Rio de Janeiro, 16 de marco de 2016

A

Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado - SDM
Comissao de Valores Mobiliarios — CVM

Rua Sete de Setembro, n°® 111 / 27%ndar

Rio de Janeiro — RJ, CEP 20050-901

Via email: audpublicaSDMO0515@cvm.gov.br

Ref.. Edital de audiéncia publica SDM n° 05/15, que tem por objeto debater a “Minuta de Instrucéo
sobre a constituicdo, o funcionamento e a administracdo de Fundos de Investimento em
Participacoes. ”

Prezados Senhores,

Nos, da BENZECRY E PITTA ADVOCACIA ESPECIALIZADA - procurando contribuir com
a importante iniciativa da Comissdao de Valores Mobiliarios (“CVM”) de debate da norma em
referéncia e, ainda, com a perpetuacdo do mercado nacional de Fundos de Investimento em
Participacdes (“FIP”’), em especial aqueles verdadeiramente dedicados ao desenvolvimento dos
segmentos de seed capital, venture capital e private equity - passamos a expor sugestdes objetivas
de aperfeicoamento do texto da Instrugdo em conjunto com breves observagdes ao longo do texto
para reflexao.

Para tanto adotamos a seguinte sistematica:
a) textos tachados séo sugestfes de exclusdo no texto original;
b) textos sublinhados sdo sugestdes de incluséo no texto original,

C) observaces entre colchetes e com destaque amarelo sdo comentarios para sugerir eventual
revisdo do dispositivo ou justificar alguma sugestdo de ajuste que ndo seja autoexplicativa.

INSTRUCAO CVM N°[+], DE [*] DE [*] DE 201/*]



Dispde sobre a constituicdo, o funcionamento e a
administracdo dos Fundos de Investimento em
Participacdes.
O PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM torna publico que o Colegiado,
em reunido realizada em [*] de [*] de 201[+], tendo em vista o disposto nos arts. 2°, incisos V e IX, 8°, inciso
I, 19, §5° e 23, § 2° da Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, na Lei n® 10.973, de 2 de dezembro de 2004,
e na Lei n®11.478, de 29 de maio de 2007, APROVOU a seguinte Instrucao:

CAPITULO | - AMBITO E FINALIDADE

Art. 1° A presente Instrucdo dispde sobre a constituicdo, a administracdo e o funcionamento dos
Fundos de Investimento em Participacées (“FIP” ou “fundo”).

CAPITULO Il - REGISTRO, FUNCIONAMENTO E ENQUADRAMENTO
Secdo | — Registro

Art. 2° O funcionamento do fundo depende de prévio registro na CVM, o qual sera automaticamente
concedido mediante o protocolo na CVM dos seguintes documentos e informacdes:

| —ato de constitui¢do e inteiro teor de seu regulamento, elaborado de acordo com as disposi¢des desta
Instrucdo, acompanhados de certiddo comprobatdria de seu registro em cartorio de titulos e documentos;

I — declaracao do administrador do fundo de que firmou os contratos mencionados no art. 33, § 2°, se
for o caso, e de que estes se encontram a disposicdo da CVM,;

111 — nome do auditor independente;

IV —informac&o quanto ao nimero maximo e minimo de cotas a serem distribuidas, o valor da emissao,
todos os custos incorridos, e outras informages relevantes sobre a distribuicéo;

V — material de divulgagdo a ser utilizado na distribuicdo de cotas do fundo, inclusive prospecto, se
houver;

VI — qualquer informacéo adicional que venha a ser disponibilizada aos potenciais investidores; e

VIl — o nimero de inscricdo do fundo no Cadastro Nacional da Pessoa Juridica — CNPJ.

Paragrafo Gnico. Enquanto ndo estiver disponivel sistema informatizado de concessdo de registro
automatico e de recep¢do de documentos, o registro automatico a que se refere o caput produzira efeitos
decorridos 10 (dez) dias Uteis do protocolo do pedido na CVM.

Art. 3° Da denominacéo do fundo deve constar a expressédo "Fundo de Investimento em Participacdes”,
acrescida da referéncia a classificacéo do fundo, caso aplicavel, nos termos do disposto no Capitulo I11.

Paragrafo Gnico. A denominacdo do fundo ndo podem ser acrescidos termos ou expressdes que
induzam interpretacao indevida quanto a seus objetivos, sua politica de investimento, seu publico alvo ou o

eventual tratamento tributario especifico a que estejam sujeitos o fundo ou seus cotistas.

Secédo Il — Funcionamento



Art. 4° Somente podem investir no fundo investidores qualificados, conforme definido em
regulamentacdo especifica, ressalvado o disposto nos arts. 15 e 18.

Art. 5° O FIP, constituido sob a forma de condominio fechado, € uma comunhao de recursos destinados
a aquisicao de acgdes, bonus de subscri¢éo ou outros titulos e valores mobili&rios conversiveis ou permutaveis
em acOes de emissdo de companhias, abertas ou fechadas, participando do processo decisorio da companhia
investida, com efetiva influéncia na defini¢do de sua politica estratégica e na sua gest&o.

Paragrafo Gnico. O FIP, desde que previsto em seu regulamento, pode admitir a utilizacdo de qualquer
dos ativos indicados no caput na integralizag8o e resgate de cotas, desde que com o estabelecimento de
critérios detalhados e precisos para adogao desses procedimentos. Ademais, @quando o fundo decidir aplicar
Seus recursos em companhias que estejam, ou possam estar, envolvidas em processo de recuperagéo e
reestruturacdo, € admitida a citada integralizagdo de cotas em ativos, assim como bens ou direitos, inclusive
créditos, desde que tais bens e direitos estejam vinculados ao processo de recuperagdo da companhia
investida e desde que o valor dos mesmos esteja respaldado em laudo de avalia¢do elaborado por empresa
especializada independente.

[OBSERVACAO BENZECRY E PITTA: O texto originalmente previsto, em linha com redacéo j& existente
na ICVM 391, fala apenas da integralizacdo de cotas em ativos de companhias em recuperacao, embora, por
ser um fundo para investidor qualificado, tal possibilidade deve estar aberta a ativos de toda e qualquer
companhia, desde que em linha com a politica e regulamento, portanto sugerimos acréscimo no texto em linha
com 0 previsto no Artigo 125, inciso | da ICVM 555.]

Art. 6° A participagdo do fundo no processo decisorio da companhia investida pode ocorrer:

| — pela detencéo de acbes que integrem o respectivo bloco de controle;

Il — pela celebracéo de acordo de acionistas; ou

I11 — pela celebracdo de ajuste de natureza diversa ou adogdo de procedimento que assegure ao fundo
efetiva influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua gestéo, inclusive por meio da indicagédo
de membros do conselho de administrac&o.

Paragrafo unico. Fica dispensada a participacdo do fundo no processo decisorio da companhia
investida quando o investimento do fundo na companhia for reduzido a menos da metade do percentual
originalmente investido oue passe a representar parcela seja-inferior a 10% do capital social da investida.

Art. 7° O requisito de efetiva influéncia na definicdo da politica estratégica e na gestao das companhias
investidas de que trata o art. 5° ndo se aplica ao investimento em companhias investidas listadas em segmento
especial de negociagdo de valores mobiliérios, instituido por bolsa de valores ou por entidade do mercado
de balcéo organizado, voltado ao mercado de acesso, que assegure, por meio de vinculo contratual, padrdes
de governanca corporativa mais estritos que os exigidos por lei, desde que corresponda a até 35% (trinta e
cinco por cento) do patriménio liquido do fundo.

§ 1° O limite de que trata o caput sera de 100% (cem por cento) durante o prazo de aplicacédo dos
recursos, estabelecido em até 6 (seis) meses contados de cada um dos eventos de integralizacdo de cotas
previstos no compromisso de investimento.



8 2° Caso o fundo ultrapasse o limite estabelecido no caput por motivos alheios a vontade do gestor,
no encerramento do respectivo més e tal desenquadramento perdure quando do encerramento do més
seguinte, o administrador deve:

| — comunicar a CVM imediatamente a ocorréncia de desenquadramento passivo, com as devidas
justificativas, bem como previsao para reenquadramento; e
Il — comunicar & CVM o reenquadramento da carteira, no momento em que ocorrer.

Art. 8° As companhias fechadas referidas no art. 5° devem seguir as seguintes praticas de

governanca:

| — proibicdo de emissdo de partes beneficiarias e inexisténcia desses titulos em circulacéo;

Il —estabelecimento de um mandato unificado de 2 (dois) anos para todo o Conselho de Administracao,
guando existente;

Il — disponibilizagéo de contratos com partes relacionadas, acordos de acionistas e programas de
opcOes de aquisicdo de acbes ou de outros titulos ou valores mobiliarios de emissao da companhia_a todos
0s acionistas;

[OBSERVACAO BENZECRY E PITTA: A informacéo a quem deve ser disponibilizado tais documentos é
relevante, sob pena de permitir o entendimento de que deve se dar ampla divulgacdo a qualguer interessado,
o0 que fere as clausulas de sigilo normalmente presente nos acordos de acionistas.]

relevante do nosso sistema judicidrio, inclusive com a criacdo de varas especializadas de direito empresarial.
Neste contexto e dada a analise de custo x beneficio que precisa ser feita qguando da determinacdo do foro,
somos da opinido que esta é uma boa pratica de governanca cuja necessidade pode ser contemporizada,
deixando que o gestor da carteira do FIP na negociacdo com 0s demais acionistas tome a decisdo que lhe
pareca mais adequada.]

IV — no caso de obtengdo de registro de companhia aberta, obrigar-se, perante o fundo, a aderir a
segmento especial de bolsa de valores ou de entidade administradora de mercado de balcdo organizado que
assegure, no minimo, niveis diferenciados de praticas de governanca corporativa previstos nos incisos
anteriores; e

V} — auditoria anual de suas demonstragGes contabeis por auditores independentes registrados na
CVM.

Art. 9° O regulamento do Fundo de Investimento em Participacdes deve dispor sobre:

| — patriménio inicial minimo estabelecido para funcionamento do fundo, nunca inferior a R$

1.000.000,00 (um milh&o de reais);

Il — qualificagdo do a-institticde-administrador fiduciarioa e-se-fer-e-case; doa gestor da carteiraa

gue pode, ou ndo, ser a mesma instituicao;

Il — politica de investimento a ser adotada pelo gestor da carteiraadministrader, com a indicacao
daes modalidades de ativos que podem compor a carteira do fundo e explicacio sobre eventuais riscos de
concentragdo da carteira e iliquidez desses ativos;

IV — regras e critérios para a fixacdo de prazo para as aplicacdes a partir de cada integralizacédo de
capital, observado o disposto no § 3%




V — regras e critérios sobre a restituicdo do capital ou prorrogacao deste prazo, no caso de nao
concretizacdo do investimento no prazo estabelecido, observado o disposto no art. 11, § 5°;

VI — taxa de ingresso ou de saida a ser paga pelo cotista, se houver, e o critério para sua fixagao;

VIl — remuneracéo do administrador fiduciario e do gestor da carteira e critério para sua fixacao;

VIII — informaces a serem disponibilizadas aos cotistas, sua periodicidade e forma de divulgacéo;

IX — despesas e encargos do fundo, observado o disposto no art. 45;

X — possibilidades de amortizagéo e distribuicao de rendimentos, com as respectivas condigdes;

Xl — competéncia da assembleia geral de cotistas, critérios e requisitos para sua convocacao e
deliberacéo;

XII — prazo de duracgdo do fundo e condicGes para eventuais prorrogacoes;

X1 —indicacgéo de possiveis conflitos de interesses ja identificados;

X1V — processo decisorio para a realizagéo, pelo fundo, de investimento e desinvestimento;

XV — existéncia, composicéo e funcionamento de conselho consultivo, comité de investimentos, comité
técnico ou de outro comité, se houver, com a indicagéo das suas respectivas fungdes;

XVI — regras para a substitui¢do do administrador fiduciario e do gestor da carteira, observado o

disposto nos arts. 41 e 42;

XVII — tratamento a ser dado aos direitos oriundos dos ativos da carteira do fundo, incluidos mas nao
limitados aos rendimentos, dividendos e juros sobre capital préprio e forma de distribui¢ao ou reinvestimento
destes direitos;

XVIII — hipéteses de liquidagéo do fundo;

XIX — possibilidade de utilizagdo de bens e direitos, inclusive créditos e valores mobiliarios, na

integralizagdo e amortizacdo de cotas, bem como na liquidacéo do fundo, com o estabelecimento de

critérios detalhados e especificos para a adogdo desses procedimentos, observado o disposto no art.

50, paragrafo unico;

XX — possibilidade ou ndo de futuras emissdes de cotas, direito de preferéncia dos cotistas a subscri¢édo
de novas emissoes e, se for o caso, autorizagdo para a emiss@o de novas cotas a critério do administrador
fiduciario, independentemente de aprovacdo em assembleia geral e de alteracdo do regulamento;
[OBSERVACAO BENZECRY E PITTA: Aqui neste item ou em outro momento da instrucio deve ser
esclarecida a impossibilidade do FIP expor mais do que seu patrimoénio, ainda que aquele esperado através do
capital comprometido. O objetivo é gque ele ndo se coobrigue com dividas que parecam desproporcionais a
sua capacidade de honrar tais compromissos. O Fundo pode, por exemplo, gravar em garantia acdes de sua
carteira, mas nao ser avalista de uma divida superior ao citado patriménio, sob pena de se criar mecanismo
de alavancagem destes fundos e tomada de crédito.]

XXI — data de encerramento do exercicio social; e

XXII — possibilidade de a assembleia geral de cotistas deliberar sobre a prestacdo de fianga, aval,
aceite, ou qualquer outra forma de coobrigacao, em nome do fundo, sendo certo que o nivel de exposicédo de
tais obrigacOes devera estar limitado ao patriménio liquido do fundo, capital comprometido ou a perda dos
ativos.

[OBSERVACAO BENZECRY E PITTA: Aqui neste item ou em outro momento da instrucio deve ser
esclarecida a impossibilidade do FIP expor mais do que seu patrimdnio, ainda que aquele esperado através do
capital comprometido. O objetivo é que ele ndo se coobrigue com dividas que parecam desproporcionais a
sua capacidade de honrar tais compromissos. O Fundo pode, por exemplo, gravar em garantia ac6es de sua




carteira, mas ndo ser avalista de uma divida superior ao citado patrimdnio, sob pena de se criar mecanismo
de alavancagem destes fundos e tomada de crédito.]

§ 1° A autorizacdo para a emissao de cotas a critério do administrador_fiduciario mencionada no
inciso XX do caput deve especificar o nimero maximo de cotas que podem ser emitidas ou o valor total a ser
emitido, bem como a indicacado clara dos critérios para determinacéo do preco de emissao e condicdes de
integralizacéo das referidas cotas.

[OBSERVACAO BENZECRY E PITTA: Avaliar conveniéncia da decisdo de emissdo ser transferida do
administrador fiduciario para o gestor da carteira, que estd mais habilitado para definir qual o volume de
recursos necessarios para a execucao da politica de investimento do Fundo]

§ 2° E vedado ao fundo a realizagdo de operagbes com derivativos, exceto quando tais operacdes
forem realizadas exclusivamente para fins de protecéo patrimonial.

§ 3° O prazo maximo de que trata o inciso IV do caput ndo deve ultrapassar o tltimo dia Gtil do 2° més
subsequente a data inicial para a integraliza¢&o de cotas.

Art. 10. O FIP que obtenha apoio financeiro direto de organismos de fomento esta autorizado a:

| — emitir cotas de diferentes classes, a que sejam atribuidos direitos econdémico-financeiros ou
politicos diferenciados, a serem estabelecidos no regulamento do fundo; e

I — contrair empréstimos, diretamente, dos organismos de fomento a que se refere o caput, limitados
ao montante correspondente a 30% (trina por cento) dos ativos do fundo.

§ 1° O exercicio das faculdades previstas nos incisos | e Il do caput somente é permitido apés a
obtencéo do compromisso formal de apoio financeiro de organismos de fomento, que importe na realizacédo
de investimentos ou na concessao de financiamentos em favor do fundo.

§ 2° Para efeitos do disposto no caput, sdo considerados como organismos de fomento 0s organismos
multilaterais, as agéncias de fomento ou o0s bancos de desenvolvimento que possuam recursos provenientes
de contribuicbes e cotas integralizadas majoritariamente com recursos orcamentarios de um unico ou
diversos governos, e cujo controle seja governamental ou multi-governamental.

Secéo 111 — Enquadramento

Art. 11. O fundo deve manter, no minimo, 90% (noventa por cento) de seu patrimdnio liquido investido
nos ativos previstos no art. 5°, observado, quando aplicavel, os arts. 15 e 17.

8 1° Para fins de atendimento ao limite referido no caput o FIP pode investir em outro FIP, incluindo
aqueles previstos no Capitulo 11, respeitado o limite de 40% de seu patriménio liquido.

§ 2° O limite estabelecido no caput ndo é aplicavel durante o prazo de aplicacdo dos recursos,
estabelecido conforme no art. 9°, inciso 1V e § 3°, de cada um dos eventos de integralizac&o de cotas previstos
no compromisso de investimento.



§ 3°0 administrador deve comunicar imediatamente a CVM, depois de ultrapassado o prazo referido
no 8 2° a ocorréncia de desenquadramento, com as devidas justificativas, informando ainda o
reenquadramento da carteira, no momento em que ocorrer.

8 4° Para fins de verificacdo do enquadramento previsto no caput, devem ser somados aos ativos
previstos nos arts. 5°, 15 e 17 os valores:

| — destinados ao pagamento de despesas do fundo desde que limitados a 5% (cinco por cento) do
capital subscrito;

Il — decorrentes de operacGes de desinvestimento:

a) no periodo entre a data do efetivo recebimento dos recursos e o ultimo dia util do 2° més subsequente
a tal recebimento, nos casos em que ocorra o reinvestimento dos recursos em ativos previstos nos arts. 5°, 15
el7;

b) no periodo entre a data do efetivo recebimento dos recursos e o Gltimo dia Gtil do més subsequente
a tal recebimento, nos casos em que nao ocorra o reinvestimento dos recursos em ativos previstos nos arts.
50,15e17; ou

c) enquanto vinculados a garantias dadas ao comprador do ativo desinvestido.

111 — a receber decorrentes da alienacéo a prazo dos ativos previstos nos arts. 5°, 15e 17; e
IV — aplicados em titulos publicos com o objetivo de constituicdo de garantia a contratos de
financiamento de projetos de infraestrutura junto a institui¢des financeiras oficiais.

§ 5° Caso o desenquadramento ao limite estabelecido no caput perdure por periodo superior ao prazo
de aplicacdo dos recursos, estabelecido conforme art. 9°, inciso IV e 8 3°, o administrador deve, em até 10
(dez) dias uteis contados do término do prazo para aplicagcdo dos recursos:

| — reenquadrar a carteira; ou

I1 — devolver os valores que ultrapassem o limite estabelecido aos cotistas que tiverem integralizado a
ltima chamada de capital, sem qualquer rendimento, na proporcéo por eles integralizada.

Art. 12. O FIP pode investir até 20% (vinte por cento) de seu patrimdnio liquido em ativos no exterior,
desde que tais ativos possuam a mesma natureza econdmica dos ativos referidos nos arts. 5°, 15 e 17 e
respeitem o disposto no paragrafo sequndo, do artigo 18.

§ 1° Para fins desta Instrucéo, ndo é considerado estrangeiro, o0 emissor:

| — que tenha sede no Brasil e ativos localizados no Brasil que correspondam a 50% (cingquenta por
cento) ou mais daqueles constantes das suas demonstracGes contabeis; ou

Il — que tenha sede no exterior e ativos localizados no Brasil que correspondam a 90% (noventa por
cento) ou mais daqueles constantes das suas demonstracGes contabeis.

§ 2° Para efeitos do disposto no § 1°, devem ser consideradas as demonstracdes contabeis individuais,
separadas ou consolidadas, prevalecendo a que melhor representar a esséncia econémica dos negdcios para
fins da referida classificacéo.



Art. 13. E permitida a constituicio de fundos para investir em Fundos de Investimento em
Participactes e Fundos de A¢bes — Mercado de Acesso, denominados Fundos de Investimento em Cotas de
Fundos de Investimento em Participagdes.

Paragrafo Unico. Os Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Participacdes
devem aplicar, no minimo, 90% (noventa por cento) de seu patriménio em cotas dos fundos referidos no
caput.

CAPITULO Il — CLASSIFICAGAO DOS FUNDOS

Art. 14. Observadas as regras gerais previstas nesta Instrucéo, adicionalmente, os FIP podem ser
classificados nas seguintes categorias quanto & composi¢do de suas carteiras:

| — Capital Semente (CS);

Il — Empresas Emergentes (EE);

Il — Infraestrutura (FHP-INFRAE);

IV — Produgdo Econémica Intensiva em Pesquisa, Desenvolvimento e Inovacao (FHRP-PD&I); e
V — Investimento no Exterior (Exterior).

Paragrafo unico. Os FIP que se enquadrarem nas classificagdes previstas neste artigo devem adotar
na sua denominagdo o nome ou as siglas de cada classificagdo conforme disposto nos incisos I a V do caput.

Secdo | — FIP — Capital Semente

Art. 15. O FIP — Capital Semente destina-se exclusivamente a investidores gualificados que tenham

ciéncia dos riscos especificos desta categoria de FIP, mediante assinatura de termo préprio de ciéncia de
riscos, ou profissionais, que estardo dispensados da assinatura do citado termo, e, além dos ativos referidos
no art. 5°, pode aplicar os seus recursos em titulos ou valores mobilidrios representativos de participagdo
em sociedades limitadas, desde que assegurada a efetiva influéncia de que trata o art. 6°.
[OBSERVACAO BENZECRY E PITTA: Temos total clareza que investidores qualificados em oferta ptblica
sob a éqgide da 400 tera todos 0s elementos necessarios para investir neste tipo de Fundo, lembrando que as
ofertas de esforgos restritos (contrariando nosso posicionamento na audiéncia pertinente) ja estdo limitados a
investidores profissionais. Ademais, ¢ de suma importancia que o FIP — Capital Semente resgate um
tratamento equanime com outros veiculos e oportunidades de investimento similares, como contratos de
investimento coletivo ja dispensados de registro pela CVM ou com descontos regulatérios (crowdfunding,
condo-hoteis, ofertas diretas de pequenas empresas...).]

8 1° As companhias ou sociedades limitadas investidas referidas no caput:

| — devem ter receita bruta anual de até R$ 10.000.000,00 (dez milhGes de reais) apurada no exercicio
social encerrado em ano anterior ao aporte do fundo, sem que tenha apresentado receita superior a esse
limite nos dltimos 3 (trés) exercicios sociais; e

Il — estdo dispensadas de seguir as praticas de governanca previstas no art. 8°.

§ 2° Nos casos em que, apés o investimento pelo fundo, a receita bruta anual da companhia ou
sociedade investida exceda ao limite referido no § 1°, inciso I, o fundo deve:



| — realizar o desinvestimento em até 23 (deis-trés anos), contados a partir da data de encerramento
do exercicio social em que a investida apresente receita bruta anual superior ao referido limite;

Il — atender ao disposto no art. 8°, incisos 11, V e VI, enquanto a receita bruta anual da investida ndo
exceder a R$ 300.000.000,00 (trezentos milhdes de reais); ou

111 — atender ao disposto no art. 8°, caso a receita da investida supere o montante referido no inciso

§ 3° A receita bruta anual referida no § 1°, inciso I, e no § 2°, inciso Il, deve ser apurada com base nas
demonstracGes contabeis consolidadas do emissor.

8 4° As companhias ou sociedades limitadas referidas no caput ndo podem ser controladas, direta ou
indiretamente, por sociedade que apresente ativo total superior a R$ 80.000.000,00 (oitenta milhdes de reais)
ou receita bruta anual superior a R$ 100.000.000,00 (cem milhdes de reais).

[OBSERVACAO BENZECRY E PITTA: Importante esclarecer se estamos falando t4o somente da
controladora direta ou de todo o grupo econémico do gual eventualmente a investida faz parte.]

Secédo Il — FIP — Empresas Emergentes

Art. 16. O FIP — Empresas Emergentes deve manter seus recursos investidos nos ativos referidos no
art. 5°.

8§ 1° As companhias investidas referidas no caput:

| — devem ter receita bruta anual de até R$ 300.000.000,00 (trezentos milhdes de reais) apurada no
exercicio social encerrado em ano anterior ao aporte do fundo, sem que tenha apresentado receita superior
a esse limite nos ultimos 3 (trés) exercicios sociais; e

Il — estdo dispensadas de seguir as praticas de governanca de que trata o art. 8°, incisos I, Il e IV.

8§ 2° Nos casos em que, apds o investimento pelo fundo, a receita bruta anual da companhia investida
exceda ao limite referido no 8 1°, inciso I, o fundo deve:

| — realizar o desinvestimento em até 2 (dois) anos, contados a partir da data de encerramento do
exercicio social em que a investida apresente receita bruta anual superior ao referido limite; ou

Il — atender as praticas de governanca para a investida de que trata o art. 8°.

8 3° A receita bruta anual referida no § 1°, inciso I, deve ser apurada com base nas demonstracdes
contébeis consolidadas do emissor.

8 4° As companhias referidas no caput ndo podem ser controladas, direta ou indiretamente, por
sociedade que apresente ativo total superior a R$ 240.000.000,00 (duzentos e quarenta milhGes de reais) ou
receita bruta anual superior a R$ 300.000.000,00 (trezentos milhdes de reais).

[OBSERVACAO BENZECRY E PITTA: Importante esclarecer se estamos falando t&o somente da
controladora direta ou de todo o grupo econdmico do gual eventualmente a investida faz parte.]

§ 5° Os fundos destinados a aplicacdo em empresas emergentes inovadoras devem conter, em sua

denominagéo, adicionalmente a expressdo “FHRP—Empresas-Emergentes-lnovadoras”.



8 6° Para efeito do disposto no § 5°, consideram-se empresas emergentes inovadoras as empresas,
constituidas sob a forma de sociedade anénima, cuja atividade principal seja voltada para a introducéo de
novidade ou aperfeicoamento no ambiente produtivo ou social que resulte em novos produtos, processos ou
servicos, nos termos do art. 2°, inciso 1V, da Lei no 10.973, de 2004

Secdo 11 — FIP- Infraestrutura e FIP- Producdo Econémica Intensiva em Pesquisa,
Desenvolvimento e Inovacéo

Art. 17. O FIP-IE e o FIP-PD&I devem manter seu patriménio liquido investido nos ativos referidos

no art. 5°, além de debéntures ndo conversiveis, de companhias que desenvolvam, respectivamente, novos
projetos de infraestrutura ou de producéo econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovagdo no
territorio nacional, nos setores de:
[OBSERVACAO BENZECRY E PITTA: Se aqui cabe o investimento em debéntures ndo conversiveis tal
possibilidade deve se estender a todas as modalidades de FIP, dado que a tedrica dificuldade em compreender
como se da a efetiva influéncia na gestdo ocorrera aqui como em qualquer outro FIP. De todo modo, ja
esclarecendo esta questdo, sao mecanismo de influéncia na gestdo via instrumento de divida o controle e
indicacdo de um orcamento ou plano de negdcios para o qual se destinardo 0s recursos aportados, assim como
clausulas e condicbes de vencimento antecipado, direito a indicacdo de profissionais para 6rgdos de
administracdo, limites de endividamento, reestruturacGes societarias, dentre outros...]

| — energia;

Il — transporte;

Il — &gua e saneamento basico;

IV —irrigagéo; e

V — outras areas tidas como prioritarias pelo Poder Executivo Federal.

§ 1° Para efeito do disposto no caput, consideram-se novos 0s projetos implementados apés 22 de
janeiro de 2007.

§ 2° SAo também considerados novos projetos:

I — os projetos de producdo econbmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovacéo
implementados a partir da vigéncia da Lei n° 12.431, de 27 de junho de 2011, por sociedades especificas
criadas para tal fim e que atendam a regulamentacao do Ministério da Ciéncia e Tecnologia; e

Il — as expansOes de projetos ja existentes, implantados ou em processo de implantacéo, desde que o0s
investimentos e os resultados da expansdo sejam segregados mediante a constituicdo de sociedade de
propdsito especifico.

8 3° Os FIP-IE e os FIP-PD&I tém o prazo de 180 (cento e oitenta) dias ap6s obtido o registro de
funcionamento na CVM para iniciar suas atividades e para enquadrar-se no nivel minimo de investimento
estabelecido no art. 11, observado o disposto no caput.

§ 4° O prazo previsto no § 3° também se aplica para a reversdo de eventual desenquadramento
decorrente do encerramento de projeto no qual o fundo tenha investido.



§ 5° Cada FIP-IE e FIP-PD&I deve ter, no minimo, 5 (cinco) cotistas, sendo que cada cotista ndo pode
deter mais de 40% (quarenta por cento) das cotas emitidas pelo FIP-IE ou pelo FIP-PD&I ou auferir
rendimento superior a 40% (quarenta por cento) do rendimento do fundo.

8 6° O regulamento e o material de divulgagdo do FIP-IE e do FIP-PD&I, inclusive prospecto, se
houver, devem destacar os beneficios tributarios do fundo e dos cotistas, se for o caso, e as condi¢des que
devem ser observadas para a manutencdo destes beneficios.

Secdo IV — FIP — Investimento no Exterior

Art. 18. O FIP — Investimento no Exterior é aquele destinado exclusivamente a investidores
gualificados que tenham ciéncia dos riscos especificos desta categoria de FIP, mediante assinatura de termo
proprio de ciéncia de riscos, ou profissionais, que estarao dispensados da assinatura do citado termo, e pode
investir até 100% (cem por cento) de seu patriménio liquido em ativos no exterior que possuam a mesma
natureza econémica dos ativos referidos nos arts. 5°, 15 e 17.

[BENZECRY E PITTA: IDEM comentario sobre plblico alvo do capital semente.]

Paragrafo aniceprimeiro. O fundo deve manter, no minimo, 67% (sessenta e sete por cento) do seu
patriménio liquido em ativos referidos no caput, observado o disposto no art. 11.

Paragrafo seqgundo. O fundo que investir em ativos no exterior deve descrever em capitulo préprio do
regulamento quais 0s mecanismos e processos mantidos para controle e influéncia na gestdo de tais
companhias no exterior, o rito de troca de informacfes com a administracdo das companhias e demais
acionistas, em especial destes com o gestor da carteira e o auditor independente e, ainda, forma de
certificacéo periddica da titularidade dos ativos de emissdo da companhia por parte do custodiante do fundo.
Também devem ser explicitados eventuais riscos adicionais a que o fundo estara submetido e, ainda,
potenciais impactos tributarios para o fundo.

[BENZECRY E PITTA: Sabemos que a internacionalizacdo da industria é necessaria e muito conveniente,
para gue nossos gestores de carteira possam captar as melhores oportunidades, mas tal processo deve ser feito
com lucidez e controle por parte dos players do mercado e ampla transparéncia de Seus processos aos
cotistas/investidores, dadas as potenciais dificuldades adicionais de controle e exercicio de direitos que
podemos vislumbrar como consequéncia desta internacionalizacdo, o que exige acdes para mitigar tais riscos

potenciais.]

CAPITULO IV — COTAS
Secédo | — Subscricao, integralizagédo, amortizacéo e resgate

Art. 19. As cotas do fundo correspondem a fracdes ideais de seu patrimdnio, Sdo escriturais,
nominativas, e conferem iguais direitos e obrigacdes aos cotistas, ressalvada a faculdade do art. 10, inciso |
e a possibilidade do reqgulamento atribuir a uma ou mais classe de cotas distintos direitos econémico-
financeiros, exclusivamente guanto a fixacdo das taxas de administracdo e de performance, e respectivas

~ a

bases de célculo. As—eetas-do—fundo—correspondem—afracBes—ideais—de-seu—patrimbnio—sio—e e

[BENZECRY E PITTA: Sugestdo visando apenas deixar a redacdo, ao nosso ver, mais clara.]




Art. 20. A subscricdo e a integralizagéo de cotas devem atender aos termos, condigdes e valores
estipulados no regulamento do fundo_ou, alternativamente, os critérios para determinacdo dos citados

termos, condicdes e valores ali previstos.

1° O investimento pode ser efetivado por meio de instrumento de compromisso, mediante o qual o
investidor fique obrigado, sob as penas nele expressamente previstas, a integralizar o valor do capital
comprometido & medida que o administrador do fundo fizer chamadas, de acordo com prazos, processos
decisorios e demais procedimentos estabelecidos no respectivo instrumento de compromisso de investimento.

a 2° No ato da integralizagéo das cotas, o cotista deve receber comprovante de pagamento referente
respectiva integralizagdo, conforme disposto no regulamento do fundo e no termo de compromisso, que sera
autenticado pelo administrador fiduciario ou pela instituicdo responsavel pela escrituracéo das cotas do
fundo, podendo, conforme o caso, 0 comprovante da operacéo financeira para a conta do fundo valer como
recibo de pagamento.

8 3° A subscrigdo pode ser realizada mediante lista ou boletim de subscri¢éo, dos quais devem
constar:

| — nome e qualificagéo do subscritor;

Il — nimero de cotas subscritas; e/ou valor total a ser integralizado pelo subscritor e respectivo

prazo;
I11 — preco de subscrigdo e integralizacdo ou forma de calculo do citado preco;-valertotala-ser

ptegealzadesolesubsertor o rosooetiveninzs,

Art. 21. N&o ¢ permitido o resgate de cotas salvo pelo término do prazo de duracédo do fundo, sendo

permitidas a amortizagéo e a distribuicdo de rendimentos nos termos do previsto no regulamento do fundo.
Secédo Il — Distribuicéo e negociagdo

Art. 22. A oferta pablica de distribuicdo de cotas de FIP depende de prévio registro na CVM, ou
dispensa na forma da regulamentacdo vigente, e deve ser realizada por instituicdes intermediarias
integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, em conformidade com o disposto na
regulamentacédo aplicavel, respeitadas, ainda, as disposi¢des desta Secao.

§ 1° O pedido de registro de oferta publica de distribui¢do deve ser instruido com os documentos e
informacdes referidos no art. 3°, incisos 1V a VI, além daqueles requeridos nos termos da regulamentacgéo
aplicavel.



§ 2° Para os fundos que ja tiverem cotas distribuidas por meio de oferta publica registrada perante a
CVM, o registro das ofertas publicas de distribuicdo de cotas subsequentes serd analisado no prazo de 10
(dez) dias Uteis apos a data de protocolo na CVM dos documentos e informagfes mencionados no § 1°.

8 3° A auséncia de manifestagdo da CVM no prazo mencionado no § 2° implica deferimento
automatico do pedido de registro.

8§ 4° O disposto no § 2° ndo sera aplicavel caso tenham ocorrido mudancas relevantes na politica de
investimento do fundo desde a realizacao da Gltima oferta publica de distribuicdo de cotas registrada na
CVM.

8 5° N&o pode ser iniciada nova distribuicéo de cotas antes de totalmente subscrita ou cancelado o
saldo remanescente a-da distribuigdo anterior.

§ 6° Os fundos devem destacar em seu material de divulgacao os riscos inerentes a concentracao e
possivel iliquidez dos ativos_-que integrem a carteira resultante de suas aplicagdes_e, quando for o caso,
decorrentes da possibilidade de investimento no exterior.

Art. 23. Sem prejuizo de eventuais sangdes, a CVM pode suspender a emissao, subscri¢ao, negociacao
e distribuicdo das cotas do fundo, em casos de ndo conformidade com os dispositivos da presente Instrugéo.

CAPITULO V — ASSEMBLEIA
Secdo | — Competéncia
Art. 24. Compete privativamente a assembleia geral de cotistas deliberar sobre:

| —as demonstragdes contabeis do fundo apresentadas pelo administrador, acompanhadas do relatério
dos auditores independentes, em até 150 (cento e cinquenta) dias ap6s o término do exercicio social a que se
referirem;

Il — alteracéo do regulamento do fundo;

111 — a destitui¢do ou substituicdo do administrador fiduciério ou do gestor da carteira e escolha de

seus substitutos;

IV —a fusdo, incorporagéo, cisdo, transformacéo ou eventual liquidac¢éo do fundo;

V — a emissdo de novas cotas, sem prejuizo de o regulamento do fundo dispor sobre a aprovacéo da

emissdo pelo administrador fiduciério conforme o art. 9°, inciso XX;

VI — 0 aumento nas taxas de remuneracdo do administrador fiduciario ou do gestor da carteira do

fundo;

VIl — a alteracéo no prazo de duracéo do fundo;

VIII — a alteragdo do quorum de instalacdo e deliberacdo da assembleia geral;

IX —a instalacéo, composicao, organizacdo e funcionamento dos comités e conselhos do fundo;

X — o0 requerimento de informagGes por parte de cotistas, observado o paragrafo Unico do art. 40;

XI — a prestacdo de fianca, aval, aceite, ou qualquer outra forma de coobrigacdo, em nome do fundo;

XIl — a aprovacdo dos atos que configurem potencial conflito de interesses entre o fundo e seus

prestadores de servicos-administrador-ou-gestor;




X —a assuncéo pelo FIP irelus@e-de encargos ndo previstos no art. 45 ou 0 seu-respectivo
aumento_destes encargos ndo previstos;

X1V —a aprovacdo do laudo de avaliagdo de que trata o art. 5°, paragrafo Unico; e

XV —a aprovacao do valor de integralizacéo juste-de-ativos utilizados na integralizacéo de cotas do
FIP_gue deve ser menor ou igual ao valor justo.

Art. 25. O regulamento do fundo pode ser alterado independentemente de assembleia geral sempre que
tal alteracdo:

| — decorrer exclusivamente da necessidade de atendimento a exigéncias expressas da CVM ou de
adequacéo a normas legais ou regulamentares;

I — for necessaria em virtude da atualizagéo dos dados cadastrais do administrador fiduciério ou dos
prestadores de servigos do fundo, tais como alteragdo na razéo social, enderego, pagina na rede mundial de
computadores e telefone; e
I11 — envolver redugdo da taxa de administracdo ou da taxa de performance.

§-Paragrafo Unico1® As alteracdes referidas nos incisos acimal-e-H-de-caput devem ser comunicadas
aos cotistas, no prazo de até 30 (trinta) dias contado da data em que tiverem sido implementadas.

[BENZECRY E PITTA: Por se tratar de alteracdo em claro beneficio dos cotistas ndo vislumbramos
riscos da comunicacdo em 30 dias, 0 que permite que tal comunicacdo se dé de forma eficiente junto
com, por exemplo, extratos mensais. Ademais, 0 termo “imediatamente” d& sempre margem a
interpretacdes e duvidas.]

Secdo Il — Convocacéo e instalacéo

Art. 26. A assembleia geral deve ser convocada na forma estipulada no regulamento do fundo, com
antecedéncia minima de 15 (quinze) dias, devendo conter a descri¢cdo dos assuntos a serem discutidos e
votados.

§ 1° Independentemente da convocacgdo prevista neste artigo, é considerada regular a assembleia
geral a que comparecerem todos os cotistas.

8 2° A assembleia geral pode ser convocada pelo administrador ou por cotistas que detenham, no
minimo, 5% (cinco por cento) do total de cotas emitidas pelo fundo.

§ 3° O administrador do fundo deve colocar todas as informacdes e documentos necessarios ao
exercicio do direito de voto, em sua pagina na rede mundial de computadores, na data de convocagdo da
assembleia, e manté-los 14 até a sua realizacao.

Art. 27. Somente podem votar na assembleia geral os cotistas do fundo inscritos no registro de cotistas
na data da convocagdo da assembleia, seus representantes legais ou procuradores legalmente constituidos
h& menos de 1 (um) ano.



Paragrafo tnico. Os cotistas podem votar por meio de comunicacao escrita ou eletrénica, desde que
previsto no regulamento do fundo.

Art. 28. A assembleia geral se instala com a presenca de qualquer nimero de cotistas.
Secéo 11 — Deliberacéo

Art. 29. As deliberacdes da assembleia geral sdo tomadas por maioria de votos, cabendo a cada cota
1 (um) voto.

§ 1° O regulamento pode admitir a existéncia de uma ou mais classe de cotas com direitos politicos
especiais para as matérias que especificar.

§ 2° Dependem da aprovacao de cotistas que representem metade, no minimo, das cotas subscritas, se
maior quorum nao for fixado no regulamento, as deliberacOes relativas as matérias previstas no arts. 24,
incisos I1, I, 1V, V, VI, VIII, IX, XII, XIII, XIV e XV, e 44.

8 3°Dependem da aprovagao de cotistas que representem, no minimo, dois ter¢os das cotas subscritas
para a deliberacéo referida no art. 24, inciso XI, desta Instrucao.

§ 4° O regulamento do fundo pode estabelecer outras matérias sujeitas a quorum qualificado, além
daquelas referidas no § 2°.

§ 52 Os votos e 0s quéruns de deliberagdo devem ser computados de acordo com a quantidade de cotas
subscritas, observado o disposto no § 6°.

8 6° Os cotistas que tenham sido chamados a integralizar as cotas subscritas e que estejam
inadimplentes na data da convocacéo da assembleia ndo tém direito a voto em relacéo a respectiva parcela
subscrita e ndo integralizada.

Art. 30. O regulamento pode dispor sobre a possibilidade de as deliberacdes da assembleia serem
adotadas mediante processo de consulta formal, sem necessidade de reunido dos cotistas.

Paragrafo unico. Da consulta devem constar todos os elementos informativos necessarios ao
exercicio do direito de voto.

Art. 31. O cotista deve exercer o direito de voto no interesse do fundo.

8§ 1° N&o podem votar nas assembleias gerais do fundo:

I — seu administrador fiduciario ou seu gestor da carteira;

Il — os s6cios, diretores e funcionarios do administrador fiduciario ou do gestor da carteira;

111 — empresas ligadas ao administrador fiduciario ou ao gestor da carteira, seus sdcios, diretores e
funcionarios, salvo se tais sociedades atuarem de forma independente e respeitando barreiras de
informacéo;

IV — os demais prestadores de servigos do fundo, seus socios, diretores e funcionarios;

V — o cotista de cujo interesse seja conflitante com o do fundo; e




VI — o cotista, na hipdtese de deliberagao relativa a laudos de avaliagdo de bens de sua propriedade
gue concorram para a formacao do patrimdnio do fundo.

§ 2° Ndo se aplica a vedacéo prevista neste artigo quando:

| — 0s Unicos cotistas do fundo forem as pessoas mencionadas no § 1°; ou

I1 — houver aquiescéncia expressa da maioria dos demais cotistas, manifestada na prépria assembleia,
ou em instrumento de procuracéo que se refira especificamente a assembleia em que se daré a permissao de
voto.
[BENZECRY E PITTA: Tais disposi¢des poderiam estar simplesmente alinhadas com a ICVM 555, hoje
aplicavel a todo e qualquer fundo de investimento. Neste caso os pardgrafos poderiam ser excluidos]

CAPITULO VI — ADMINISTRACAO FIDUCIARIA E GESTAO DA CARTEIRA

Secdo | — Disposicdes gerais
Art. 32. A administragdo do fundo compreende o conjunto de servigos relacionados direta ou

indiretamente ao funcionamento e a manutencdo do fundo, que podem ser prestados pelo proprio
administrador fiduciario ou por terceiros por ele contratados, por escrito, em nome do fundo.

Art. 33. Somente podem ser administradores fiduciarios e/ou gestores de carteira de FIP as pessoas
juridicas autorizadas pela CVM para o exercicio profissional de administracdo de carteiras de valores
mobiliérios, conforme definido em regulamentagéo especifica.

8§ 1° As pessoas juridicas referidas no caput devem indicar o administrador ou diretor-eu-sécio-gerente
responsavel pela representacao do fundo perante a CVM, nas respectivas areas de competéncia.

§ 2° O administrador fiduciario ou o gestor da carteira, conforme suas areas de competéncia, podem
contratar, em nome do fundo, com terceiros devidamente habilitados e autorizados, 0s seguintes servigos
para o fundo, com a exclusédo de quaisquer outros ndo listados, salvo aprovacdo expressa da assembleia
geral de cotistas:

| ~ ira do f :

H — consultoria de investimentos;

HI — atividades de tesouraria, de controle e processamento dos ativos financeiros;

I11V — distribuicé@o de cotas;

1V — escrituragdo da emisséo e resgate de cotas;

VI — custddia de ativos financeiros; e

VI — formador de mercado para as cotas do fundo.

[BENZECRY E PITTA: Entendemos gue com a ICVVM 558 o gestor da carteira passa a ser figura necessaria,
ainda que tal atividade seja cumulada pela mesma instituicdo que atua na administracdo fiduciaria. Ademais,
dada a liberdade da assembleia geral de cotistas em um FIP aprovar outros encargos nao previstos no art. 45,
podemos concluir que podem haver outros prestadores de servicos, no interesse do fundo, desde que
aprovados em assembleia.]

§ 3° Compete ao administrador fiduciario ou ao gestor da carteira, na qualidade de representante do
fundo_dentro das respectivas esferas de competéncia, efetuar as contrataces dos prestadores de servicos,




mediante prévia e criteriosa analise e selecdo do contratado, devendo, ainda, figurar no contrato como
interveniente anuente.

8§ B9 Semprejuizo-do-disposto—ne-8 4° Oe administrador fiduciario e cada prestador de servico

contratado respondem-perante-a-C\VM: na esfera de suas respectivas competéncias, por seus préprios atos e
omissdes contrarios a lei, ao regulamento do fundo ou as disposicGes regulamentares aplicaveis.

§ [BENZECRY E PITTA: A solidariedade decorre apenas de lei ou de contrato, ndo podendo ser
imposta por norma infra-legal. De todo modo, deixando a questdo técnica de lado, em sendo o FIP um
fundo voltado a investidores gualificados, que sabem escolher muito bem seus prestadores de servicos
e, inclusive, decidir a troca de alguns destes, muitas vezes a revelia e sem consulta ao administrador
fiduciario, a solidariedade ndo parece adequada e tende apenas a aumentar 0s custos da estrutura do
FIP. Vale notar que os deveres de fiscalizacdo dos demais prestadores e diligéncias quanto a verificacdo
da adequada prestacao de servicos sao mantidos, o que se discute aqui € a solidariedade em eventual
condenacao por falha de um dos prestadores de servicos.]

8 57° Os fundos administrados por instituicfes financeiras ndo precisam contratar 0s servicos
previstos no § 2°, incisos Il e V, quando os mesmos forem executados pelos seus administradores, que nestes
casos sdo considerados autorizados para a sua prestacao.

Art. 34. A gestdo da carteira do fundo é a gestdo profissional, conforme estabelecido no seu
regulamento, dos ativos financeiros dela integrantes, desempenhada por pessoa juridica credenciada como
administradora de carteiras de valores mobiliarios pela CVM, tendo poderes para:

| — negociar e contratar, em nome do fundo, os ativos financeiros e os intermediarios para realizar
operacgdes em nome do fundo, bem como firmar, quando for o caso, todo e qualquer contrato ou documento
relativo a negociacao e contratacao dos ativos financeiros e dos referidos intermediarios, qualquer que seja
a sua natureza, representando o fundo, para todos os fins de direito, para essa finalidade, inclusive, mas no
limitado, a contratos de investimento, boletins de subscrigéo, livros societarios, acordos de acionistas e toda
sorte de representacdo do fundo perante as companhias; e

I1 —exercer o direito de voto decorrente dos ativos financeiros detidos pelo fundo, realizando todas as
demais ac¢Bes necessarias para tal exercicio, observado o disposto na politica de voto do fundo.

Paragrafo Unico. O gestor da carteira deve encaminhar ao administrador fiduciario do fundo, nos 5
(cinco) dias uteis subsequentes a sua assinatura, uma copia de cada documento que firmar em nome do fundo,
sem prejuizo do envio, na forma e horarios previamente estabelecidos pelo administrador_fiduciario, de




informacdes adicionais que permitam a este ultimo o correto cumprimento de suas obrigacdes legais e
regulamentares para com o fundo.

Art. 35. O servico de formador de mercado referido no art. 33, § 2°, inciso VII, pode ser prestado por
pessoas juridicas devidamente cadastradas junto as entidades administradoras dos mercados organizados,
observada a regulamentacdo em vigor.

§ 1° E vedado ao administrador fiduciario e ao gestor da carteira o exercicio da func&o de formador
de mercado para as cotas do fundo.

§ 2° A contratacdo de partes relacionadas ao administrador fiduciario e ao gestor da carteira do fundo
para o exercicio da funcé@o de formador de mercado deve ser submetida & aprovacgéo prévia da assembleia
geral de cotistas nos termos do art. 24, inciso XII.

§ 3° A contratacdo de formador de mercado ou o término da prestacdo do servigo devem ser
divulgados como fato relevante nos termos do art. 53 desta Instrucao.

Art. 36. O administrador fiduciario, observadas as limitagfes legais e as previstas nesta Instrucéo,
tem poderes para praticar todos os atos necessarios ao funcionamento do fundo, sendo responsavel pela sua
constituicdo e pela prestacéo de informacdes a CVM na forma desta Instrucéo e quando solicitado.

Art. 37. Fica dispensada a contratacao do servico de custddia para as a¢des de emissdo de companhia
fechada referidas nos arts. 5° e 17, além dos titulos referidos no art. 15 de emisséo de sociedade limitada.

Paragrafo Unico. Para utilizar a dispensa do caput, o administrador fiduciario deve prestar os servicos
de custddia para os ativos financeiros referidos no caput, de forma a assegurar a sua adequada salvaguarda,
0 que inclui:

| — receber, verificar e fazer a guarda da documentacd@o que evidencia e comprova a existéncia do
lastro dos ativos financeiros;

Il — diligenciar para que seja mantida, as suas expensas, atualizada e em perfeita ordem a
documentacdo comprobatoria dos ativos financeiros; e

I11 — cobrar-e-receber, em nome do fundo, rendas e quaisquer outros pagamentos referentes aos ativos
custodiados, diligenciando para que sejam recebidos em conta de titularidade do fundo.

Art. 38. Sem prejuizo das responsabilidades de cada um dos prestadores de servi¢os de administracao
do fundo, podem ser constituidos, por iniciativa dos cotistas, do administrador fiduciario ou do gestor da
carteira, conselhos consultivos, comités técnicos ou de investimentos, desde que com a aprovacdo da
assembleia geral de cotistas, 0s quais ndo podem ser remunerados as expensas do fundo, salvo deliberacao
expressa da assembleia geral em sentido contrario.

8 1° As atribuigdes, a composi¢do, e 0s requisitos para convocacdo e deliberacdo dos conselhos e
comités devem estar estabelecidos no regulamento do fundo.

§ 2°Aexisténcia de conselhos e comités ndo exime o administrador fiduciario ou o gestor da carteira
da responsabilidade sobre as operacGes da carteira do fundo, dentro de suas esferas de competéncia.




§ 3° Os membros dos conselhos ou comités devem informar ao administrador fiduciario, e este aos
cotistas, qualquer situacéo que os coloque, potencial ou efetivamente, em situacdo de conflito de interesses
com o fundo.

§ § 4° Quando constituidos por iniciativa do administrador fiduciario ou gestor da carteira e com a
aprovacao destes, os membros do conselho ou comité podem ser remunerados com parcela da taxa de
administragao.

Secédo Il — Obrigacdes do administrador

Art. 39. Incluem-se entre as obrigac¢6es do administrador fiduciario, sem prejuizo das obriga¢des do

gestor da carteira:

| — diligenciar para que sejam mantidos, as suas expensas, atualizados e em perfeita ordem:

a) os registros de cotistas e de transferéncias de cotas;

b) o livro de atas das assembleias gerais;

c) o livro ou lista de presenca de cotistas;

d) os relatdrios dos auditores independentes sobre as demonstracdes contabeis;

e) os registros e demonstracdes contdbeis referentes as operacOes realizadas pelo fundo e seu
patriménio; e

f) a documentac&o relativa as operagdes do fundo.

Il — receber em nome do fundo dividendos, bonificacGes e quaisquer outros rendimentos ou valores
atribuidos a_eleafunde;

Il — pagar, as suas expensas, eventuais multas cominatérias impostas pela CVM, nos termos da
legislacdo vigente, em razéo de atrasos no cumprimento dos prazos previstos nesta Instrugéo;

IV — elaborar, em conjunto com o gestor e junto com as demonstragdes contabeis, relatorio a respeito
das operagdes e resultados do fundo, incluindo a declaragédo de que foram obedecidas as disposi¢des desta
Instrugéo e do regulamento do fundo;

V — exercer, ou diligenciar para que sejam exercidos, todos os direitos inerentes ao patriménio e as
atividades do fundo;

VI — transferir ao fundo qualquer beneficio ou vantagem que possa alcancar em decorréncia de sua
condig&o de administrador do fundo;

VIl —manter os titulos e valores mobiliarios integrantes da carteira do fundo custodiados em entidade
de custodia autorizada ao exercicio da atividade pela CVM, ressalvado o disposto no art. 37;

VIII — elaborar e divulgar as informages previstas no Capitulo VIII desta Instrucao;

IX — participar, como interveniente anuente, dos acordos de acionistas firmados pelo gestor das
sociedades de que o fundo participe;

X — cumprir as deliberacdes da assembleia geral;

X1 — manter atualizada junto & CVM a lista de prestadores de servicos contratados pelo fundo, bem
como as demais informacGes cadastrais;

XI1 —fiscalizar os servicos prestados por terceiros contratados pelo fundo; e

X1 — cumprir e fazer cumprir todas as disposi¢6es do regulamento do fundo.

Secdo 111 — Obrigac6es do gestor da carteira

Art. 40. Incluem-se entre as obrigac6es do gestor da carteira, sem prejuizo das obrigacGes do
administrador fiduciario:



| — elaborar, em conjunto com o administrador fiduciario e junto com as demonstragdes contébeis,
relatorio de que trata o art. 39, inciso 1V;

Il — fornecer aos cotistas que assim requererem, estudos e analises de investimento para fundamentar
as decisdes a serem tomadas em assembleia geral, incluindo os registros apropriados com as justificativas
das recomendacGes e respectivas decisdes;

I11 — fornecer aos cotistas que assim requererem, atualizacdes periddicas dos estudos e andlises que
permitam o acompanhamento dos investimentos realizados, objetivos alcancados, perspectivas de retorno e
identificacdo de possiveis a¢bes que maximizem o resultado do investimento;

IV — custear as despesas de propaganda do fundo;

V — exercer, ou diligenciar para que sejam exercidos, todos os direitos inerentes ao patrimonio e as

atividades do fundo;

VI — transferir ao fundo qualquer beneficio ou vantagem que possa alcancar em decorréncia de sua
condicéo de gestor do fundo;

VIl — firmar, em nome do fundo—cem-a-interveniéncia—do-administrader, acordos de acionistas das
sociedades de que o fundo participe;

VIII — manter a efetiva influéncia na definicdo da politica estratégica e na gestdo da companhia
investida, nos termos do disposto no art. 6°, e assegurar as praticas de governanca referidas no art. 8°;

IX — cumprir as deliberagbes da assembleia geral;

X —cumprir e fazer cumprir todas as disposi¢oes do regulamento do fundo aplicaveis as atividades de
gestdo da carteira; e

X1 — fornecer ao administrador fiduciario todas as informacdes e documentos necessarios para que
este possa cumprir suas obrigagoes.

Paragrafo Unico. Sempre que forem requeridas informacGes na forma prevista nos incisos Il e 111 do
caput, o gestor, em conjunto com o administrador, pode submeter a questdo a prévia apreciacdo da
assembleia geral de cotistas, tendo em conta os interesses do fundo e dos demais cotistas, e eventuais conflitos
de interesses em relacdo a conhecimentos técnicos e as empresas nas quais o fundo tenha investido, ficando,
nesta hipotese, impedidos de votar os cotistas que requereram a informacéo.

Secao IV — Substituicdo do administrador fiduciario e do gestor da carteira

Art. 41. O administrador fiduciario e o gestor da carteira do fundo devem ser substituidos nas

hipGteses de:

| — descredenciamento para o exercicio da atividade de administracdo de carteiras de valores
mobiliarios, por decisdo da CVM;

Il — rendncia; ou

111 — destituicdo, por deliberacdo da assembleia geral.

Art. 42. A assembleia geral deve deliberar sobre a substituicdo do administrador em até 15 (quinze)
dias da sua rentncia ou descredenciamento e deve ser convocada imediatamente:

| — pelo administrador ou pelos cotistas que detenham ao menos 5% (cinco por cento) das cotas
emitidas nos casos de renlncia; ou

I1 — pela CVM, nos casos de descredenciamento.



§ 1° No caso de renuncia, o administrador deve permanecer no exercicio de suas fungdes até sua
efetiva substitui¢ao, que deve ocorrer no prazo maximo de 90 (noventa) dias, sob pena de liquida¢ao do fundo
pelo administrador.

§ 2° No caso de descredenciamento, a CVM deve nomear administrador temporario até a eleicéo de
nova administracao.

Secdo VI — Vedacdes

Art. 43. E vedado ao administrador fiduciario e gestor da carteira, direta ou indiretamente, em nome
do fundo:

| — receber depdsito em conta corrente;

Il — contrair ou efetuar empréstimos, salvo o disposto no art. 10;

I11—prestar fianga, aval, aceite, ou coobrigar-se sob qualquer outra forma, exceto mediante aprovacéo
da maioria qualificada dos cotistas reunidos em assembleia geral, desde que o regulamento do fundo preveja
essa possibilidade;

IV — vender cotas a prestacao, salvo o disposto no art. 20, § 1°,;

V — prometer rendimento predeterminado aos cotistas;

VI — aplicar recursos:

a) naaquisicdo de bens imoveis;

b) na aquisicdo de direitos creditorios, ressalvadas as hipoteses previstas nos arts. 5°, 15 e 17 ou

caso os direitos creditérios sejam emitidos por companhias ou sociedades investidas do fundo; e

c) nasubscricdo ou aquisicdo de acBes de sua propria emissao.

VII — utilizar recursos do fundo para pagamento de seguro contra perdas financeiras de cotistas; e

VIII - praticar qualquer ato de liberalidade.

Paragrafo Gnico. Caso existam garantias prestadas pelo fundo, conforme disposto no inciso Ill, o
administrador fiduciario do fundo deve zelar pela ampla disseminacao das informacGes sobre todas as
garantias existentes, por meio, no minimo, de divulgacdo de fato relevante e permanente disponibilizacéo,
com destaque, das informacbes na pagina do administrador fiduciario do fundo na rede mundial de
computadores.

Art. 44. Salvo aprovacdo em assembleia geral, é vedada a aplicacéo de recursos do fundo em titulos e
valores mobilidrios de companhias nas quais participem:

| — o administrador, o gestor, os membros de comités ou conselhos criados pelo fundo e cotistas
titulares de cotas representativas de 5% (cinco por cento) do patriménio do fundo, seus sécios e respectivos
conjuges, individualmente ou em conjunto, com porcentagem superior a 10% (dez por cento) do capital social
votante ou total;

Il — quaisquer das pessoas mencionadas no inciso anterior que:

a) estejam envolvidas, direta ou indiretamente, na estruturacao financeira da operacgédo de emisséo de
valores mobiliarios a serem subscritos pelo fundo, inclusive na condi¢cdo de agente de colocagéo,
coordenacdo ou garantidor da emisséo; ou

b) facam parte de conselhos de administragéo, consultivo ou fiscal da companhia emissora dos
valores mobiliarios a serem subscritos pelo fundo, antes do primeiro investimento por parte do fundo.



Paragrafo unico. Salvo aprovacdo em assembleia, é igualmente vedada a realizacdo de operagdes,
pelo fundo, em que este figure como contraparte das pessoas mencionadas no inciso | do caput, bem como
de outros fundos de investimento ou carteira de valores mobilidrios administrados pela administradora ou
pela gestora.

CAPITULO VII - ENCARGOS

Art. 45. Constituem encargos do fundo, além das remuneracédo de que trata o art. 9°, inciso VII, as
seguintes despesas:

I — emolumentos e comissdes pagos por operagdes do fundo;

Il — taxas, impostos ou contribui¢des federais, estaduais, municipais ou autarquicas, que recaiam ou
venham a recair sobre os bens, direitos e obrigacdes do fundo;

Il — despesas com o registro de documentos em cartdrio, impressdo, expedicdo e publicacdo de
relatdrios e informages periodicas previstas nesta Instrucéo;

IV — despesas com correspondéncia do interesse do fundo, inclusive comunicacdes aos cotistas;

V —honorarios e despesas dos auditores encarregados da auditoria anual das demonstracdes contabeis
do fundo;

VI — honorarios de advogados, custas e despesas correlatas incorridas em razdo de defesa dos
interesses do fundo, em juizo ou fora dele, inclusive o valor da condenacao, imputada ao fundo, se for o caso;

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

VIII - prémios de seguro, bem como quaisquer despesas relativas a transferéncia de recursos do fundo
entre bancos;

IX — quaisquer despesas inerentes a constituicdo, fusdo, incorporacédo, cisdo, transformacéo ou
liquidacdo do fundo e a realizacdo de assembleia geral de cotistas, dentro de limites estabelecidos pelo
regulamento;

X —despesas com liquidacao, registro, e custodia de operacGes com titulos e valores mobiliarios, ativos
financeiros e modalidades operacionais;

X1 — despesas com a contratacéo de terceiros para prestar servigos legais, fiscais, contabeis e de
consultoria especializada, dentro de limites estabelecidos pelo regulamento;

XII - despesas relacionadas, direta ou indiretamente, ao exercicio de direito de voto decorrente de
ativos financeiros do fundo;

XII1 - contribui¢do anual devida as bolsas de valores ou as entidades do mercado organizado em que
o fundo tenha suas cotas admitidas & negociacéo;

X1V — despesas com fechamento de cambio, vinculadas as suas operac6es ou com certificados ou
recibos de deposito de valores mobiliérios;

XV — gastos da distribuicdo primaria de cotas, bem como com seu registro para negociacao em
mercado organizado de valores mobiliérios; e

XVI — honorarios e despesas relacionadas a atividade de formador de mercado.

8 1° Quaisquer despesas ndo previstas como encargos do fundo ou do gestor devem ser imputadas ao
administrador fiduciario, salvo decisdo contraria da assembleia geral, conforme disposto no art. 24, XIlII.

§ 2° O administrador fiduciario pode estabelecer que parcelas da taxa de administracdo ou de
performance sejam pagas diretamente pelo fundo aos prestadores de servicos que tenham sido



subcontratados pelo administrador, em nome do fundo, desde que o somatdrio dessas parcelas ndo exceda o
montante total da taxa de administracao ou de performance fixada no regulamento do fundo.

[BENZECRY E PITTA: O uso do termo ‘“‘subcontratacdo’” pode dar margem a uma erronea ideia de que
deveria haver bitributacdo. Se o beneficiario dos servicos € o fundo, ainda que suportada por parcela da taxa
de administracdo, o contratante € o Fundo.]

CAPITULO VIII — DIVULGACAO DE INFORMACOES
Secdo | — Informacdes periddicas

Art. 46. O administrador fiduciario do fundo deve enviar aos cotistas, a entidade administradora de
mercado organizado onde as cotas estejam admitidas a negociacao e a CVM, por meio do Sistema de Envio
de Documentos disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores, as seguintes informagdes:

| — trimestralmente, em até 15 (quinze) dias apds o encerramento do trimestre civil a que se referirem,
as seguintes informacoes:

a) valor do patriménio liquido do fundo;

b) nimero de cotas emitidas;

c) quantidade de cotistas;

d) perfil dos cotistas conforme modelo do Anexo | a esta Instrucéo; e

e) o total do capital comprometido e os montantes subscritos e integralizados até a data de referéncia.

I1 —semestralmente, em até 60 (sessenta) dias ap6s o encerramento do semestre civil a que se referirem,
a composi¢do da carteira, discriminando quantidade e espécie dos titulos e valores mobiliarios que a
integram.

I11 — anualmente, em até 120 (cento e vinte dias) dias ap6s o encerramento do exercicio social:

a) as demonstragdes contabeis auditadas referidas na Secéo Il deste Capitulo, acompanhadas do
relatério dos auditores independentes e do relatério do administrador e gestor a que se referem os arts. 39,
inciso 1V, e 40, inciso I;

b) a classificacdo do fundo segundo os critérios contdbeis adotados para avaliacdo de seus
investimentos; e

c) osencargos debitados ao Fundo, conforme disposto no art. 45, devendo ser especificado o seu valor
e percentual em relacdo ao valor do patriménio liquido médio anual do fundo.

Secao Il — Demonstragdes contabeis e relatorios de auditoria

Art. 47. O fundo deve ter escrituracao contabil propria, devendo as suas contas e demonstracdes
contabeis serem segregadas das do administrador.

Art. 48. O exercicio do fundo deve ser encerrado a cada 12 (doze) meses, quando devem ser
levantadas as demonstragdes contébeis do fundo relativas ao periodo findo.

Paragrafo Unico. A data do encerramento do exercicio do fundo deve coincidir com o fim de um dos
meses do calendario civil.

Art. 49. A elaboracao das demonstracfes contédbeis deve observar as normas especificas baixadas pela
CVM.



Art. 50. As demonstra¢des contébeis anuais do fundo devem ser auditadas por auditor independente
registrado na CVM, observadas as normas que disciplinam o exercicio dessa atividade.

Paragrafo Unico. A auditoria das demonstracGes contébeis ndo é obrigatéria para fundos em atividade
h& menos de 90 (noventa) dias.
Secdo 111 - InformacGes eventuais

Art. 51. O administrador fiduciario deve disponibilizar aos cotistas e a CVM 0s seguintes documentos,
relativos a informacgdes eventuais sobre o fundo:

| — edital de convocacdo e outros documentos relativos a assembleias gerais, no mesmo dia de sua
convocagao;

Il — no mesmo dia de sua realizacdo, o sumario das decisdes tomadas na assembleia geral ordinaria
ou extraordindria, caso as cotas do fundo estejam admitidas a negociacdo em mercados organizados;

Il — até 8 (oito) dias ap6s sua ocorréncia, a ata da assembleia geral; e

IV — prospecto, material publicitario e anincios de inicio e de encerramento de oferta publica de
distribuicéo de cotas, nos prazos estabelecidos em regulamentacgéo especifica_e conforme aplicaveis.

Art. 52. Na ocorréncia de alteracdo material no valor justo dos investimentos do FIP e do
correspondente reconhecimento contabil, no caso do fundo ser qualificado como entidade para investimento
nos termos da regulamentacgéo contabil especifica, o administrador deve:

| — disponibilizar aos cotistas, em até 5 (cinco) dias ap6s a data do reconhecimento contabil:

a) um relatorio, elaborado pelo administrador e pelo gestor, com as justificativas para a alteracao

material no valor justo, incluindo um comparativo entre as premissas e estimativas utilizadas nas

avaliacdes atual e anterior; e

b) o efeito da nova avaliagéo sobre o resultado do exercicio e patriménio liquido do fundo; e

Il —elaborar as demonstracdes contabeis do fundo para o periodo compreendido entre a data de
inicio do exercicio e a respectiva data do reconhecimento contabil dos efeitos da nova mensuragao.

§ 1° As demonstracOes contabeis referidas no inciso Il do caput devem ser auditadas por auditores
independentes registrados na CVM e enviadas aos cotistas e a CVM em até 90 (noventa) dias apds a data do
reconhecimento contébil dos efeitos da nova mensuragao.

§ 2° Fica dispensada a elaboragdo de demonstragdes contabeis referidas no § 1° quando estas se
encerrarem 2 (dois) meses antes da data de encerramento do exercicio social do fundo.

[BENZECRY E PITTA: VIDE NOSSOS COMENTARIOS na Audiéncia Pablica SNC 03-2015]

Art. 53. O administrador é obrigado a divulgar ampla e imediatamente a todos os cotistas na forma
prevista no regulamento do fundo e por meio do Sistema de Envio de Documentos disponivel na pagina da
CVM, e para a entidade administradora de mercado organizado onde as cotas estejam admitidas a
negociacéo, qualquer ato ou fato relevante ocorrido ou relacionado ao funcionamento do fundo ou aos ativos
financeiros integrantes de sua carteira.

8 1° Considera-se relevante qualquer deliberacdo da assembleia geral ou do administrador fiduciario,
ou qualquer outro ato ou fato de carater politico-administrativo, técnico, negocial ou econdémico-financeiro
ocorrido ou relacionado aos seus neg6cios que possa influir de modo ponderavel:

| — na cotacdo das cotas ou de valores mobiliarios a elas referenciados;



Il — na decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter as cotas; e
I11 — na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condicao de titular cotas ou
de valores mobiliarios a elas referenciados.

8 2° Os atos ou fatos relevantes podem, excepcionalmente, deixar de ser divulgados se o
administrador fiduciario entender que sua revelagdo pde em risco interesse legitimo do fundo ou das
companhias ou sociedades investidas.

§ 3° O administrador fiduciario fica obrigado a divulgar imediatamente o ato ou fato relevante, na
hipétese da informacao escapar ao controle ou se ocorrer oscilacdo atipica na cotacéo, preco ou quantidade
negociada das cotas do fundo.

Art. 54. A publicacao de informac0es referidas nesta Secéo deve ser feita na pagina do administrador
fiduciario na rede mundial de computadores e mantida disponivel aos cotistas em sua sede, bem como deve
ser simultaneamente enviada ao mercado organizado em que as cotas do fundo sejam admitidas a negociagao
e a CVM, por meio do Sistema de Envio de Documentos disponivel na pagina da CVM na rede mundial de
computadores.

CAPITULO IX — PENALIDADES E MULTA COMINATORIA

Art. 55. Considera-se infracéo grave, para efeito do disposto no art. 11, § 3°, da Lei n.° 6.385, de 7 de
dezembro de 1976, a violag&o dos arts. 4°; 5°; 7°; 8°; 11; 12; 15 ao 18; 21; 22; 24; 26; 33; 35; 43; 44; 45,
§1°; 46; 47; 49; 51; 52; 53 e 57 desta Instrucéo.

Art. 56. Sem prejuizo do disposto no art. 11 da Lei n.° 6.385, de 1976, o administrador fiduciario esta
sujeito & multa cominatéria diaria no valor de R$ 500,00 (quinhentos reais), em virtude do ndo atendimento
dos prazos para entrega de informacdes previstos nesta Instrucao.

CAPITULO IX — DISPOSICOES FINAIS E TRANSITORIAS
Art. 57. O administrador fiduciario e o gestor da carteira devem manter, pelo prazo minimo de 5

(cinco) anos, ou por prazo superior por determinagdo expressa da CVM, todos os documentos e informagdes
exigidos por esta Instrugéo relacionadas as suas atividades.

Art. 58. Esta Instrucdo entra em vigor na data de sua publicacgao.

§ 1° Os Fundos de Investimento em ParticipacGes que ja tenham obtido registro de funcionamento na
data da publicacéo da presente Instrucdo devem se adaptar ao disposto nesta Instrucéo:

| — até 6 (seis) meses apos a data sua publicacdo; ou

Il — imediatamente, caso realizem oferta pablica de cotas registrada ou dispensada de registro na
CVM.

§ 2° Os Fundos Mutuos de Investimento em Empresas Emergentes que ja tenham obtido registro de
funcionamento na data da publicacdo da presente Instrucdo devem se adaptar ao disposto nesta Instrugcéo:
| —até 12 (doze) meses apds a sua publicacdo; ou



Il — imediatamente, caso realizem oferta publica de cotas registrada ou dispensada de registro na
CVM.

§ 3°E permitida a permanéncia e a realizaco de novas aplicages de cotistas que n&o se enquadrem
como investidores qualificados nos termos da regulamentacédo especifica e que tenham ingressado nos
Fundos Mdtuos de Investimento em Empresas Emergentes.

§ 4° Caso o administrador pretenda promover altera¢6es no regulamento para incluir prerrogativas
ou ampliar limites nos termos facultados por esta Instrugdo, serd necessaria a aprovagdo dos cotistas
reunidos em assembleia geral instalada em conformidade com o regulamento do fundo.

Art. 59. O limite de que trata o caput do art. 11, ndo é aplicavel para fundos em funcionamento antes
de 12 de maio de 2011 e que, a partir dessa data:

I — ndo efetuaram novas chamadas de capital; ou

Il — efetuaram novas chamadas de capital com proposito exclusivo de pagamento de despesas do
fundo.

Art. 60. Na data em que esta Instrugdo entrar em vigor, ficam
revogadas:

I —a Instrucdo CVM n° 209, de 25 de margo de 1994;

Il — a Instrugédo CVM n° 225, de 20 de dezembro de

1994;

111 —a Instrugcdo CVM n° 236, de 6 de junho de 1995;

IV —a Instrucdo CVM n° 246, de 18 de marco de 1996;V — a Instrucdo CVM n° 253, de 14 de agosto
de 1996;

VI —a Instrugdo CVM n° 278, de 8 de maio de 1998;

VIl —a Instrucdo CVM n° 363, de 2 de abril de 2002;

VI —a Instrugdo CVM n° 368, de 29 de maio de 2002;

IX —a Instrugdo CVM n° 391, de 16 de julho de 2003; X —a

Instrucdo CVM n° 406, de 27 de abril de 2004;

Xl —os arts. 1°, 2°, 5° e 6° da Instrucdo CVM n° 435, de 5 de julho de 2006;
X1l — o art. 15 da Instru¢gdo CVM n° 450, de 30 de margo de 2007;

X1 —a Instrugdo CVM n° 453, de 30 de abril de 2007; XIV —

a Instrugcdo CVM n° 460 de 10 de outubro de 2007. XV —a

Instrucdo CVM n° 496, de 11 de maio de 2011;

XVI —o0s arts. 2° e 4° da Instrugdo CVM n° 498, de 13 de junho de 2011,
XVII —a Instrugdo CVM n° 501, de 15 de julho de 2011;

XVIII — a Instrugdo CVM n° 535, de 28 de junho de 2013;

XIX —a Instrugdo CVM n° 540, de 26 de novembro de 2013; e

XX —o0 art. 3°da Instrucdo CVM n° 549, de 24 de junho de 2014.
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