
classes categorizadas como “Multimercado” ndo esta sujeito a limites de concentracdo por emissor,
desde que expressamente previsto em seu regulamento e o termo de adesdo contenha, com
destaque, alerta de que a carteira pode estar exposta a significativa concentracao em ativos de

poucos emissores, com os riscos dai decorrentes.

§ 32 As classes de investimento em cotas destinadas a investidores qualificados ndo possuem
limites para aplicacdo em cotas de outros fundos ou classes que sejam destinadas ao mesmo publico-

alvo.

COMENTARIO VNA: com o intuito de facilitar a interpretacdo deste Anexo |, sugerimos que as

disposicoes aplicaveis as classes de investimento em cotas (tais como este § 32) sejam

concentradas na Secao VIl deste Capitulo VIII.

Subsecdo V — Concentragdao em Créditos Privados

Art. 60. A classe de cotas categorizada como “Renda Fixa”, “Multimercado” ou “Cambial” que

realizar aplicagOes em quaisquer ativos ou modalidades operacionais de responsabilidade de pessoas
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fisicas ou juridicas de direito privado, exceto no caso de ativos financeiros listados no art. 57, § 19,

inciso |, deste Anexo |, ou de emissores publicos diferentes da Unido Federal, que, em seu conjunto,
excedam o percentual de 50% (cinquenta por cento) de seu patrimonio liquido, deve observar as

seguintes regras, cumulativamente aquelas previstas para sua categoria:
| —incluir a sua denominacgao o sufixo “Crédito Privado”; e

Il - incluir no termo de adesdo e ciéncia de risco o alerta de que pode ocorrer concentracao

da carteira de ativos em créditos privados.

§ 12 Caso a politica de investimento permita a aplicagdo em cotas de outros fundos, o
administrador deve assegurar-se que as regras previstas nos incisos | e |l serdo observadas quando,
na consolidacdo das aplicacdes do fundo investidor com as dos fundos investidos, o percentual

referido no caput for excedido.

§ 29 O disposto neste artigo aplica-se as classes de investimento em cotas registradas com

base neste Anexo |I.
§ 32 O disposto no inciso | do caput nao se aplica aos Fl-Infra.
Secdo VII - Fundos de Investimento em Cotas

Art. 61. Os fundos de investimento em cotas categorizados com base neste Anexo | devem
ter classes de cotas que mantenham, no minimo, 95% (noventa e cinco por cento) de seu patrimonio
investido em cotas de fundos de investimento, incluindo suas classes de cotas, de uma mesma
categoria, exceto no caso de fundos de investimento eategerizadascategorizados como

“Multimercado”, cujas cotas podem investir em fundos e classes de cotas de categorias distintas.

§ 192 Os restantes 5% (cinco por cento) do patriménio podem ser mantidos em depdsitos a

vista ou aplicados em:
| — titulos publicos federais;
II- titulos de renda fixa de emissdo de instituicdo financeira;
Ill — operagdes compromissadas;

IV — cotas de fundos de indice que reflitam as variacdes e a rentabilidade de indices de renda
fixa; e

V —cotas de fundos e suas classes de cotas categorizados como “Renda Fixa” “Curto Prazo”,
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“Referenciado” ou “Simples”, observado que, especificamente no caso das cotas das classes

“Referenciado”, desde que o respectivo indicador de desempenho (benchmark) escolhido seja a

variacdo das taxas de depésito interfinanceiro (“CDI”) ou SELIC.

§ 22 Os limites de concentracao por emissor previstos no art. 44 deste Anexo | ndo se aplicam

as cotas de fundos quando adquiridas por classes de investimento em cotas.

nea

§ 32 Deve constar da denominacdo do fundo e de suas classes a expressao ~“Fundo de

n»

Investimento em Cotas’ ou a expressao “Classe de Investimento em Cotas”, respectivamente,

acrescida da categoria dos fundos investidos, de acordo com regulamentacdo especifica.

§ 49 Os percentuais referidos neste artigo devem ser cumpridos diariamente, com base no

patriménio liquido-, com, no maximo, 1 (um) dia util de defasagem.

§ 52 Ressalvados os casos-expressamente previstos nesta Secdo, ficam vedadas as aplicagbes

em cotas de:

| — Fundos de Investimento em Participacdes;

Wl — Fundos de Investimento em Direitos Creditérios no Ambito do Programa de Incentivo

a Implementacdo de Projetos de Interesse Social;
Ml — Fundos de Financiamento da Industria Cinematografica Nacional;
V|V —Fundos Mutuos de Privatizagao — FGTS;
MV —Fundos Mutuos de Privatizagdo — FGTS — Carteira Livre;
MHVI| — Fundos de Privatizacao - Capital Estrangeiro;
MHVII- Fundos Mutuos de A¢bes Incentivadas;
VIl — Fundos de Investimento Cultural e Artistico;
%X — Fundos de Investimento em Diretos Creditdrios;

XX — Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Diretos Creditérios;

XHX|— Fundos de Investimento Imobilidrio.

COMENTARIO VNA: propomos as alteracdes nos §§ 62 a 10, de modo que, ao invés de se prever
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regras aplicaveis a classes de investimento em cotas de determinadas categorias e em situacoes

especificas, se criem regras gerais aplicaveis a todas as classes de investimento em cotas, desde

que as suas respectivas categorias sejam respeitadas, de acordo com o seu publico-alvo

(investidores em geral, investidores qualificados ou investidores profissionais). Entendemos que

tal sugest3do estaria de acordo com posicionamentos recentes da SIN, tais como o Oficio-Circular
n2 01/2020/CVM/SIN.

Creditéries-Os limites de concentracdo por modalidade de ativo financeiro previstos no art. 45 deste

Anexo | ndo se aplicam as carteiras das classes de investimento em cotas, respeitado o disposto nesta

Secao VII.

§ 72 ADesde que a sua respectiva categoria seja respeitada, a classe de investimento em cotas

ndo destinada exclusivamente a investidores qualificados pode investir:

| — nos limites previstos no seu regulamento, em cotas de classes destinadas ao publico em

geral, assim como em cotas de classes de investimento em cotas destinadas ao publico em geral, de

gualquer categoria;

{1 — até o limite de 20% (vinte por cento) do seu patrimonio liquido em cotas de classes
destinadesdestinadas exclusivamente a investidores qualificados, assim como em cotas de classes

de investimento em cotas destinadas exclusivamente a investidores qualificados, tedesregistrades

com-base-na-Resolucaoede qualquer categoria; e

HllIl — dentro do limite de que trata o inciso 4, até 5% (cinco por cento) do seu patrimbnio

liguido em cotas de classes destinadas exclusivamente a investidores profissionais, assim como em

cotas de classes de investimento em cotas destinadas exclusivamente a investidores profissionais,

todosregistradoscom-base-nraResolucdede qualquer categoria.

§ 82 ADesde que a sua respectiva categoria seja respeitada, a classe de investimento em cotas
classificada—como—Multimercade—destinada exclusivamente a investidores qualificados pode
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| — nos limites previstos no seu regulamento, em cotas de classes destinadas ao publico em

geral ou exclusivamente a investidores qualificados, assim como em cotas de classes de investimento

em cotas destinadas ao publico em geral ou exclusivamente a investidores qualificados, de qualguer

categoria; e

HI — até 10% (dez por cento) do seu patrimonio liguido em cotas de classes destinadas

exclusivamente a investidores profissionais, assim como em cotas de classes de investimento em

cotas destinadas exclusivamente a investidores profissionais, de qualquer categoria.

§ 92 Os fundos “Exclusivos” e as classes de investimento em cotas destinadas exclusivamente
a investidores profissionais podem adquirir cotas de qualquer fundo de investimento registrado na

CVM, nos limites previstos nos seus regulamentos.

§ 10. ADesde que a sua respectiva categoria seja respeitada, a classe de investimento em

cotas ecategerizada—como—Multimercade—Renda—Fixa"—ou—Acdes”—pode investir em cotas de
fundos de indice e BDR-ETF admitidos a negociacdo em mercado organizado, desde—gue—-as—suas

respectivas-categorias-sejam-observadasnos limites previstos no seu regulamento.

§ 11. A classe de investimento em cotas, independentemente de sua categoria, pode investir
em fundos e classes de cotas que apliquem em ativos financeiros no exterior, desde que sejam

respeitados os limites para investimento no exterior de sua respectiva categoria e publico-alvo.

Art. 62. Ao adquirir cotas de fundos ou classes de cotas que cobrem taxa de performance, a
classe de investimento em cotas deve atender as condi¢Oes estipuladas no art. 33 deste Anexo |; ou
ser destinada exclusivamente a investidores qualificados ou profissionais, com as dispensas previstas

no art. 34 deste Anexo I.

Art. 63. O regulamento e, se houver, a lamina devem especificar o percentual maximo do

patriménio que pode ser aplicado em uma Unica classe de cotas.

§ 12 O regulamento deve dispor, ainda, acerca da politica de investimento e da taxa de

administracdo dos fundos ou classes em que pretenda investir.

§ 22 0 anexo que disciplinar a classe de investimento em cotas que aplicar seus recursos em
uma Unica classe de cotas deve divulgar o somatdrio da taxa de administracao das classes investidora
e irvestidasinvestida.
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Art. 64. Os fundos de investimento sdo obrigados a consolidar as aplicacdes dos fundos

investidos, para cada classe de cotas.
§ 12 Ficam dispensadas da obrigacdo de que trata o caput as aplica¢des realizadas em-:

| — fundos geridos por terceiros ndo ligados ao administrador ou ao gestor da classe

investidora; e
Il- fundos de indice negociados em mercados organizados.

§ 22 Para que possa se valer da dispensa de que trata o § 19, o regulamento deve prever
vedacdo expressa a aplicacdo em cotas de classes destinadas exclusivamente a investidores

profissionais.

§ 32 Na hipdtese de aplicacdo em classe de cota que possa exceder o limite de concentracao
em créditos privados de que trata o art. 60 deste Anexo |, a politica de investimento do fundo
investidor deve detalhar os mecanismos que serdo adotados para mitigar o risco de extrapolacao do

referido limite ou, alternativamente, adotar as medidas dispostas nos incisos | a Il do referido artigo.

§ 42 As questdes 5, 6 e 11 a 16 do perfil mensal ndao precisam ser respondidas pelos

administradores das classes de investimento em cotas enquadrados na exce¢do do § 19.
Secdo VIII - Exposicao a Risco de Capital

Art. 65. Caso a classe de cotas seja destinada ao publico em geral, sua exposi¢cdo a risco de

capital deve contar com cobertura ou margem de garantia em mercado organizado.

Paragrafo Unico. As coberturas e margens referidas no caput podem utilizar no maximo 10%
(dez por cento) do patrimonio liquido da classe de cotas a que se referir a exposicdo, sem prejuizo

de o regulamento estabelecer um limite inferior, nos termos do art. 19, inciso IV, deste Anexo I.

Art. 66. Classes de cotas exclusivamente destinadas a investidores qualificados podem utilizar
no maximo 50% (cinquenta por cento) do patrimonio liquido nas coberturas e margens decorrentes
de exposicdo a risco de capital, sem prejuizo de o regulamento estabelecer um limite inferior, nos

termos do art. 19, inciso 1V, deste Anexo |.

Art. 67. Classes de cotas exclusivamente destinadas a investidores profissionais ndo possuem
limites de exposicdo a risco de capital, exceto pelo que dispuser o Regulamento, nos termos do art.

19, inciso IV, deste Anexo |.

Art. 68. Para os efeitos do calculo da exposicao a risco de capital de classes exclusivamente
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destinadas a investidores qualificados, devem ser calculadas as margens potenciais das aplicacdes

gue nao contam com exigéncia de cobertura ou margem de garantia.

Paragrafo Unico. O cdlculo de margem potencial deve se basear em modelo de calculo de
garantia do administrador, consistente e passivel de verificacdo, e ndo pode ser compensado com as

margens das operagdes que contem com cobertura ou margem de garantia.

CAPITULO IX — CLASSES RESTRITAS E FI-INFRA
Secao | — Classes para Investidores Qualificados

Art. 69. Pode ser constituido fundo de investimento com classe de cotas destinada

exclusivamente a investidores qualificados.

Art. 70. No que se refere a classe de cotas destinada exclusivamente a investidores

gualificados, o regulamento pode:

| — admitir a utilizacdo de ativos financeiros na integralizacdo e resgate de cotas, com o

estabelecimento de critérios detalhados e precisos para adogao desses procedimentos;

Il — dispensar, na distribuicdo de cotas de classes fechadas, a elaboracdo de prospecto e a

publicacdo de anuncio de inicio e de encerramento de distribuicdo;

COMENTARIO VNA: considerando-se o objeto da Audiéncia Publica SDM n2 02/21, nos parece

recomendavel que a possibilidade de dispensa de requisitos aplicaveis a ofertas publicas seja prevista

na Resolucdo correspondente.

Il — cobrar qualquer taxa conforme estabelecido em seu regulamento, sem prejuizo do

disposto no art. 3435, inciso |, deste Anexo |;

IV — estabelecer prazos para conversdo de cota e para pagamento dos resgates diferentes

daqueles previstos nesta Resolucdo; e

V — admitir a prestacdo de fianca, aval, aceite ou qualquer outra forma de coobrigacdo, em
nome do fundo, relativamente a operac¢des direta ou indiretamente relacionadas a carteira de ativos,
sendo necessaria a concordancia de cotistas representando, no minimo, 67% (sessenta e sete por

cento) do patrimoénio da classe que estiver assumindo a coobrigacao.

Art. 71. Os limites estabelecidos no art. 45, incisos | e ll, reo-art—61-8§§6%e 7% e no art. 75
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deste Anexo | sdo computados em dobro nas classes de cotas de que trata este Capitulo.

COMENTARIO VNA: sugerimos a exclusdo da referéncia ao art. 61, §§ 62 e 72, com intuito de evitar

eventual interpretacdo equivocada de que uma classe de investimento em cotas destinada

exclusivamente a investidores qualificados poderia investir, no maximo, 40% do seu patrimonio

liquido em cotas de classes destinadas exclusivamente a investidores qualificados, conforme

esclarecimento da SIN no Oficio-Circular n? 01/2020/CVM/SIN.

Secao Il - Classes para Investidores Profissionais

Art. 72. Pode ser constituido fundo de investimento com classe de cotas destinada

exclusivamente a investidores profissionais.

Art. 73. No que se refere a classe de cotas destinada exclusivamente a investidores
profissionais, adicionalmente as faculdades dispostas no art. 70 deste Anexo |, o regulamento pode

prever:

| — ndo observancia aos limites de concentracdo por emissor e por modalidade de ativo

financeiro, conforme estabelecidos nos arts. 44 e 45, ambos deste Anexo |;
II—aplicagdo de recursos no exterior de forma ilimitada;

Il = ndo cumprimento pelo administrador das obriga¢des previstas nos incisos | a IV do art.

26 deste Anexo [;
IV — aplicacdo de recursos em qualquer fundo de investimento registrado na CVM; e

V —no caso dos Fl-Infra, ndo observancia do limite de concentra¢ao por emissor, conforme

previstos no art. 75 deste Anexo |.

§ 12 O uso das faculdades previstas neste artigo ndo dispensa a classe de observar sua
categorizacdo, assim como de manter sua carteira de ativos adequada a tal categorizacdo e a sua

politica de investimento.
§ 292 O uso da faculdade constante do inciso Il do caput ndo exime o administrador:
| — do cumprimento das obrigacdes de que trata o art. 28; e

Il — da obrigacdo de disponibilizar a demonstracdao de desempenho a seus cotistas, sempre

gue solicitado.
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Sec¢ao Il - Fundos Incentivados de Investimento em Infraestrutura

Art. 74. Os Fl-Infra e os fundos de investimento em cotas de fundos incentivados de
investimento em infraestrutura — FIC-FI-Infra incluem-se entre os fundos definidos no art. 32 da Lei
n212.431, de 2011, e tém por objetivo o enquadramento no regime tributario estabelecido naquela

Lei.

§ 12 Todas as classes dos Fl-Infra e FIC-FI-Infra devem ter por objetivo o enquadramento no

regime tributario estabelecido na Lei n2 12.431, de 2011.

COMENTARIO VNA: atentamos apenas que a redacdo atual da Lei n? 12.431, de 24 de junho de

2011, ndo prevé a possibilidade de constituicdo de fundos com classes de cotas, gue contem com

patrimonios segregados. Assim, considerando-se que os limites de concentracdo e os respectivos

prazos para enguadramento estabelecidos no art. 32 da Lei n2 12.431/11 seriam computados em

relacdo a cada fundo de investimento, e ndo a cada classe de cotas, nos parece que poderia faltar

incentivos para a constituicdo de Fl-Infra e FIC-FI-Infra com diversas classes de cotas até que a Lei

n2 12.431/11 venha a ser eventualmente atualizada.

§ 22 Os Fl-Infra e os FIC-FI-Infra sdo fundos da categoria “Renda Fixa” e podem ser constituidos

sob a forma de condominio fechado ou aberto.

§ 32 A denominac¢do do fundo e, se for o caso, de suas classes de cotas, ndo pode conter
termos incompativeis com o seu objetivo, sua politica de investimento, seu publico-alvo ou o
eventual tratamento tributario especifico a que estejam sujeitos o fundo ou seus cotistas, devendo

naa n»

constar a expressao ~“Fundo Incentivado de Investimento em Infraestrutura~”, identificando, ainda,

o direcionamento de parcela preponderante de seus recursos para segmento ou segmentos

especificos, se houver.

§ 42 O regulamento e o material de divulgacdo do Fl-Infra devem informar os beneficios
tributarios do fundo e dos cotistas, se for o caso, e as condi¢ées que devem ser observadas para a
manutencao destes beneficios, e destacar os riscos inerentes a concentracdo e possivel iliquidez dos

ativos que integrem a carteira resultante de suas aplicagoes.

§ 52 O regulamento do Fl-Infra deve dispor que a aplicacdo de seus recursos nos ativos
financeiros de que trata o art. 22 da Lei n? 12.431, de 2011, ndo pode ser inferior ao limite de
enquadramento definido nos termos daquela Lei, sendo que na hipdtese de o fundo contar com

classes de cotas, cada classe estara sujeita ao referido limite.
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Art. 75. A exposigao maxima por emissor de valor mobilidrio que atenda ao disposto no art.

22 da Lei n? 12.431, de 2011, constante da carteira de aplicagdes de classe de cotas de Fl-Infra

eistribuidedistribuida para investidores que ndao sejam considerados qualificados, nos termos da

regulamentacdo especifica, sera de 20% (vinte por cento) do patriménio liquido da respectiva classe.

COMENTARIO VNA: sugestio de ajuste tendo em vista a possibilidade de constituicio de fundo

gue conte com classes de cotas com publicos-alvos distintos (i.e., classes de cotas destinadas a

investidores em geral, classes de cotas destinadas a investidores gualificados e classes de cotas

destinadas a investidores profissionais).

§ 12 Os limites de concentragdo por emissor impostos per—estepelo art. 44 deste Anexo |

aplicam-se no caso dos demais ativos que integrem a carteira do Fl-Infra, sem prejuizo do disposto

no art. 74 deste Anexo |I.

§ 29 Para fins de aplicacdo do Fl-Infra, os Certificados de Recebiveis Imobilidrios — CRI e as
classes fechadas de Fundo de Investimento em Direitos Creditérios — FIDC devem ser,

respectivamente, de classe Unica ou sénior ou de subclasse Unica ou sénior.

§ 32 Para efeito do disposto no caput, aplicam-se ao emissor as disposi¢cdes do art. 44, §§ 12

e 29, deste Anexo |, sem prejuizo do disposto no § 42 deste artigo.

§ 42 Para efeito do disposto no caput, no caso de debéntures emitidas por sociedade de
propdsito especifico — SPE, constituida sob a forma de sociedade por agdes, o limite serd computado
considerando-se a SPE como emissor independente, desde que haja constituicdo de garantias
relativas ao cumprimento das obrigacdes principais e acessodrias e que elas ndo sejam concedidas por
sociedades integrantes do seu grupo econdmico, exceto no caso de garantias reais incidentes sobre

as acdes de emissdo da SPE de propriedade de tais sociedades.

§ 52 Caso a politica de investimento permita a aplicacdo em CRI, ou em cotas de classe
fechada de FIDC, o gestor deve assegurar-se de que, na consolidacdo das aplica¢Ges, as obrigacbes

previstas neste artigo sao atendidas.

§ 62 A consolidacdo das aplicacdes mencionada no § 52 deste artigo fica dispensada no caso
de FIDC administrado ou gerido por terceiros ndo ligados ao administrador ou gestor do fundo

investidor.

§ 72 Somente as cotas de classes fechadas de Fl-Infra que atendam ao disposto neste artigo

podem ser adquiridas em mercados organizados de valores mobilidrios por investidores que nao
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atendam aos requisitos da regulamentacdo especifica para investidores qualificados.

§ 82 Cabe aos intermedidrios assegurar o cumprimento do § 72 relativamente aos seus

clientes.

CAPITULO X — ENCARGOS

Art. 76. Em acréscimo aos encargos dispostos no art. 100 da Resolucdo, podem constituir
encargos dos fundos de investimento categorizados na forma deste Anexo | as seguintes despesas,

gue podem ser deles debitadas diretamente:
|- taxa de performance;
Il- taxa maxima de distribuicdo;
[Il — taxa de custddia; e

IV — montantes devidos a fundos investidores, na hipdtese de acordo de remuneracdo com

base na taxa de administracdo, taxa de gestdo e taxa de performance.
§ 12 Caso o fundo conte com diferentes classes de cotas:

|- o corpo do regulamento do fundo, que é aplicavel a todas as classes, deve dispor sobre a
matéria constante do inciso Ill do caput, observado, ainda, o disposto no art. 44, § 29, inciso lll, da

Resolucao; e

Il— os anexos que disciplinam as classes de cotas devem dispor sobre as matérias constantes

dos incisos I, Il e IV; do caput.

§ 29 Nas classes abertas, as taxas de administracdo, gestdao, performance, distribuicao e
custodia devem ser provisionadas por dia util, sempre como despesa da classe e apropriadas

conforme estabelecido no regulamento.

§ 32 Na hipdotese de acordo de remuneracdo com base na taxa de administracdo, taxa de
gestdo e taxa de performance que serdo pagas diretamente pelo fundo investido a fundos
investidores, o valor das correspondentes parcelas das taxas de administracao, gestao e performance
deve ser subtraido dos valores destinados pelo fundo investido ao provisionamento ou pagamento

das despesas com taxas de administracdo, gestao e performance, conforme o caso.
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CAPITULO XI — LIQUIDACAO

Art. 77. No ambito da liquidagao de uma classe de cotas categorizada na forma deste Anexo
I, desde que de modo integrado ao plano de liquidagdo, em acréscimo as dispensas concedidas no

art. 111 da Resolucao, fica dispensado o cumprimento das seguintes regras:

| — elaboragao e divulgacao das informagbes de que tratam os incisos | a IV do art. 26 deste

Anexo [;
Il- envio das informacdes de que trata o art. 28 deste Anexo | a CVM; e

Il — submissdo da carteira de ativos aos testes de estresse de que trata o art. 29, inciso |l,

deste Anexo I.

CAPITULO XII — PENALIDADES E MULTA COMINATORIA

Art. 78. Em acréscimo as condutas previstas no art. 113 da Resolucdo, considera-se infracdo

grave:

| — ndo observancia dos limites de concentracdo por emissor e por modalidade de ativo

financeiro, conforme previstos no regulamento e neste Anexo |;
Il- ndo observancia do disposto no art. 60 deste Anexo I; e
Il — ndo disponibilizagdo da lamina completa, se houver, conforme previsto neste Anexo |.

Art. 79. A multa didria de que trata o art. 115 da Resolucdo ndo se aplica ao atraso no envio
do informe diario, mas a CVM pode apurar a responsabilidade do administrador, nos termos do art.
11 da Lei n2 6.385, de 1976, caso a informacgao ndo seja encaminhada no prazo aplicavel, de acordo

com o disposto no art. 26, inciso |, deste Anexo I.

CAPITULO XlIl — DISPOSICOES FINAIS E TRANSITORIAS

Art. 80. Em acréscimo aos documentos previstos no art. 116 da Resolucdo, o administrador
deve manter, pelo prazo minimo de 5 (cinco) anos, ou por prazo superior por determinacdo expressa
da CVM, documento mediante o qual cotista expressamente optar pelo ndo recebimento do extrato

de conta, nos termos do art. 26, § 22, deste Anexo [;

Art. 81. Os fundos de investimento que estejam em funcionamento na data de inicio da

109


http://www.cvm.gov.br/

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bloco A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031
WWW.CVIm.gov.br
vigéncia da Resolucdo devem adaptar-se as suas disposi¢coes e deste Anexo | até 90 (noventa) dias

apods a entrada em vigor da Resolugao.

§ 12 Para os efeitos da adaptagdo prevista no caput, o administrador deve convocar os
cotistas para deliberar, no minimo, sobre as alteracdes no regulamento que sejam relacionados as

seguintes matérias:
| — responsabilidade dos cotistas, se é limitada ao valor por eles subscrito ou ilimitada;

II- limitacdo da responsabilidade, bem como parametros de sua afericao, dos prestadores de

servicos, perante o condominio e entre si;

Ill —taxa de administracdo, expressa em percentual anual do patriménio liquido do fundo ou

da classe de cotas (base 252 dias uteis);

IV — taxa de gestdo, expressa em percentual anual do patriménio liquido do fundo ou da

classe de cotas (base 252 dias uteis);

V- taxa maxima de distribuicdo, expressa em percentual anual do patrimonio liquido do

fundo ou da classe de cotas (base 252 dias Uteis);

VI — taxa de custddia, expressa em percentual anual do patriménio liquido do fundo (base
252 dias uteis);

VII—- procedimentos aplicaveis as manifestacdes de vontade dos cotistas por meio digital, nos

termos do art. 12, § 39, |, da Resolugdo;

VIIl — eventos que obrigam o administrador a verificar se o patriménio liquido esta

negativo; e
IX — definicdo dos procedimentos requeridos para efetivar a liquidacdo do fundo.

§ 22 Caso a assembleia ndo se instale por insuficiéncia de quérum, apds duas convocacoes,
com intervalo minimo de 10 (dez) dias Uteis entre a primeira e a segunda convocacdo, o
administrador pode alterar o regulamento do fundo, exclusivamente naquilo que for requerido pela
adaptacdo a Resolucao, conforme previsto no § 12, devendo comunicar as alteragdes aos cotistas no

prazo de até 30 (trinta) dias.

§ 32 Caso o regulamento ndo seja alterado de modo a limitar a responsabilidade dos cotistas
ao valor por eles subscrito, a denominacao da classe de cotas deve ser acrescentado o sufixo
“Responsabilidade llimitada”.
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§ 42 As adaptacdes necessdrias ao regulamento do fundo que ndo sejam de deliberacdo dos

cotistas devem ser promovidas pelo administrador e informadas aos cotistas no prazo de até 30

(trinta) dias de sua alteragdo.

§ 52 Caso o administrador pretenda promover alteracdes no regulamento que ndo sejam
requeridas pela adaptacdao a Resolugdo, serd necessdria a aprovacdo dos cotistas reunidos em

assembleia geral instalada em conformidade com o regulamento do fundo.

§ 62 Caso o administrador proponha aos cotistas qualquer medida que resulte na
transformacao do fundo de investimento em uma classe de cotas de outro fundo, serd necessaria a
aprovacao dos cotistas reunidos em assembleia geral instalada em conformidade com o regulamento

do fundo.

Art. 82. Quando da entrada em vigor da Resolugao, o fundo de investimento categorizado na
forma deste Anexo | serd automaticamente considerado como constituido na forma de classe Unica
de cotas, devendo o administrador atualizar seu cadastro na CVM em funcdo das deliberacoes da
assembleia de cotistas de que trata o art. 81, § 12, deste Anexo |, em até 180 (cento e oitenta) dias

contados do inicio da vigéncia da norma.
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ANEXO NORMATIVO Il - FUNDOS DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS

Dispde sobre a constituicao, o funcionamento, e a divulgacao de informagdes de fundos de

investimento em direitos creditdrios, bem como sobre a prestacdo de servicos para esses fundos.

CAPITULO | — AMBITO E FINALIDADE

Art. 12 Este Anexo Normativo Il (“Anexo 11”) a Resolucdo n2 [¢] (“Resolucdo”) dispOe sobre a
constituicao, o funcionamento, a prestacao de servicos e a divulgacao de informacgdes dos fundos de

investimento em direitos creditdrios (“FIDC”).

CAPITULO Il — DEFINICOES
Art. 22 Para fins deste Anexo ll, entende-se por:

| — agente de cobranca: prestador de servico contratado para cobrar e receber direitos

creditdrios inadimplidos;
Il — ativos financeiros:
a)titulos de emissdo ou coobrigacdo do Tesouro Nacional;
b)valores mobiliarios de renda fixa; e
c)ativos financeiros de renda fixa de emissdo ou coobrigacdo de institui¢cdes financeiras;

[ll —carteira (de ativos): conjunto de direitos creditdrios, ativos financeiros e disponibilidades

do fundo ou, no caso de o fundo contar com elassediferentes classes de cotas, do patrimonio

separado;
IV — cedente: aquele que realiza cessao de direitos creditérios para o FIDC;

V — cessdo (de direitos creditérios): a transferéncia pelo cedente, credor originario ou ndo,
de seus direitos creditérios para o FIDC, mantendo-se inalterados os demais elementos da relacdo

obrigacional;
VI — classe de investimento em cotas: classe de cotas de emissao dos FIC-FIDC;

VII- conta-vinculada: conta especial instituida pelo cedente junto a instituicdes financeiras
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ou de pagamento, sob contrato, destinada a receber depdsitos a serem feitos pelo devedor e ali

mantidos em custddia, para liberagdo caso satisfeitos determinados requisitos, a serem atestados

pelo administrador, pela entidade registradora-ey, pelo custodiante, ou por terceiro prestador de

servico contratado por qualquer deles;

Vil — coobrigacdo: obrigacdo legal ou contratual-eu—gualguereutraforma-deretencie
substancial, do Fﬁe&de@Fedﬁe—deﬂamm—mteg#aMEda—eaﬁara—de-F@&pele—cedente ou de terceiro;

pagamento do direito creditdério ou tereeireativo financeiro;

COMENTARIO VNA: por alguns motivos, sugerimos que se utilize, exclusivamente, o conceito

juridico para definicdo de coobrigacdo. O fato de o crédito ser mantido no balanco do cedente ndo

gera obrigacdo ou responsabilidade de pagamento desse crédito pelo cedente. Por conta disso, a

utilizacdo do conceito contabil de coobrigacdo pode induzir o investidor a erro. Ainda, o conceito

contabil pode ser de dificil verificacdo pelos prestadores de servico do FIDC. Um cedente titular de

cotas subordinadas pode ou ndo reter o risco do crédito cedido a depender do volume de cotas

subordinadas por ele detidas. Essa avaliacdo é complexa e deve ser realizada pelo auditor do

cedente. N3o parece razodvel se imaginar que o administrador ou o custodiante do FIDC facam

essa avaliacdo caso a caso previamente a aquisicdo de um crédito ou durante o funcionamento do

FIDC. Ainda, é possivel gue as informacdes para se realizar essa avaliacdo ndo estejam disponiveis

no lastro dos créditos cedidos.

IX — cota de subclasse sénior (“cota sénior”): cota de emissdo de FIDC que ndo se subordina

a outra subclasse de cotas da mesma classe para fins de amortizacdo e resgate;

X — cota de subclasse subordinada (“cota subordinada”): cota de emissdo de FIDC que se

subordina a outra subclasse de cotas da mesma classe para fins de amortizagdo e resgate;

Xl — custodiante: instituicdo responsavel pelos servicos de custddia dos ativos investidos pelo

fundo, conforme previstos na Secao Il do Capitulo VIII deste Anexo Il;

Xl — devedor: pessoa natural ou juridica, ente despersonalizado ou patrimoénio separado na

forma da lei, obrigado ou coobrigado pela liquidagao de ativos do FIDC;

Xl — direitos creditdrios: direitos e titulos representativos de crédito, originarios de
operagOes realizadas nos segmentos financeiro, comercial, industrial, imobilidrio, de hipotecas, de

arrendamento mercantil e de prestacdo de servicos;
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XV — direitos creditérios ndo-padronizados: direitos creditérios que possuam ao menos

uma das seguintes caracteristicas:
a)estejam vencidos e pendentes de pagamento quando de sua cessdo para o FIDC;

b)decorrentes de receitas publicas originarias ou derivadas da Unido, dos Estados, do Distrito

Federal e dos Municipios, bem como de suas autarquias e fundagdes;

c) resultem de acgdes judiciais em curso, constituam seu objeto de litigio, tenham sido
judicialmente penhorados ou dados em garantia, ressalvado o disposto no inciso Il do paragrafo
Unico;

d) a constituicdo ou validade juridica da cessdo para o FIDC seja considerada um fator

preponderante de risco;
e)o devedor ou coobrigado for sociedade empresdria em recuperacao judicial ou extrajudicial;

f) sejam cedidos por sociedade empresaria em recuperacdao judicial ou extrajudicial,

ressalvado o disposto no inciso | do paragrafo Unico;

g)sejam de existéncia futura e montante desconhecidodesde-gue-emergentes-derelacdesia
constituidas; ou

COMENTARIO VNA: o trecho que sugerimos excluir ja gerou diversas duvidas no mercado e, no

nosso melhor entendimento, ndo ha justificativas razoaveis para manté-lo, especialmente por se

tratar de um critério aplicdvel a FIDC cujas cotas somente serdo distribuidas a investidores

profissionais. Ha diversos créditos futuros emergentes de relacoes ainda ndo constituidas que

poderiam ser objeto de securitizacdo. Pode-se citar, por exemplo, os valores a receber por um

varejista que serdo relacionados a vendas futuras (fumaca).

h)tenham seu rendimento exposto a ativos que ndo os créditos cedidos ao fundo, tais como
derivativos de crédito, quando ndo utilizados para protecdao ou mitigacdo de risco da carteira de

direitos creditorios;

| —fundo de investimento em cotas de fundos de investimento em direitos creditorios - FIC-
FIDC: comunhdo de recursos, constituida sob a forma de condominio de natureza especial, que
destina no minimo 67% (sessenta e sete por cento) do patrimonio liquido para a aplicacdo em cotas
de FIDC;

I —fundo de investimento em direitos creditérios - FIDC: comunhdo de recursos, constituida
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sob a forma de condominio de natureza especial, que destina parcela preponderante do patriménio

liquido para a aplicagao em direitos creditérios;

[l — indice referencial: indice quantitativo utilizado para calcular a remuneragdo de uma

subclasse de cotas de-classefechada-ou, nos termos do inciso XXVII, de uma série de cotas seniores;

COMENTARIO VNA: parece-nos que uma classe aberta também deveria poder ter um indice

referencial, como é comum atualmente.

IV — indice de subordinagao: relagdo minima que deve ser observada entre o valor de uma
subclasse de cotas subordinadas e o patriménio liquido da classe, conforme estabelecida no

regulamento do FIDC;

V —lamina (de informagdes essenciais): documento referido no art. 23 deste Anexo Il e cujo

modelo constitui o Suplemento F da Resolugao, para os FIDC, ou Suplemento G, para os FIC-FIDC;

VI —lastro dos direitos creditérios: documentacdo que o administrador e o gestor considerem
necessaria para que possam exercer plenamente as prerrogativas decorrentes da titularidade dos
ativos, capaz de comprovar a origem, existéncia e exigibilidade do direito creditério, sem prejuizo

das hipéteses de aquisicao de direitos creditérios ndo-performados;

VII— originador: agente que tenha atuacao na concessdao primaria do crédito e concorra
diretamente para a formac¢ao do direito creditério, incluindo aqueles que atuam na qualidade de
representante ou mandatario de um dos contratantes, o que inclui a relacdo comercial inicialmente

feita com o devedor no momento da concessao do crédito, mas nao fica a ela limitada;

VI — partes relacionadas: tal como definidas pelas regras contabeis expedidas pela CVM

gue tratam dessa matéria;

IX — prestadores de servicos essenciais: o administrador do fundo e o gestor da carteira de

ativos;

X — registro de direitos creditérios: servico de registro prestado sob o amparo da

regulamentacao especifica do Banco Central do Brasil;

Xl — revolvéncia (de direitos creditdrios): a aquisicdo de novos direitos creditérios com a
utilizacdo de recursos provenientes derendimentes-da carteira de ativos do FIDC;

COMENTARIO VNA: poderia se entender, por exemplo, gue o recebimento de principal no se

enquadraria no conceito de rendimento. Por esse motivo, sugerimos o ajuste.
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Xl — securitizacdo estatica: a aquisicdo, em uma Unica operacdo de cessdo, de uma carteira

de direitos creditérios previamente selecionada, sendo vedada a revolvéncia dos direitos creditdrios

a qualquer titulo;

COMENTARIO VNA: entendemos que na securitizacdo estatica o lastro dos direitos creditorios

deve ser verificado exclusivamente na entrada. Em caso de inadimpléncia, o crédito devera ser

regularmente cobrado, de modo que ndo seria necessaria nova verificacao de lastro pelo gestor ou

custodiante. Também deve ser flexibilizada a possibilidade de aquisicdo de créditos inadimplidos,

sem que esses sejam entendidos como créditos ndo padronizados. Isso porque a légica da

securitizacdo estatica é justamente permitir a venda/aquisicio de uma determinada safra de

créditos, originada sob determinados critérios, por determinado periodo, sem qualquer selecdo

adicional. Nesse tipo de operacao, o proprio cessionario geralmente estabelece os parametros de

originacdo dos créditos. No momento de aquisicdo dessa safra, é possivel que uma parcela dos

créditos ja esteja inadimplida.

Xl — séries: subconjuntos de cotas sénior das classes fechadas, gue podem ser

diferenciados exclusivamente pelos prazos e condicées de amortizacdo e pelo indice referencial; e

XV — taxa de performance: taxa debitada da classe ou subclasse de cotas em fun¢do do

resultado da classe, subclasse ou do cotista.

COMENTARIO VNA: entendemos que, em uma mesma classe, seria possivel se ter subclasses com

e sem taxa de performance. O ajuste também é coerente com o disposto no artigo 10, Il.

Paragrafo Unico. Ndo sao considerados direitos creditérios ndo-padronizados:

{—direitos creditérios cedidos por sociedade empresaria em processo de recuperacgao judicial

ou extrajudicial, desde que evmulativamente-atendam—aosseguintesrequisitos:
" ~ brigacio do-originader:

| ndo sejam originados por contratos mercantis de compra e venda de produtos,

mercadorias e servigos para entrega ou prestacdo futura-e.

COMENTARIO VNA: a coobrigacdo é uma garantia, gue pode beneficiar o cotista do FIDC ou, na

pior das hipdtese, ter um efeito neutro. Ndo faz sentido, portanto, que se restrinja a aquisicdo de

créditos com essa garantia. Ainda, o fato de o plano de recuperacdo judicial ndo estar homologado
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em juizo ndo afeta, necessariamente, a validade da cessdo de crédito ao FIDC. Em outras palavras,

em grande parte dos casos, o FIDC cessionario estara exposto ao risco de crédito do sacado, e ndo

da empresa em recuperacdo judicial, independentemente da homologacdo do plano de

recuperacao em juizo.

Il — os precatdrios federais, desde que cumulativamente atendam aos seguintes requisitos:
a)ndo apresentem nenhuma impugnacao, judicial ou ndo; e
b) ja tenham sido expedidos e remetidos ao Tribunal Regional Federal competente;

c)representem, individualmente, por tipo de precatério, no maximo 20% (vinte por cento) do

patriménio da classe.

CAPITULO 11l — CARACTERISTICAS E CONSTITUICAO

Art. 32 Da denominagao do fundo deve constar a expressao “Fundo de Investimento em
Direitos Creditérios" ou "Fundo de Investimento em Cotas de Fundo de Investimento em Direitos
Creditérios", conforme o caso, identificando, ainda, o direcionamento de recursos para segmento ou

segmentos econdmicos especificos, se houver.

Paragrafo Unico. Admite-se a utilizagdo cumulativa dos sufixos descritos na Resoluc¢ao e neste

Anexo |l.

Art. 42 Somente a classe de cotas de FIDC que invista preponderantemente em direitos
creditdrios que gerem beneficios socioambientais pode utilizar o termo “Socioambiental” em sua

denominacao.

Paragrafo Unico. A originacdo de beneficios socioambientais deve ser verificada a partir de
relatério de segunda opinido ou certificacdo de padrdes com metodologias reconhecidas

internacionalmente para este fim.

Art. 52 Somente o FIC-FIDC que invista preponderantemente nas classes de cotas referidas no

art. 42 pode utilizar o termo “Socioambiental” em sua denominacao.

Art. 62 As classes de cotas podem possuir regime aberto, em que os cotistas podem solicitar
o resgate de suas cotas conforme estabelecido em regulamento, ou fechado, que ndo admite pedido

de resgate de cotas.
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Art. 72 Para fins de obtencdo do registro de funcionamento de classe aberta que seja

destinada ao publico em geral, em acréscimo aos documentos e informagdes requeridos no art. 10

da Resolugdo, o administrador deve encaminhar versao atualizada da lamina.

Art. 82 No dmbito do pedido de registro de funcionamento de fundos cujo regulamento
admita a aquisicdo de direitos creditérios decorrentes de receitas publicas origindrias ou derivadas
da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, bem como de suas autarquias e
fundacdes, ou em direitos creditérios cedidos ou originados por empresas controladas pelo poder

publico:

| —deve ser apresentada manifestacdo acerca da existéncia de compromisso financeiro que
se caracterize como operacdo de crédito para fins do disposto na Lei Complementar n? 101, de 4 de
maio de 2000; e

Il — caso reste caracterizada uma operacdo de crédito, nos termos do inciso I, deve ser
anexada competente autorizacdo do Ministério da Economia, nos termos do art. 32 da Lei
Complementar n2 101, de 2000.

Art. 92 A SIN deve cancelar o registro de funcionamento da classe fechada, quando ndo for
subscrito o nimero minimo de cotas representativas do seu patrimoénio inicial apds o decurso do

prazo de distribuicdo.

CAPITULO IV — COTAS
Se¢do | — Emissao

Art. 10. A classe de cotas pode contar com subclasses, inexistindo patrimonio segregado entre

as subclasses, que podem ser diferenciadas exclusivamente por:
| —prazos e condi¢des de aplicacdo, amortizacdo e resgate;
Il —taxas de administracdo, gestdo, performance, entrada e saida; e
[l —remuneragao.

§ 12 As cotas seniores serdao emitidas em uma Unica subclasse, admitindo-se a existéncia de
outras subclasses, que devem ser subordinadas as cotas seniores para fins de amortizacdo ou, no

caso de classe aberta, resgate.
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§ 22 As cotas seniores de classe fechada podem ser emitidas em séries com indices

referenciais diferentes e prazos diferenciados para amortizagao e resgate, mantidos inalterados os

demais direitos e obrigagdes.

Art. 11. Na emissdo de cotas de classe aberta deve ser utilizado o valor da cota em vigor no
proprio dia ou no primeiro dia util subsequente ao da efetiva disponibilidade dos recursos aplicados
pelo investidor.

Sec¢do Il — Distribuicao

Art. 12. Em acréscimo ao regulamento, conforme disposto no art. 28 desta Resolugao, quando
do ingresso do cotista na classe de cotas, o administrador e o distribuidor devem disponibilizar uma

versdo atualizada da lamina, se houver.

Paragrafo Unico. Todo cotista ao ingressar no fundo deve atestar, no termo de adesdo e

ciéncia de risco previsto no art. 28 da Resolucdo, que teve acesso ao inteiro teor da lamina, se houver.

COMENTARIO VNA: E possivel que o cedente tenha interesse legitimo em adquirir cotas mezanino

ou sénior. Também ndo enxergamos qualguer beneficio nessa restricdo.

Art. 14. A distribuicdo de cotas de FIDC junto ao publico em geral requer o cumprimento,

cumulativo, dos seguintes requisitos:

| — o regulamento estipule um cronograma para amortizacao de cotas ou distribuicdo de

rendimentos aos cotistas;
Il —sejam disponibilizadas ao publico em geral apenas cotas seniores;

Ill —a classe conte com retenc¢do substancial de riscos e beneficios por parte do cedente ou
terceiros, conforme definicdo disposta nas normas contabeis emitidas pela CVM para as companhias

abertas;

COMENTARIO VNA: entendemos que o objetivo do requisito gue consta no item “Ill” é garantir

uma subordinacdo relevante. Se assim for, entendemos que a redacdo proposta pode gerar

duvidas e ndo atingir a finalidade pretendida. Por exemplo, mesmo em um FIDC com elevada

subordinacdo, seria questiondvel se o requisito estaria sendo atendido se o cotista subordinado

fosse pessoa fisica ou pessoa juridica ndo submetida as normas contdbeis emitidas pela CVM para
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companhias abertas.

IV — caso se trate de classe aberta, o prazo total entre o pedido de resgate e seu pagamento

nao pode ser superior a 180 (cento e oitenta) dias;
V —a politica de investimento ndo admita a aplicagao em:

a)direitos creditorios que sejam originados por contratos mercantis de compra e venda de

produtos, mercadorias e servicos para entrega ou prestagado futura;

b) direitos creditérios originados ou cedidos pelo administrador, gestor, consultoria

especializada, custodiante, entidade registradora dos direitos creditérios e partes relacionadas; e
c)ativos financeiros que ndo possam ser adquiridos pelo publico em geral;

VI —as cotas seniores sejam objeto de classificacdo de risco por agéncia classificadora de risco

registrada na CVM; e

VIl - a taxa de administracdo seja fixa e expressa em percentual anual do patriménio liquido
(base 252 dias Uteis).

Art. 15. A distribuicao de classes de investimento em cotas junto ao publico em geral requer

gue a politica de investimentos:

| - limite em até 20% (vinte por cento) do patrimonio liquido as aplicagdes do fundo em

cotas de FIDC e ativos financeiros exclusivamente destinados a investidores qualificados; e

Il —ndo admita aplicagdes em cotas de FIDC e ativos financeiros exclusivamente destinados

a investidores profissionais.

Art. 16. Ndo podem ser distribuidas junto ao publico em geral cotas de FIC-FIDC cuja politica
de investimentos admita aplicacdes em classes de cotas cujas carteiras estejam-expoestasapermitam
a aquisicao de direitos creditérios ndo-padronizados.

COMENTARIO VNA: um crédito pode se tornar inadimplido apds a sua aquisicio pelo FIDC, o que

faria com que a carteira desse fundo estivesse exposta a direitos creditérios ndo-padronizados. O

ajuste proposto estd alinhado com o entendimento de gue o desenguadramento passivo de

créditos da carteira de um FIDC n3do deveria ter efeitos em relacdo ao publico alvo desse fundo ou

a flexibilidade para receber investimentos de terceiros (inclusive de FIC-FIDC).
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Secdo Il = Subscri¢ao e Integralizagao

Art. 17. Em acréscimo a possibilidade prevista no art. 30 da Resolugdo, a integralizagdo de

cotas subordinadas pode ser feita em direitos creditérios, de acordo com método disciplinado no

Regulamento.

Art. 18. As classes de cotas de FIDC cujo regulamento admita a aquisicdao de direitos
creditdrios ndo-padronizados sdo de subscricdo exclusiva de investidores profissionais, ressalvada a

hipdtese de subscricdo de cotas subordinadas pelo cedente ou por suas partes relacionadas.

COMENTARIO VNA: hd estruturas em que o risco de subordinacdo é dividido entre diferentes

empresas do mesmo grupo.

Paragrafo Unico. No caso de subscri¢cdo de cotas de classes cuja politica de investimento tenha
como objetivo preponderante a realizacdo de aplicacbes em direitos creditdrios originados de
empresas em processo de recuperacao judicial ou extrajudicial, a restricdo prevista no caput ndo se
aplica ao publico em geral, desde que a integralizagcdo de cotas por tais investidores seja efetuada

em direitos creditorios ou que o investimento em cotas por tais investidores seja realizado no

contexto do plano de recuperacao judicial da empresa em recuperacao judicial originadora dos

créditos e que tais investidores figurem como credores de tal empresa.

COMENTARIO VNA: ja participamos de casos em gue a integralizacdo de créditos pelos credores

nao era uma alterantiva, mas que o recebimento de cotas de FIDC com créditos de boa qualidade

originados pela empresa em recuperacado judicial era. Por esse motivo, sugerimos a adocdo de

estrutura mais flexivel, que pode facilitar a utilizacdo de um FIDC em processos de recuperacdo

judicial.

Secdo IV — Resgate e Amortizagao

Art. 19. Admite-se que os pedidos de resgate de cotas sejam aceitos somente em
determinadas datas ou periodos, hipdtese na qual as datas ou periodos de resgate devem estar

expressamente definidos no regulamento.

Art. 20. E admitido o resgate de cotas subordinadas da classe aberta, de acordo com regras e

procedimentos disciplinados no regulamento, desde que ndo comprometa o indice de subordinacao.
Pardgrafo Unico. Admite-se que cotas subordinadas sejam resgatadas em direitos creditdrios.

Art. 21. E admitida amortizacdo de cotas subordinadas da classe fechada, exclusivamente nas
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hipoteses e de acordo com regras e procedimentos disciplinados no regulamento, e desde que sem

comprometer o indice de subordinagao.

Art. 22. Admite-se o resgate ou a amortizacdo de cotas seniores em direitos creditérios
exclusivamente no ambito da liquidacdo, desde que expressamente previsto no regulamento ou por

deliberagdao da assembleia de cotistas, nos termos do art. 109, § 19, inciso Il, da Resolugao.

CAPITULO V — DOCUMENTOS E INFORMACOES DO FUNDO
Secao | - Lamina de Informagdes Essenciais

Art. 23. O administrador de fundo que possua classe aberta destinada ao publico em geral
deve manter atualizada uma lamina contendo as informacdes essenciais sobre a classe, elaborada
conforme modelo disposto no Suplemento F ou Suplemento G, para FIDC e FIC-FIDC

respectivamente.
§ 12 E facultado ao administrador formatar a lamina livremente desde que:
| —aordem das informacgdes seja mantida;
I — o conteudo do Suplemento F ou G, conforme o caso, ndo seja modificado;
[l — os logotipos e formatagao nao dificultem o entendimento das informagdes; e

IV — quaisquer informag¢des adicionais ndo dificultem o entendimento das informacgdes

exigidas.

§ 29 Caso o regulamento estabeleca taxas minimas e maximas, englobando as taxas das
classes investidas, conforme previsto no art. 85, § 19, da Resolugao, a lamina deve destacar as taxas

maximas.

§ 32 E vedado ao administrador, gestor e distribuidor atribuirem a denominag¢do “lamina” a

qgualquer outro material de divulgacdo que ndo atenda ao disposto neste artigo.

Art. 24. Caso rescindido o contrato com agéncia de classificacdo de risco de crédito, e até que

seja contratada outra agéncia de classificacdo de risco de crédito para substitui-la, em acréscimo as

informacdes referidas no Suplemento F ou G, conforme o caso, a ldamina deve possuir, a partir da
data darescisdao, um resumo do ultimo relatdrio elaborado pela agéncia, o histérico das notas obtidas

e a indicacdo do endereco eletronico no qual a versao integral do relatério pode ser consultada.
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Art. 25. Em acréscimo aos materiais referidos nos incisos do caput do art. 43 da Resolucao, a

divulgacao de informacgdes dos fundos categorizados na forma deste Anexo Il deve contemplar a

disponibilizacdo da lamina atualizada, se houver.
Sec¢ao Il — Regulamento

Art. 26. Em acréscimo as matérias dispostas no art. 44, § 12, da Resolugdo, o regulamento do

FIDC deve dispor sobre:
| —indice referencial, se houver;

Il —indice de subordinac¢do, se houver, assim como os procedimentos aplicdveis na hipdtese

de inobservancia desse indice;
Ill —taxa de performance, se houver;
IV —remuneragao da consultoria especializada, se houver;
V —diferenciacdo entre as subclasses, se houver, nos termos do art. 10 deste Anexo Il;

VI —diferenciacdo entre as séries de cotas seniores, se for o caso, nos termos do art. 10, § 29,

deste Anexo ll;

VII—- autorizagdo para que o gestor ou custodiante faga a verificagdo do lastro por

amostragem, se for o caso, com especificacdo dos parametros relativos a diversificacdo de

devedores, quantidade e valor médio dos créditos, a serem observados para esse fim ou, quando for

0 caso, para ndo realizar a verificacdo do lastro;

COMENTARIO VNA: embora faca sentido que o gestor seja responsavel pela verificacdo do

lastro, hd muitos anos que essa é uma atividade executada pelo custodiante, de modo que a

industria se moldou a essa dindmica. Desse modo, para gue seja possivel uma transicao suave, ou

mesmo para que a norma ofereca maior flexibilidade para os agentes de mercado, sugerimos que

a verificacdo de lastro possa ser uma atribuicdo do gestor OU do custodiante.

VI — procedimentos aplicaveis a cobranca dos direitos creditérios, incluindo aqueles

inadimplidos;

IX —eventos que obrigam o administrador e o gestor, nas suas respectivas esferas de atuacao,

a conjuntamente iniciar a liquidacdo antecipada da classe; e

X — possibilidade ou nao de futuras emissdes de cotas e, se for o caso, autorizacdo para a
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emissao de novas cotas a critério do administrador, independentemente de aprovagao em

assembleia geral e de alteragao do regulamento.

§1°Pargrafo Unico. Caso o fundo conte com diferentes classes de cotas, as matérias listadas

nos incisos do caput devem ser disciplinadas no anexo da classe a que se referirem.

COMENTARIO VNA: como regra geral, em um FIDC, a emissdo de novas cotas e a conseguente

elevacdo de seu patrimonio liquido ndo altera o risco da carteira e do investidor (diferentemente

do que muitas vezes ocorre em um FIP ou em um Fll). Por esse motivo, hdo nos parece conveniente

se criar a regra de um patrimonio autorizado. Ainda, da nossa experiéncia, nunca nos deparamos

com uma situacdo em gque uma hova emissao de cotas por um FIDC, deliberada pelo administrador,

tenha sido objeto de questionamento por qualquer cotista. Até porque, na maior parte das vezes,

novas emissoes sdao benéficas para os cotistas seniores gue ja estejam em um FIDC. Os cotistas

seniores do FIDC tendem a ter prioridade temporal no recebimento de recursos (os prazos das

novas cotas constumam ser mais longo), e/ou estrutural (se as novas cotas forem subordinadas).

Art. 27. A politica de investimento disposta no Regulamento deve conter, no minimo, as

seguintes informacdes:
| —segmentos econémicos em que sdo originados e natureza dos direitos creditdrios;

Il — processos de origem dos direitos creditérios e das politicas de concessdo dos

correspondentes créditos;
lll — critérios de elegibilidade dos direitos creditérios e, se for o caso, condi¢des de cessao;

IV — requisitos de composicdo e de diversificacdo da carteira de ativos, se houver, sem

prejuizo dos limites estabelecidos neste Anexo Il;
V —limites para:

a) aplicacao em direitos creditérios originados ou cedidos pelo administrador, gestor,
consultoria especializada e suas partes relacionadas, sem prejuizo do disposto no art. 14, inciso V,

“b”, deste Anexo Il;
b)aplicacdo em ativos financeiros de emissdo ou que envolvam coobrigacdo do administrador,
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gestor e suas partes relacionadas, sem prejuizo do disposto no § 52 do art. 48 deste Anexo ll;

c)aplicagdo em operagdes compromissadas tendo como contraparte o administrador, gestor
e suas partes relacionadas, com a finalidade exclusiva de realizar a gestdo de caixa e liquidez do

fundo; e

d)inexistindo contraparte central, operacdes com derivativos que tenham como contraparte

o administrador, gestor e suas partes relacionadas;
VI — hipdteses de revolvéncia dos direitos creditdrios, se for o caso; e

VII- regras, procedimentos e limites para efetuar a cessdao de direitos creditérios para o

cedente ou parte a ele relacionada.

Art. 28. A politica de investimento do FIC-FIDC deve dispor, no minimo, sobre o percentual

maximo de aplicacdo em:

| — classes de cotas que contem com servicos do administrador, gestor, consultoria

especializada ou partes relacionadas; e

I — ativos financeiros de emissdao ou coobrigacdo do administrador, gestor ou parte

relacionada.
Sec¢do Il - Material de Divulgacao

Art. 29. Qualquer material de divulgacao dos fundos de investimento categorizados na forma

deste Anexo Il deve:
|- ser consistente com a lamina, se houver;
Il— ser apresentado em conjunto com a lamina, se houver;

IlI- mencionar a existéncia da lamina, se houver, bem como os enderecos na rede mundial de

computadores nos quais pode ser obtida; e
IV— conter as informacdes do item 11 da lamina, se esta ndo for obrigatéria.
§ 12 O disposto no inciso Il ndo se aplica:

|- aos materiais de divulgacdo 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 qualquer um

dos fundos mencionados;
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Il — aos materiais que, exclusivamente, citam a rentabilidade de mais de um fundo de

investimento; e

IV— aos textos de natureza digital ou impressa que ndo permitam, por restricdes técnicas, a

disponibilizagao de documentos.

§ 22 Os materiais mencionados no § 12 devem veicular, em destaque e preferencialmente em
formato de hyperlink, o endereco na rede mundial de computadores em que a lamina possa ser

obtida, nos casos em que esta seja obrigatéria.

Art. 30. Caso o material de divulgacao inclua informagdo sobre a rentabilidade do fundo de
investimento, em acréscimo as informacGes contidas no art. 51 desta Resolucdo, os fundos
categorizados na forma deste Anexo Il devem informar a taxa de performance, se houver, conforme
expressa no regulamento vigente nos ultimos 12 (doze) meses ou desde sua constituicdo, se mais

recente.

Art. 31. As disposicdes constantes da Secdo Il do Capitulo V da Resolucdo e desta Secao |l

nao se aplicam a lamina.

CAPITULO VI — DIVULGACAO DE INFORMACOES
Art. 32. O administrador é responsavel por:

|- calcular e divulgar o valor da cota e do patrimoénio liquido das classes abertas, diariamente
ou em periodicidade compativel com o prazo entre o pedido de resgate e seu pagamento, conforme

previsto em regulamento;

Il — disponibilizar aos cotistas das classes destinadas ao publico em geral, mensalmente,

extrato de conta contendo:

a)nome do fundo e, se for o caso, da classe a que se referirem as informacdes, e os nimeros

de seus registros no CNPJ;
b)nome, endereco e niumero de registro do administrador no CNPJ;
c)nome do cotista;
d)saldo e valor das cotas no inicio e no final do periodo;
e)data de emissdo do extrato da conta; e
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f) o telefone, o correio eletrénico e o endereco para correspondéncia do servico de

atendimento aos cotistas referido no inciso VI do art. 88 da Resolugao;

[lI— encaminhar o informe mensal de FIDC a CVM, por meio de sistema eletrénico disponivel
na rede mundial de computadores, conforme modelo disposto no Suplemento H, observando o prazo

de 15 (quinze) dias apds o encerramento do més a que se referirem as informagdes;

IV—encaminhar a CVM o demonstrativo de composicdo e diversificacdo das aplicacdes do FIC-
FIDC, mensalmente, por meio de sistema eletrénico disponivel na rede mundial de computadores,
conforme formulario disponivel no referido sistema, observando o prazo de 15 (quinze) dias apds o

encerramento do més a que se referirem as informacdes; e

V — encaminhar a CVM, por meio de sistema eletronico disponivel na rede mundial de
computadores, no prazo de 45 (quarenta e cinco) dias apds o encerramento do trimestre civil a que

se referirem as informacdes, demonstrativo trimestral de FIDC que evidencie:

a) os resultados da verificacdo do lastro dos direitos creditdrios realizado pelo gestor,
explicitando, dentre o universo analisado, a quantidade e a relevancia dos créditos inexistentes

porventura encontrados;

b) os procedimentos de verificacdo de lastro dos direitos creditérios por amostragem, se for

0 caso, incluindo a metodologia para sele¢ao da amostra verificada no periodo;

¢ o eventual ajuizamento de acdo judicial de cobranca ou propositura de processo
administrativo, judicial ou arbitral envolvendo o FIDC, bem como a indicacdao do percentual do

patriménio envolvido e em risco, se for o caso;
d) as informacdes requeridas no art. 37, inciso VIII, deste Anexo Il, se aplicaveis;

e) os efeitos de eventual alteracdo na politica de investimento sobre a rentabilidade da

carteira de ativos;

f)em relacdo aos originadores que representem individualmente 10% (dez por cento) ou mais

da carteira de direitos creditérios no trimestre:

1. critérios para a concessao de crédito adotados pelos originadores, caso tais critérios nao

tenham sido descritos no regulamento ou em outros demonstrativos trimestrais; e

2. eventuais alteracdes nos critérios para a concessdao de crédito adotados por tais

originadores, caso os critérios adotados ja tenham sido descritos no regulamento ou em outros
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demonstrativos trimestrais;
g) eventuais alteragGes nas garantias existentes para o conjunto de ativos;
h) forma como se operou a cessdo dos direitos creditdrios, incluindo:
1.descricdo de contratos relevantes firmados com esse propdsito, se houver; e
2.indicacdo do carater definitivo, ou ndo, da cessdo de direitos creditdrios;

i) impacto dos eventos de pré-pagamento no valor do patrimonio liquido e na rentabilidade

da carteira;
j)condi¢Ges de alienagao, a qualquer titulo, de direitos creditdrios, incluindo:
1.momento da alienacdo (antes ou depois do vencimento); e
2.motivacdo da alienacdo;

k) impacto no valor do patriménio liquido e na rentabilidade da carteira de ativos de uma

possivel descontinuidade, a qualquer titulo, na originacdo ou cessdo de direitos creditérios; e

[) informagdes sobre fatos ocorridos que afetaram a regularidade dos fluxos financeiros
derivados dos direitos creditérios, incluindo, mas nao se limitando, a quaisquer eventos que

acarretem na liquidacdo ou amortizacdo antecipada de direitos creditdrios.

§ 12 Caso o fundo conte com diferentes classes de cotas, o administrador deve prestar

informacgdes periddicas para cada classe em separado.

§ 22 O administrador esta dispensado de disponibilizar o extrato de conta referido no inciso

Il para os cotistas que expressamente concordarem em nao receber o documento disponibilizado.

CAPITULO VII — ASSEMBLEIAS DE COTISTAS

Art. 33. As subclasses de cotas seniores e subordinadas possuem iguais direitos e obrigacdes
em assembleia geral ou especial de cotistas, cabendo a cada cotista a quantidade de votos
representativa de sua participacao no patrimonio do fundo, no caso de assembleia geral, ou da classe

de cotas, no caso de assembleia especial.

Pardgrafo Unico. Caso a matéria em deliberagao resulte ou possa resultar em uma reducgao

do indice de subordinagdo, somente os titulares de cotas seniores podem votar.
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Art. 34. Caso os cotistas reunidos em assembleia deliberem pela ndo liquidacdo do fundo em

funcdo de ocorréncia de hipdtese prevista no regulamento, é assegurada a amortiza¢do ou o resgate

total das cotas seniores aos cotistas dissidentes que o solicitarem.

Pardgrafo Unico. Na hipdtese prevista no caput, os cotistas subordinados dissidentes podem

amortizar ou resgatar suas cotas, desde que sem comprometer o indice de subordinagao.

Art. 35. Em acréscimo aos documentos previstos no art. 46 desta Resolucdo, na data do inicio
da vigéncia das alteracdes deliberadas em assembleia, o administrador deve encaminhar a lamina

atualizada, se houver, por meio de sistema eletrénico na rede mundial de computadores.

COMENTARIO VNA: entendemos qgue hé algumas peculiaridades na industria de FIDC que devem

ser consideradas para definicido das regras de assembleia. Ha diversos FIDC em gue gestores e

consultores de crédito figuram como cotistas subordinados. Nesses casos, parece razoavel que tais

cotistas tenham direito de veto sobre determinadas matérias (i.e., aumento de remuneracdo das

cotas seniores). Para esses casos, sugerimos que se afaste a regra geral de conflito prevista no

artigo 74 da Resolucdo. Ainda, pode fazer sentido que o direito de veto dos titulares de cotas

subordinadas permaneca mesmo no caso de tais cotas passarem a ter valor igual a zero. Isso

porque a situacao patrimonial das cotas subordinadas pode ser temporaria, por exemplo, caso a

zeragem do valor dessas cotas tenha se dado em razdo de provisdes de devedores duvidosos que

sejam passiveis de reversdo.

CAPITULO VIII — PRESTACAO DE SERVICOS
Secdo | — Administragdo

Art. 36. Em acréscimo aos servigos previstos no § 22 do art. 79 desta Resolugdo, o

administrador deve contratar, em nome do fundo, os seguintes servigos:

|- registro de direitos creditérios por entidade autorizada pelo Banco Central do Brasil,

sempre que o regulamento exigir tal registro;

COMENTARIO VNA: entendemos que a contratacdo do servico de registro de direitos creditdrios

deve ser facultativo. Para diversas modalidades de direitos creditorios esse registro seria custoso,

de dificil execucdo, sem conferir beneficios relevantes.

Il— custddia, alcancando os servicos previstos na Secdo Il deste Capitulo VIII, assim como, se
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for o caso, o servico de custddia de valores mobilidrios; e
Ill1—- guarda da documentacdo relativa aos direitos creditdrios, a qual pode se dar por meio

fisico ou eletrdnico; e
IV-liquidagao fisica ou eletronica e financeira dos ativos.

§ 12 O administrador deve diligenciar para que os prestadores de servigos por ele contratados
em nome do fundo possuam regras e procedimentos adequados, por escrito e passiveis de
verificagao, para permitir o efetivo controle sobre a movimentagao da documentagdo relativa aos

direitos creditorios.

§ 29 O cedente dos direitos creditérios pode ser contratado pelo administrador, em nome do

fundo, como agente de cobranga.

Art. 37. Em acréscimo as obrigacdes previstas na Resolugdo, o administrador é responsavel

pelas seguintes atividades:
| — custear as despesas com elaboracdo e distribuicdo da lamina, se houver;

Il- diligenciar para que sejam mantidos atualizados e em perfeita ordem, as suas expensas,
em meio fisico ou eletronico, os demonstrativos periédicos referentes a verificacdo do lastro dos

direitos creditorios;

Ill— sem prejuizo da observancia dos procedimentos relativos as demonstracdes contdbeis,
manter, separadamente, registros analiticos com informacdes completas sobre toda e qualquer
modalidade de negociacdo realizada entre o administrador, gestor, custodiante, consultoria

especializada e partes relacionadas e o fundo;

IV — monitorar as hipdteses de eventos de liquidacdo antecipada estabelecidas no

regulamento, se houver;

V — fornecer informacdes relativas aos direitos creditérios adquiridos ao Sistema de

Informacodes de Créditos do Banco Central do Brasil - SCR, nos termos da regulamentacado especifica;

VI — fiscalizar a gestdo da carteira de ativos no tocante a implementacdo da politica de

investimento, conforme definida do Regulamento; e
VII-fiscalizar a prestacdo de servicos de registro de direitos creditérios, se houver; e

VIII- no que se refere aos FIDC que adquiram os direitos creditdrios previstos no inciso Il do
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paragrafo Unico do art. 22, monitorar e informar, imediatamente, via comunicado ao mercado ou

fato relevante, sobre quaisquer eventos de reavaliacdo do ativo, bem como informar, no relatério

trimestral de que trata o art. 32, inciso V:
a)se o precatério permanece na ordem de pagamento da Unido;

b)a existéncia de impugnacao judicial ou fatos supervenientes capazes de alterar a ordem ou

o prazo de pagamento do precatdrio; e

c) a avaliacao, fundamentada em legislacdo e jurisprudéncia aplicaveis, sobre a chance de
éxito de eventuais impugnacdes.
Secao Il — Gestao
Art. 38. Caso previsto no regulamento ou deliberado pelos cotistas reunidos em assembleia
geral, o gestor deve contratar, em nome do fundo, os seguintes prestadores de servigos:
|- agente de cobrancga; e

II- consultoria especializada.

§ 12 Sem prejuizo da possibilidade de contratacdo de outros tipos de prestadores de servico
para a funcdo, a contratacdo da consultoria especializada pode englobar sua atuacdo como agente

de cobranca.

§ 292 O gestor deve diligenciar para que os prestadores de servicos por ele contratados em
nome do fundo possuam regras e procedimentos adequados, por escrito e passiveis de verificacao,
para permitir o efetivo controle sobre a movimentacdao da documentacdo relativa aos direitos

creditorios.

COMENTARIO VNA: entendemos gue a responsabilidade solidaria ndo gera beneficios ao fundo ou

aos cotistas, e por isso deve ser eliminada. Vamos supor que um gestor contrate um consultor

especializado com reputacdo e larga experiéncia, e que faca uma adequada diligéncia antes dessa

contratacdo. Vamos ainda supor gue esse mesmo gestor fiscalize o consultor com a diligéncia e

periodicidade adequadas. No entanto, ainda assim, o consultor age de forma dolosa e gera
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prejuizos ao fundo. Faz sentido que, nessa hipdtese, o gestor seja responsabilizado perante os

cotistas? Entendemos que nao. Isso porque um dos principais incentivos para que o gestor seja

diligente na contratacdo e na fiscalizacdo do consultor é, justamente, afastar o risco de ser

responsabilizado. A partir do momento em que esse risco de responsabilizacdo se torna

inafastavel, o incentivo para que o gestor aja de forma diligente é reduzido, o que tem o potencial

de elevar os riscos a que os cotistas estardo expostos. Por esse motivo, entendemos que a

responsabilidade do gestor em relacdo ao consultor ndo deve ser soliddria. No entanto, o gestor

deve ser responsabilizado se ndo tiver agido de forma diligente na contratacao e na fiscalizacao do

consultor.

Art. 39. Em acréscimo as obrigacdes previstas nesta Resolucdo, o gestor do FIDC é responsavel

pelas seguintes atividades:
|- estruturar o fundo;

II— executar a politica de investimentos, devendo analisar e selecionar os direitos creditérios

para integrarem a carteira de ativos, o que inclui, no minimo:

a) verificar a existéncia e integridade do lastro dos direitos creditérios, de forma
individualizada ou por meio de modelo estatistico consistente e passivel de verificagdo, exceto se a

responsabilidade por essa atividade for atribuida ao custodiante;

Y

b) verificar o enquadramento dos direitos creditérios a politica de investimento,
compreendendo, no minimo, a validacdo dos direitos creditérios quanto aos critérios de elegibilidade
e a observancia aos requisitos de composicdo e diversificacdo, de forma individualizada ou por meio

de modelo estatistico consistente e passivel de verificacdo; e

c)avaliar a aderéncia do risco de performance dos direitos creditérios, se houver, a politica de

investimento;

Il1- na hipdtese de a qualquer titulo ocorrer substituicao de direitos creditérios, diligenciar
para que nao implique em alteracdo da relacdo entre risco e retorno da carteira de direitos

creditdrios, nos termos da politica de investimentos;

IV— efetuar a correta formalizacdo dos documentos relativos a cessao dos direitos creditorios
ao FIDC; e

V— sem prejuizo de outros parametros eventualmente definidos no regulamento do FIDC,

monitorar:
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a)o indice de subordinacao;

b) a adimpléncia da carteira e direitos creditérios e, em relagdo aos direitos creditérios
vencidos e ndo pagos, diligenciar para que sejam adotados os procedimentos de cobranga, observado
gue essa Ultima obrigacdo inexiste no caso de a atividade ser atribuida a um agente de cobranca ou

ao cedente; e

c) a taxa de retorno dos direitos creditérios, considerando, no minimo, pagamentos, pré-
pagamentos e inadimpléncia;

VI-no que se refere aos FIDC que adquiram os direitos creditérios previstos no inciso Il do

paragrafo Unico do art. 29:

a) se certificar acerca da inexisténcia de impugnacdes, podendo contratar servicos de
advocacia em nome do fundo, para atuar na defesa dos interesses referentes aos precatérios

federais, incluindo representacdo judicial e monitoramento de tais direitos creditérios; e

b) previamente a cada aquisicdo de precatdrios, possuir o oficio requisitorio e a certidao de
remessa do precatdrio ao Tribunal Regional Federal, ou o comprovante de consulta do precatdrio no

site deste tribunal.

§ 12 A estruturacdo do FIDC referida no inciso | do caput consiste, no minimo, no conjunto

das seguintes atividades:
|- estabelecer a politica de investimento do fundo;

Il— estimar a inadimpléncia da carteira de direitos creditdrios e, se for o caso, estabelecer um

indice de subordinacgao;
Ill— estimar o prazo médio ponderado da carteira de direitos creditorios;
IV— definir como se dardo os fluxos financeiros derivados dos direitos creditorios; e

V — indicar hipdteses de liquidacdo antecipada que devem constar do regulamento, sem
prejuizo da possibilidade de o regulamento ser alterado por deliberacdo dos cotistas reunidos em

assembleia, nos termos do art. 44 da Resolucao.

§ 22 A validagdo referida na alinea “b” do inciso Il do caput deve utilizar informagdes que
estejam sob o controle de prestador de servicos do fundo, ou, ainda, caso necessario, que possam

ser obtidas por meio de esforgos razoaveis; i ; e 8
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COMENTARIO VNA: a depender da natureza do direito creditorio, pode n3o fazer sentido a

verificacdao de informacdes prestadas por servicos de protecdo ao crédito ou obtidas de base de

dados de cadastro positivo. Como exemplo, podemos citar uma carteira de créditos inadimplidos,

ou, possivelmente, de empréstimos consignados. Parece-nos, portanto, gue a definicdo do

procedimento a ser adotado deve caber ao gestor.

§ 32 Caso previsto em regulamento ou deliberado em assembleia de cotistas, a consultoria
especializada deve ser contratada diretamente pelo gestor para realizar atividades relacionadas a
analise, selecdo, aquisicdo e substituicdo dos direitos creditérios que compordo a carteira do FIDC,
assim como cobranca de direitos creditdrios inadimplidos, competindo ao gestor o dever de

vigilancia sobre seu contratado.

§ 42 Para a contratacdo da consultoria especializada, o gestor deve verificar se o prestador de
servico possui reputacdo ilibada e capacidade técnica e operacional compativel com as atividades

para as quais estd sendo contratada.

§ 52 Conduzida no ambito do dever de diligéncia do gestor, a verificacdo do lastro dos direitos
creditdrios, referida na alinea “a” do inciso Il do caput, deve ser concluida previamente a aquisicao

dos direitos creditérios pelo FIDC. Desde que previsto no regulamento, a verificacdo do lastro dos

direitos creditorios poderd ser realizada posteriormente a sua aquisicdo, desde que em prazo

compativel com a natureza e as caracteristica dos direitos creditorios.

COMENTARIO VNA: sugerimos que, no que se refere a verificacdo de lastro, a norma n3o seja mais

ricorosa do que a atualmente vigente. Por conta disso, sugerimos manter a flexibilidade de

verificacdo do lastro posteriormente a aquisicdo de créditos, que tem sido utilizada com eficacia

em diversos fundos de mercado.

§ 62 Caso a cessao conte com significativa quantidade de direitos creditdrios e expressiva
diversificacao de devedores, o gestor pode realizar a verificagdo do lastro dos direitos creditérios de

gue trata o § 52 por amostragem, desde que as regras e procedimentos aplicaveis:

| — estejam previstos no regulamento e explicitados na lamina, se houver, incluindo os
parametros de quantidade de direitos creditérios e de diversificacdo de devedores objeto da

amostragem;
II— constem do contrato de prestacdo de servicos de gestao;

Ill— sejam disponibilizados e mantidos atualizados na mesma pdgina eletronica onde estejam
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disponibilizadas as informacdes periddicas e eventuais do FIDC; e

IV— constem do contrato de prestacdo de servigos de custddia.

§ 72 Caso o reduzido valor médio dos direitos creditérios ndo justifique a realizagdo de
verificacdo do lastro dos direitos creditérios sequer por amostragem, o regulamento do FIDC pode

dispensar o gestor de executar tal verificagdo, observado que: os parametros de quantidade de

direitos creditorios e de diversificacdo de devedores gue fundamentaram a ndo verificacdo do lastro

devem estar definidos no regulamento e, se houver, explicitados na lamina.

COMENTARIO VNA: nio temos conhecimento de situacdes praticas em que a regra do inciso |,

prevista atualmente no §139, Il, do artigo 38 da ICVM 356/01, tenha gerado efeitos positivos aos

cotistas. Adicionalmente, ainda que essa regra possa fazer sentido em situacoes especificas, ndo

nos parece que ela seja adequada para todos os casos. Em uma carteira de créditos inadimplidos,

com baixo valor, por exemplo, a verificacdo de lastro tende a ndo fazer sentido econdmico em

nenhuma circunstancia. Nesse contexto, sugerimos avaliar a exclusdo do inciso I.

Os demais ajustes foram realizados pois fazerm referéncia a verificacdo por amostragem.

COMENTARIO VNA: a avaliacio da conveniéncia ou ndo de se realizar essa diligéncia deve caber

exclusivamente ao gestor. Em diversos casos, esse tipo de diligéncia ja é realizada, em especial

quando se trata de fundos com um ou poucos cedentes. No entanto, ha outros casos em que essa

diligéncia ndo é realizada, inclusive por ndo se justificar economicamente. Se existir um risco

relevante decorrente da ndo realizacdo dessa diligéncia, entendemos que a inclusdo de fator de

risco especifico ja é exigida.
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izo de auai ‘ :

memento-da—cessde-§ 82 A verificacdo do lastro dos direitos creditérios, referida na alinea “a” do

inciso Il do caput, estard automaticamente dispensada quando se tratar de direitos creditdrios sob a

forma escritural gue sejam objeto de registro em entidade autorizada pelo Banco Central do Brasil

para realiza-lo.

COMENTARIO VNA: a aquisicdo de ativos escriturais no ambito das registradoras, em tese, afastara

duvidas acerca da existéncia e da exigibilidade dos ativos, o que justifica a dispensa da necessidade

de verificacdo de lastro. Esse sera o caso, por exemplo, das duplicatas escriturais.

Art. 40. O regulamento pode estabelecer a cobranca da taxa de performance pelo gestor.

§ 12 As classes de cotas destinadas ao publico em geral devem observar a disciplina conferida

a matéria no Anexo | da Resolucgdo.

§ 22 No tocante as classes destinadas a investidores qualificados, o regulamento deve

estabelecer método para o calculo e regras para a cobranca da taxa de performance.
Secdo Il — Custédia de FIDC

Art. 41. Trimestralmente ou em periodicidade compativel com o prazo médio ponderado dos
direitos creditdrios da carteira, o que for maior, o custodiante deve verificar a existéncia, integridade
e titularidade pelo FIDC do lastro dos direitos creditérios que ingressaram na carteira do FIDC no
periodo a titulo de substituicdao, assim como os direitos creditdrios inadimplidos no mesmo periodo,

exceto se o lastro desses créditos ja tiver sido verificado pelo préprio custodiante quando do

respectivo ingresso na carteira.

COMENTARIO VNA: ajuste cabivel se for admitida a verificacdo do lastro pelo custodiante no

momento aquisicdo dos direitos creditorios, conforme sugestdo acima.
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§ 12 O servico de custédia de FIDC ndo pode ser prestado pelo gestor, consultoria

especializada ou partes a eles relacionadas.

§ 22 O custodiante pode utilizar informagdes oriundas da entidade registradora dos direitos
creditdrios, observado que nessa hipétese deve verificar se tais informagdes sdo consistentes e

adequadas a verificagdo do lastro.

Art. 42. Além da verificacdo de lastro disposta no art. 41 deste Anexo ll, o custodiante pode

ser contratado pelo administrador para:
|- realizar a liquidacgao fisica ou eletronica e financeira dos direitos creditdrios;

Il- cobrar e receber, em nome do fundo, pagamentos, resgate de titulos ou qualquer outro
rendimento relativo aos ativos do fundo, depositando os valores recebidos diretamente em conta de

titularidade do fundo ou, se for o caso, em conta-vinculada; e
Ill-realizar a guarda da documentagao relativa aos direitos creditorios.

Art. 43. Os prestadores de servico eventualmente subcontratados pelo custodiante nao
podem ser, em relagcao ao FIDC, originadores, cedentes, consultores especializados ou partes a eles

relacionadas.

§ 12 No FIDC destinado exclusivamente a investidor profissional-e-guenaetenhaassuascotas
admitidasa-negoeiacde, o originador ou cedente dos direitos creditdrios podem realizar a guarda dos
documentos relativos aos direitos creditérios, seb-e-controle-de-administradere-desde que: tal fato

esteja previsto com destague no regulamento.
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COMENTARIO VNA: sugerimos que fundos destinados exclusivamente a investidor profissional

tenham estruturas mais flexiveis. Em tese, esses investidores sdo capazes, ou contam com

assessoria adequada, para avaliar os riscos dos ativos investidos. Ainda, esses investidores tém

acesso a uma gama de investimentos que, de forma geral, podem exp0-los a mais riscos do que

um FIDC (i.e., derivativos). Lembramos que as exigéncias acima foram originalmente propostas por

um gestor, no contexto de um pedido de dispensa para um caso especifico, em um outro momento

de mercado. Assim, por ser especifica para um caso e guardar um certo anacronismo, entendemos

que essa regra deve ser flexibilizada. Em especial, entendemos que deveria ser afastada a restricdo

para que as cotas de fundos que contem com essa dispensa sejam negociadas em mercado

secundario.

Se¢do IV — Vedagoes

Art. 44. E vedado ao administrador, ao custodiante e ao agente de cobranga, conforme o caso,
receber depdsito em conta corrente que ndo seja de titularidade do FIDC ou de conta-vinculada, sem

prejuizo da hipdtese prevista no inciso Il do art. 56 deste Anexo Il.

Art. 45. O regulamento pode admitir a aquisi¢ao pelo FIDC de direitos creditérios originados
ou cedidos pelo administrador, gestor, consultoria especializada ou partes a eles relacionadas, desde

que:

|- o0 administrador, gestor, consultor e entidade registradora nao sejam partes relacionadas

entre si; e

II- a registradora dos direitos creditérios ndo seja parte relacionada ao originador ou cedente.
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Pardgrafo Unico. O disposto ne—ineise—ineste artigo ndo se aplica ao FIDC destinado

exclusivamente a investidores profissionais.

COMENTARIO VNA: novamente, sugere-se que os FIDC destinados a investidores profissionais

tenham maior flexibilidade.

Art. 46. E-vedade—aeSempre que possivel, o administrador e aeo gestor devem, em suas

respectivas esferas de atuacao, aceitarexigir que as garantias em favor do FIDC sejam formalizadas

em nome de-terceirosressalvada-a-possibitidade-dedo FIDC, sendo sempre admitida a formalizagao

de garantias em favor do administrador, que deve diligenciar para segrega-las adequadamente do

seu proprio patrimonio.

COMENTARIO VNA: podem existir situacdes em gue ndo é possivel a formalizacdo da garantia em
nome do FIDC.

CAPITULO IX — CARTEIRA
Se¢do | — Enquadramento e Concentragao

Art. 47. Em até 180 (cento e oitenta) dias do inicio de suas atividades, cada classe de cotas do
FIDC deve possuir parcela superior a 50% (cinquenta por cento) de seu patrimoénio liquido
representada por direitos creditdrios e a classe de investimento em cotas deve possuir no minimo
67% (sessenta e sete por cento) de seu patrimodnio liquido representado por cotas de FIDC ou FIC-
FIDC.

§ 12 A parcela do patrimdnio nao investida em direitos creditdrios ou cotas de FIDC e FIC-

FIDC, conforme o caso, pode ser aplicada em ativos financeiros, conforme definidos neste Anexo Il.
§ 29 E facultado ao fundo, ainda:
|- realizar operagdes compromissadas; e

Il — realizar operagdes com derivativos, exclusivamente com o objetivo de protecao

patrimonial.
§ 32 E vedada a aquisicdo por um FIDC de cotas de emissdo de outro FIDC.

§ 42 E vedada a aplicacdo de recursos na aquisicdo de direitos creditdrios e ativos financeiros

no exterior.
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Art. 48. A aplicacdo de recursos em direitos creditérios e outros ativos de responsabilidade

ou-coobrigacde de um mesmo devedor esta limitada a 20% (vinte por cento) do patrimonio liquido
da classe de cotas.

§ 12 Para efeito de calculo dos limites, consideram-se como pertencentes a um Unico devedor
os direitos creditdrios e ativos financeiros de responsabilidade eu—ceoobrigacde—de devedores
integrantes de um mesmo grupo econémico.

COMENTARIO VNA: a coobrigacdo mitiga o risco de crédito do ativo, ou é neutra. Por conta disso,

nao nos parece fazer sentido que a restricdo de concentracdo de 20% recaia sobre coobrigados.

Suponha-se que um fundo tenha uma carteira de créditos altamente pulverizada, sem coobrigacdo

de terceiros. Com a manutencado da redacdo proposta, esse FIDC ndo poderia adquirir essa mesma

carteira se houvesse coobrigados em relacdo aos créditos dessa carteira com exposicao superior a

20%. Da perspectiva de risco do investidor, essa restricdo ndo parece fazer sentido.

§ 29 Caso-a-classe-decotas-nio-seja-destinadaacpublice-emgeral-00 percentual referido no

caput pode ser elevado quando:

COMENTARIO VNA: mantida a redacdo proposta, o investidor de varejo no teria acesso a diversos

fundos de baixo risco, como os destinados a fornecedores de montadoras de veiculos e de

companhias abertas. Por esse motivo, sugerimos o ajuste acima.

|- o devedor ou coobrigado:
a)tenha registro de companhia aberta;
b)seja instituicdo financeira ou equiparada; ou

c) seja entidade que tenha suas demonstracdes contabeis relativas ao exercicio social
imediatamente anterior a data de constituicdo do fundo elaboradas em conformidade com o
disposto na Lei n2 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e a regulamentacdo editada pela CVM, e

auditadas por auditor independente registrado na CVM; ou
II— se tratar de aplicacbes em:
a)titulos publicos federais;
b)operagcbées compromissadas lastreadas em titulos publicos federais; e

c)cotas de fundos que possuam como politica de investimento a alocag¢do exclusiva nos titulos
a que se referem as alineas “a” e “b”.
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§ 32 Na hipdtese prevista na alinea “c” do inciso | do § 22, as demonstrag¢des contabeis anuais

do devedor ou coobrigado e respectivo parecer do auditor independente devem ser disponibilizados
pelo administrador, até 3 (trés) meses apds o encerramento do exercicio social do devedor ou
coobrigado, na pdgina eletronica na rede mundial de computadores onde serdo fornecidas as
informacgdes sobre o fundo, até o seu encerramento ou até o exercicio em que os direitos creditérios
de responsabilidade do devedor ou do coobrigado deixarem de representar mais de 20% (vinte por

cento) dos direitos creditorios que integram o patrimonio do fundo.

§ 42 Os percentuais referidos neste artigo devem ser cumpridos mensalmente, com base no

patriménio liquido da classe de cotas ao final do més imediatamente anterior.

§ 52 As hipoteses de elevacdo do limite de 20% (vinte por cento) para aquisicdo de ativos de
um mesmo devedor de que trata o inciso | do § 22 ndo sdo aplicaveis aos direitos creditérios e ativos
financeiros de responsabilidade ou coobrigacdo de prestadores de servicos do fundo e partes

relacionadas.

§ 62 O FIDC fica dispensado de observar as disposicOes deste artigo, caso tenha como cotistas

exclusivamente:

| — sociedades integrantes de um mesmo grupo econOmico, e seus respectivos

administradores e controladores pessoas naturais; ou
Il —investidores profissionais.

§ 72 As aplicagdes em direitos creditdrios decorrentes de receitas publicas originarias ou
derivadas da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios ou de suas autarquias e
fundacdes, assim como em direitos creditérios cedidos ou originados por empresas controladas pelo

poder publico, ndo estdo submetidas ao limite de concentracdo por emissor previsto no caput.
Sec¢do Il - Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios

Art. 49. As aplicacbes em cotas de uma mesma classe ndo podem exceder 25% (vinte e cinco

por cento) do patrimonio liquido da classe de investimento em cotas investidora.

Pardgrafo Unico. Caso a classe de investimento em cotas ndo seja destinada ao publico em

geral, o regulamento pode disciplinar a extrapolacdo do limite.

Art. 50. O regulamento e, se houver, a lamina da classe de investimento em cotas devem

especificar o percentual maximo do patrimonio que pode ser aplicado em uma Unica classe de cotas,
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sem prejuizo do disposto no art. 49 deste Anexo Il.

Art. 51. A aplicagao de FIC-FIDC em cotas de classes de FIDC que admitam a aquisicdao de

direitos creditérios ndao-padronizados é:

|- limitada a no maximo 5% (dez por cento) do patriménio liquido da classe investidora, na

hipdtese de a classe ser destinada ao publico em geral;

II—- limitada a no maximo 10% (dez por cento) do patrimonio liquido da classe investidora, na

hipdtese de a classe ser exclusivamente destinada a investidores qualificados; e

IlI-ilimitada, na hipdtese de a classe investidora ser exclusivamente destinada a investidores

profissionais.

CAPITULO X — CLASSES RESTRITAS
Sec¢do | — Classes para Investidores Qualificados

Art. 52. Pode ser constituido FIDC e FIC-FIDC com classe de cotas destinada exclusivamente a

investidores qualificados.

Art. 53. No que se refere a classe de cotas destinada exclusivamente a investidores

gualificados, o regulamento pode:

|- cobrar taxas ou encargos nao previstos nesta Resolugdo, desde que estabelecidos em seu

regulamento;

Il — estabelecer prazos para conversdao de cota e para pagamento dos resgates das cotas

abertas diferentes daqueles previstos nesta Resolugdo; e

Ill- admitir a prestacdo de fianca, aval, aceite ou qualquer outra forma de coobrigacdo, em
nome do fundo, relativamente a operacdes direta ou indiretamente relacionadas a carteira de ativos,
sendo necessdria a concordancia de cotistas representando, no minimo, 67% (sessenta e sete por

cento) do patrimoénio da classe que estiver assumindo a coobrigacao.
Sec¢do Il — Classes para Investidores Profissionais

Art. 54. Pode ser constituido FIDC e FIC-FIDC com classe de cotas destinada exclusivamente a

investidores profissionais.

Art. 55. No que se refere a classe de cotas destinada exclusivamente a investidores
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profissionais, adicionalmente as faculdades dispostas no art. 53 deste Anexo Il, o regulamento pode

prever:

I— 0 ndo cumprimento pelo administrador das obrigagdes previstas no inciso | do art. 32 deste

Anexo Il; e

Il — que os recursos oriundos da liquidagao financeira dos direitos creditérios podem ser

recebidos pelo cedente em conta corrente de livre movimentacdo, para posterior repasse ao fundo.

Pardgrafo uUnico. O uso da previsdo constante do inciso | ndo exime o administrador do

cumprimento de encaminhamento a CVM das informacgdes de que tratam os incisos Ill a V do art. 32.

CAPITULO XI — ENCARGOS

Art. 56. A taxa de performance constitui encargo do fundo, devendo ser debitada da classe

de cotas cuja carteira tenha performance a remunerar.

Art. 57. Nas classes abertas, as taxas de administracdo, gestdo e performance devem ser
provisionadas por dia util, sempre como despesa da classe, e apropriadas conforme estabelecido no

regulamento.

Paragrafo Unico. Quaisquer despesas ndo previstas como encargos do fundo devem ser

imputadas ao administrador, sendo por ele contratadas em nome préprio, exceto se:

|- tratar de encargos ndo previstos e que sejam, no entender do administrador, préprios ao

fundo e exigiveis para sua boa administracao; e

II— houver ratificacao posterior em deliberacao da assembleia geral de cotistas.

CAPITULO XII - LIQUIDACAO

Art. 58. No ambito da liquidacdo de uma classe de cotas categorizada na forma deste Anexo
II, desde que de modo integrado ao plano de liquidacdo, em acréscimo as dispensas concedidas no

art. 111 da Resolucao, fica dispensado o cumprimento das regras listadas a seguir:

|- elaboracdo e divulgacdo das informagdes de que tratam os incisos | e Il do art. 32 deste

Anexo Il; e

II- envio das informagdes de que tratam os incisos Il a V do art. 32 deste Anexo |l a CVM.

143


http://www.cvm.gov.br/

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bloco A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031
WWW.CVIm.gov.br

CAPITULO XIIl — PENALIDADES

Art. 59. Em acréscimo as condutas previstas no art. 113 da Resolugdo, considera-se infracao

grave:

I—a ndo observancia aos limites de concentracao e exposi¢do da carteira de ativos, conforme

previstos no regulamento e neste Anexo Il;

II—a aplicacdo de recursos na aquisicdo de direitos creditérios e ativos financeiros no exterior;

Ill— a ndo disponibilizacdo da ldamina completa, se houver, conforme previsto neste Anexo Il.

CAPITULO XIV — DISPOSICOES FINAIS E TRANSITORIAS

Art. 60. Em acréscimo aos documentos previstos no art. 116 da Resolug¢do, o administrador
deve manter, pelo prazo minimo de 5 (cinco) anos, ou por prazo superior por determinacdo expressa
da CVM, documento mediante o qual cotista expressamente optar pelo nao recebimento do extrato

de conta, nos termos do art. 32, § 22, deste Anexo Il.

Art. 61. Os FIDC e FIC-FIDC que estejam em funcionamento na data de inicio da vigéncia desta
Resolucdo devem adaptar-se as suas disposi¢Ges até 180 (cento e oitenta) dias apds a entrada em

vigor da Resolugao.

§ 12 Para os efeitos da adaptagdao prevista no caput, o administrador deve convocar os
cotistas para deliberar, no minimo, sobre as altera¢des no regulamento que sejam relacionados as

seguintes matérias:

|- responsabilidade dos cotistas, determinando se é limitada ao valor por eles subscrito ou

ilimitada;

II- limitacdo da responsabilidade, bem como parametros de sua afericdo, dos prestadores de

servicos, perante o condominio e entre si;

Il - taxa de administragdo, expressa em percentual anual do patrimonio liquido do fundo
(base 252 dias uteis);

IV—taxa de gestdo, expressa em percentual anual do patrimonio liquido do fundo (base 252

144


http://www.cvm.gov.br/

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bloco A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031
WWW.CVIm.gov.br

Diasdias Uteis);
V- procedimentos aplicdveis as manifestacdes de vontade dos cotistas por meio digital, nos

termos do art. 12, § 39, |, desta Resolugao;
VI- eventos que obrigam o administrador a verificar se o patrimonio liquido esta negativo; e
VIl — defini¢do dos procedimentos requeridos para efetivar a liquidagao do fundo.

§ 292 Caso a assembleia ndo se instale por insuficiéncia de quérum, apds duas convocacoes,
com intervalo minimo de 10 (dez) dias Uteis entre a primeira e a segunda convocacdo, o
administrador pode alterar o regulamento do fundo, exclusivamente naquilo que for requerido pela
adaptacdo a Resolucdo, conforme previsto no § 12, devendo comunicar as alteracdes aos cotistas no

prazo de até 30 (trinta) dias.

§ 32 Caso o regulamento ndo seja alterado de modo a limitar a responsabilidade dos cotistas
ao valor por eles subscrito, a denominacdo da classe de cotas, deve ser acrescentado o sufixo

“Responsabilidade llimitada”.

§ 42 As adaptacgdes necessarias ao regulamento do fundo que nao sejam de delibera¢ao dos
cotistas devem ser promovidas pelo administrador e informadas aos cotistas no prazo de até 30

(trinta) dias de sua alteracao.

§ 52 Caso o administrador pretenda promover altera¢des no regulamento que nao sejam
requeridas pela adaptacdo a Resolucdo, sera necessdria a aprovacao dos cotistas reunidos em

assembleia geral instalada em conformidade com o regulamento do fundo.

§ 62 Caso o administrador proponha aos cotistas qualquer medida que resulte na
transformacdo do fundo de investimento em uma classe de cotas de outro fundo, sera necessaria a
aprovacao dos cotistas reunidos em assembleia geral instalada em conformidade com o regulamento

do fundo.

Art. 62. Quando da entrada em vigor da Resolucdo, o fundo sera automaticamente
considerado como constituido na forma de classe Unica de cotas, preservados direitos e obrigacdes
das cotas seniores e subordinadas, que devem ser tratadas como subclasses para fins de adaptacao

a este Anexo |l.

Pardgrafo Unico. O administrador deve atualizar o cadastro do fundo na CVM em func¢ao das

deliberacGes da assembleia de cotistas de que trata o art. 61, § 12, deste Anexo I, em até 180 (cento
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e oitenta) dias contados do inicio da vigéncia da norma.
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