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Oficio Interno n? 3/2021/CVM/SIN/DLIP
Rio de Janeiro, 01 de marco de 2021.

A SGE

Assunto: Pedido de registro de funcionamento do It Now NYSE
Fang+™ Fundo de Indice - Processo 19957.008697/2020-48

Senhor Superintendente Geral,

1. Trata este processo de pedido de funcionamento do IT NOW NYSE
FANG+™ FUNDO DE INDICE (“FUNDO”), administrado pelo Ital Unibanco S.A.
("Administrador", "Requerente, "Interessado"), nos termos do artigo 82 da
Instrucao CVM n? 359/02 e decisao de Colegiado referente ao Processo CVM n?@ RJ-
2012-11653, de 10/10/2012, cumulado com pedido de dispensa de atendimento
a requisito especifico da referida Instrucao.

2. O requerente solicita dispensa de observancia das disposicdes dos §§
22 e 39 do artigo 12 da ICVM 359, para que nao seja aplicavel ao Fundo a
prerrogativa do cotista exercer diretamente o direito de voto em assembleia geral
de titulares de valores mobilidrios pertencentes a carteira do Fundo, devido
aos riscos, custos, impactos operacionais e possivel inviabilidade na execucao do
empréstimo dos ativos mantidos direta ou indiretamente no exterior pelo Fundo,
conforme sera explicado adiante.

1. CARACTERISTICAS DO FUNDO:

3. O administrador informa que o fundo seré destinado a investidores em
geral, incluindo, sem limitacdo, pessoas fisicas e juridicas, fundos de investimento,
EFPC, RPPS, EAPC e Seguradoras, que busquem obter a rentabilidade condizente
com o objetivo do Fundo e sua politica de investimento. O Fundo tem por objetivo
a refletir a variacdo e rentabilidade do NYSE FANG+™ (“indice”), calculado pela
ICE Data Indices LLC, por meio da aplicacao de, no minimo, 95% (noventa e cinco
por cento) de seu patrimoénio liquido em (a) acdes de companhias estrangeiras
negociadas no mercado internacional que sejam componentes do indice; Brazilian
Depositary Receipts (“BDRs”) negociados no mercado nacional lastreados nas



acoes anteriormente mencionadas; BDRs lastreados em cotas de fundos de indice
estrangeiro que sigam o indice; cotas de fundo de indice estrangeiro que sigam o
indice (“Titulos do indice”) e (b) posicdo liquida comprada nos mercados futuros do
indice, no Brasil ou no exterior, a fim de refletir sua variacdo e rentabilidade.

4. Nos 5% (cinco por cento) restantes de sua carteira, o Fundo podera
deter Investimentos Permitidos, Receitas acumuladas e nao distribuidas e dinheiro,
descritos no Regulamento do fundo.

2. DISPENSAS E ARGUMENTOS DO REQUERENTE:

5. Como é sabido, o artigo 12 da Instrucdao CVM n? 359/02 conta com a
seqguinte redacao:

Art. 12. O regulamento do fundo deve estabelecer a politica deste em
relacdo ao exercicio do direito de voto nas assembleias de titulares dos
valores mobiliarios pertencentes a carteira, devendo esta politica e o
efetivo exercicio de tal direito servir aos objetivos e interesses do proprio
fundo.

§12 O administrador deve justificar as razées que motivaram seu voto, se
solicitado pela CVM.

§22 O cotista pode exercer diretamente o direito de voto em assembleia
geral de titulares dos valores mobiliarios pertencentes a carteira do fundo,
devendo, para tanto, manifestar sua intencao ao administrador no prazo
estabelecido no regulamento, com a antecedéncia minima necessaria para
a efetivacao da operacao.

§39 Na hipdtese do paragrafo anterior, cabe ao administrador providenciar
0 empréstimo gratuito ao cotista, isento de cobranca de taxa de aluguel,
dos valores mobilidrios necessarios ao exercicio do direito de voto,
promovendo a transferéncia dos mesmos junto a entidade responsavel por
sua custddia, mediante caucdo das cotas do fundo de sua propriedade.

6. A carteira do IT NOW NYSE FANG+™ FUNDO DE INDICE serd
preponderantemente composta por ativos no exterior ou certificados de depdsito
locais lastreados em ativos negociados no exterior.

7. Assim, o administrador informa que, além da incerteza quanto a
conveniéncia de estabelecer procedimentos para permitir o exercicio de direitos
politicos diretamente pelos cotistas do Fundo com relacdo aos Titulos do indice e
de duvidas razoaveis quanto ao préprio interesse desses cotistas em exercer tais
direitos diretamente com relacao a ativos no exterior em vista dos potenciais
custos envolvidos, entende que seria inoportuno aplicar a regra do artigo 12, §§ 2°
e 32 da Instrucao CVM 359 no contexto de fundos de indice que invistam no
exterior.

8. Ainda que a natureza do voto justificasse a operacionalizacao de
estrutura de empréstimo para exercicio desse direito diretamente pelos cotistas
do Fundo, o administrador argumenta que alguns possiveis obstaculos e impactos
operacionais e de custo desaconselhariam tal solucao. Cita como
exemplo os ativos negociados no exterior, e a necessidade de operacdes de
cambio para justificar as transferéncias de titularidade de ativos no exterior (ainda
gque eventualmente sem fluxo financeiro) e eventuais impactos tributarios
decorrentes dessas operacdes cambiais. Acrescenta que a natureza juridica de
eventual empréstimo de valores mobiliarios no mercado americano nao seria
idéntica aquela regulada no ambito da bolsa brasileira, criando etapas
operacionais para o cliente, aparentemente sem um beneficio material bastante
que justificasse 0 mecanismo.

9. Foi ressaltado que a viabilidade de tal mecanismo estaria, ainda,



sujeita a previsao de tal operacdao na estrutura regulamentar do mercado em
questao. Em relacao aos ativos negociados no mercado local, sua natureza de
certificados de depdsito de ativos no exterior também impde uma série de
obstaculos que as instituicbes depositarias precisariam enfrentar para coletar os
votos, sendo que, no caso do Fundo, essa logistica se torna ainda mais dificil de ser
implementada, além de indicar dulvidas razoaveis sobre a possibilidade de
realizacao de todos os procedimentos em tempo habil para coleta e envio de
votos.

10. Adiciona que, dada a natureza de fundos de indice listados, a fim de
operacionalizar o empréstimo gratuito aos cotistas dos titulos que compdéem a
carteira do Fundo, seria necessario construir com a B3 um modelo para obtencao
das posicoes exatas de cada cotista e prazo de resposta suficiente para
implementacao.

11. Assim, entende o requerente que seria suficiente que o Administrador
do Fundo exerca o direito de voto dos Titulos do indice no melhor interesse dos
cotistas do Fundo, nos termos da politica de voto do Fundo, descrita na clausula 19
do Regulamento (doc 1158986).

12. Em 07/01/2021 foi enviado, pela &rea técnica, o Oficio n2
9/2021/CVM/SIN/DLIP com algumas consideracdes para melhor entendimento
sobre a alegada inviabilidade para o direito previsto no artigo 12, §§2% 32 (que
serao tratadas mais a frente). Em 05/02/2021 o requerente veio apresentar sua
resposta com o0s seguintes esclarecimentos em resumo:

13. Ativos que Compoem a Carteira do Fundo - O administrador
reitera que a carteira do Fundo sera preponderantemente composta por ativos no
exterior ou certificados de depdsito locais lastreados em ativos negociados no
exterior, de forma que entende nao parecer adequada e razoavel a aplicacdo da
regra contida no artigo 12, 8§ 22 e 39, da ICVM 359, especialmente em decorréncia
dos custos e potenciais impactos operacionais, tributarios e cambiais que seriam
inerentes ao fluxo de empréstimo de acdes no exterior.

14, Inexisténcia de Contraparte Central e Risco de Crédito - Alega o
administrador que, caso um cotista eventualmente se manifestasse no sentido de
exercer o direito de voto decorrente das acdées mantidas na carteira do Fundo, o
empréstimo de acdes para viabilizar o seu exercicio teria que ocorrer de acordo
com a pratica e regulamentacao internacional aplicdvel, o que traria riscos
adicionais as operacdes do Fundo como um todo. No Brasil, o empréstimo de
ativos conta com a atuacao da B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao (“B3”) como
administradora do servico e contraparte central de todas as operacoes, o que traz
conforto e seguranca as partes envolvidas na transacao. Entretanto, as operacdes
de empréstimo de acdes nos Estados Unidos da América, mercado em que as
acOes da carteira serao negociadas e custodiadas de forma geral, nao contam
com sistema de contraparte central das operacdes semelhante ao adotado na
sistematica local. Por esse motivo, caso fosse realizado o empréstimo das acdes
diretamente ao cotista no exterior, o Fundo correria o risco de crédito da corretora
selecionada e contratada pelo investidor para viabilizar a operacao de tomada de
acoes em empréstimo, o que acarretaria inseguranca e riscos adicionais ao Fundo
como um todo e seus demais cotistas.

15. Impossibilidade Pratica e Custos - Segundo o requerente, foi
verificado que o eventual empréstimo de acdes no exterior teria que ser realizado
por meio da contratacao, pelo Fundo, de um prime broker ou corretora no
exterior. Assim, o administrador informa que entrou em contato com algumas
corretoras e prime brokers no exterior que possuem relacionamento comercial



com o Itau Unibanco e recebeu a informacao de que essas instituicdes nao tém
uma linha de negdcios disponivel para oferecer os servicos de empréstimo de
ativos nos Estados Unidos para fundos domiciliados no Brasil. Sendo assim, ainda
gue todos os obstaculos e riscos mencionados fossem eventualmente superados,
haveria dificuldade em conseguir efetivar o empréstimo dos ativos no exterior por
auséncia de brokers que aceitariam realizar a operacao ao Fundo. Acrescenta
ainda que a eventual contratacao desses prestadores para manter a estrutura de
empréstimo de ativos operacional, mesmo que essa contratacao fosse possivel e
vidvel, acarretaria um aumento relevante dos custos do Fundo como um todo. Por
fim, ele ressalta que os fatores mencionados, ainda que decorram exclusivamente
do modelo de negécio atual das corretoras e prime brokers no exterior, poderiam
impossibilitar o cumprimento do disposto no regulamento do Fundo e/ou trazer
aumento de custos ao Fundo e todos seus cotistas.

16. Eventuais Impactos Cambiais - O interessado destaca que nao
tem clareza acerca do tratamento cambial que seria aplicdvel a um evento de
empréstimo de acdes no exterior do Fundo ao cotista, o que demandaria consulta
ao Banco Central do Brasil a esse respeito. E possivel que se entenda que cambios
concomitantes com entrega simbdlica de moeda (sem fluxo financeiro) devam ser
realizados para viabilizar o empréstimo, o que demandaria a realizacao de
procedimentos operacionais adicionais para viabilizar o exercicio do direito de voto
pelo cotista.

17. Eventuais Impactos Tributarios - O administrador menciona que
caso o empréstimo dos ativos acarrete a contratacao de cambio, cada operacao
(ainda que simbdlica) possivelmente estara sujeita ao IOF-Cambio, cujo valor sera
cobrado do respectivo contratante pelo banco responséavel por cursar a operagao
(arts. 11, 12 e 13 do Decreto n? 6.303/07 - Regulamento do IOF). A depender do
fluxo, alguns cambios poderiam se submeter a aliquota zero, no entanto,
acreditamos que essa possibilidade seja remota. Portanto, a incidéncia do IOF-
Cambio a aliquota geral de 0,38% sobre cada operacao porventura contratada nos
parece que seria aplicdvel. Nos cambios de venda de moeda estrangeira, os
bancos responsaveis pelo cambio também devem solicitar comprovacao do
recolhimento do IRRF-Remessas ou prova de que o imposto nao incidiu (art. 774
do Decreto n?2 9.580/18 - Regulamento do IR). Embora o empréstimo nao nos
pareca sujeito a esse imposto, o contratante do cambio provavelmente precisara
apresentar documentacdao comprobatdéria da natureza da transacdo para
sustentar essa nao incidéncia perante o banco - além de, claro, conferir
fundamentacao econdmica a transacao.

18. Eventual Caucao de Cotas do Fundo em Decorréncia do
Empréstimo dos Ativos Financeiros - Ainda que o art. 12, §§ 32 a 69, da ICVM
359 preveja que o administrador providencie a caucao das cotas do Fundo quando
ocorrer o empréstimo para exercicio de voto, esse procedimento se mostraria
pouco eficiente na pratica, por entenderem que o efetivo bloqueio das cotas
caberia ao custodiante contratado pelo investidor no Brasil (ou seja, participante
do mercado administrado pela B3), que usualmente nao tem relacao direta ou
fluxo preestabelecido com o administrador do Fundo.

19. Riscos de desenquadramento da carteira - Além disso, caso a
corretora contratada pelo cliente no exterior nao devolva as acdes no apds o
exercicio do direito de voto (eventual “default”), poderia haver situacao de
desenquadramento da carteira do Fundo, o que obrigaria o Itad Unibanco, na
qualidade de administrador e gestor, a readequar a carteira ao indice e definir o
tratamento a ser dado as cotas do Fundo mantidas no Brasil proporcionalmente ao
valor das acdes dadas em empréstimo. O administrador menciona também os



custos indiretos provocados por essa situa de desenquadramento, pois na
recomposicao da carteira para assegurar aos demais cotistas o volume de acdes
retido pelo cotista no exterior, o Fundo teria que buscar novas acdes no mercado e
suportar as variacoes de preco e cambial, 0 que pode ser prejudicial aos demais
cotistas. Muito embora o art. 12, §79, da ICVM 359 disponha que o administrador
pode exigir do cotista o ressarcimento de eventuais custos diretos incidentes sobre
o0 empréstimo, a regulamentacao nao trataria dos demais danos que um eventual
“default” possa causar aos cotistas do Fundo, inclusive os danos indiretos
decorrentes de eventual ndo aderéncia da carteira a composicao do indice
referéncia do Fundo e/ou o tempo até ressarcimento (se ele ocorrer) do valor das
acOes tomadas em empréstimo no exterior.

20. Interesse dos Cotistas em Exercer o Direito de Voto - O
requerente informa que, considerando a pratica que eles possuem, atualmente na
inddstria de fundos de indice, nao se tem registro de qualquer cotista que tenha
solicitado nos ultimos anos o empréstimo de acdes para exercer o direito de voto
nos fundos de indice administrados pelo Itau Unibanco S.A., de forma que parece
nao haver interesse dos investidores na utilizacao dessa prerrogativa. Ainda assim,
o administrador acredita que eventual pedido para exercicio de direito de voto no
exterior seria provavelmente feito por investidores considerados qualificados e/ou
profissionais, 0os quais teriam capacidade financeira para manter conta de custédia
de ativos no exterior. Sendo assim, verifica-se que exigir a implementacao de
procedimentos, pelo Fundo, para viabilizar o exercicio do direito de voto no
exterior geraria grandes impactos operacionais e regulatérios, além dos custos e
riscos mencionados acima, os quais nao se mostram razoaveis e/ou compativeis
com sua aplicacao pratica pelos investidores.

21. Precedentes sobre o Tema - O administrador do fundo informa que
foi feita uma pesquisa sobre os fundos de indice atualmente registrados no
website da CVM e verificaram que "os fundos de indice que investem no exterior
possuem em sua carteira cotas de exchange traded funds negociadas no exterior
(“ETFs”), e ndo os ativos financeiros que compdéem o indice diretamente", e ainda,
gue " pelo menos dois fundos de indice que investem no exterior disp6em em seus
regulamentos que nédo realizardo o empréstimo de cotas dos ETFs no exterior", a
saber, o ISHARES S&P 500 FIC FUNDO DE iNDICE - INVESTIMENTO NO EXTERIOR e
o IT NOW S&P500® TRN FUNDO DE INDICE.

22. Assim, entende o administrador que mesmo a politica de investimentos
do Fundo sendo diferente dos exemplos acima, dado que comprard ativos
diretamente e nao cotas de ETF no exterior, seria coerente aplicar a mesma logica
de dispensa de empréstimo de ativos para voto pelo cotista local.

3. MANIFESTACAO DA AREA TECNICA

23. Como, de inicio, qualquer supressao do exercicio de direitos de cotistas
previsto nas normas da CVM nao nos parece desejavel, esta area técnica enviou o
Oficio n? 9/2021/CVM/SIN/DLIP com algumas consideracdes e esclarecimentos com
0 objetivo de ajudar e orientar o administrador do fundo a tratar sobre o
direito previsto no artigo 12, §§2%e 32 sem a necessidade de solicitar a dispensa de
tal dispositivo.

24. Assim, apesar do administrador informar sobre todos os riscos, custos,
impactos operacionais e possivel inviabilidade na execucao do empréstimo dos
ativos mantidos direta ou indiretamente no exterior pelo Fundo, esta area técnica
esclareceu que, apesar do artigo 12, § 32, exigir que o aluguel seja realizado
"isento de cobranca de taxa de aluguel", nada impediria que a administradora
cobre todos os custos associados a operacionalizacao do direito de voto



diretamente do cotista requerente, o que poderia direcionar as questdes
tributarias, cambiais e operacionais levantadas.

25. Um outro ponto que foi ressaltado é que o direito previsto no artigo
12, § 22 se estende apenas e necessariamente ao primeiro nivel ou camada do
ativo investido.

26. Assim, se, por exemplo, o ETF investir em um BDR local lastreado em
acOes da Apple Inc., como esse BDR nao confere direito de voto nas assembleias
da Apple Inc., naturalmente o cotista nao podera se valer desse dispositivo para
comparecer e votar em assembleias daquela companhia na condicao de cotista do
ETF que nela indiretamente investe (no caso, via BDRs).

27. De fato o ponto levantado pelo administrador é verdadeiro, mas nao
nos parece que a existéncia de estruturas diferentes, ainda que cheguem na
mesma composicao de risco e exposicao final para investidores em relacao aos
investimentos, possam ser usadas como justificativa para a dispensa aqui
pleiteada. Em outras palavras, o fato do investimento de ETFs no exterior poder se
dar por meio de veiculos que nao preveem (como no caso dos BDRs) o exercicio
do direito de voto nas investidas nao parece autorizar por si apenas que, no caso
de outras estruturas que viabilizem esse exercicio, ele possa ser afastado por essa
circunstancia.

28. De toda forma, sensibiliza esta area técnica o ponto especifico dos
fatores de risco atipicos a que o fundo se sujeitaria acaso viabilizasse essa
participacao. Em especial, os riscos de contraparte advindos da negociacao de
aluguéis em uma estrutura sem contraparte central tampouco regime centralizado
de compensacao e liquidacao, ou os impactos financeiros provocados por
oscilacdes cambiais no interregno do processo de estruturacao da operacao.

29. Isso porque, de fato, reconhecemos que tais fatores de risco parecem
alheios ao propodsito central do indice perseguido, assim como do fundo
estruturado para replica-lo, trazendo uma complexidade ao funcionamento do
fundo que nao parece justificar o potencial beneficio trazido por essa faculdade de
voto.

30. Claro que, como condicao natural a tal dispensa, entende a area
técnica que a dispensa, acaso concedida, conste expressamente no regulamento
do fundo e em seu website, como forma de deixar claro a todos os seus
investidores sobre a limitacao, neste caso concreto, ao exercicio do direito previsto
no artigo 12, §§2% 32 na Instrucao 359.

31. De toda forma, como o0 caso nao deixa de tratar de uma dispensa ao
cumprimento de um requisito previsto na regulamentacao dos fundos de indice,
parece indispensavel que o afastamento da possibilidade conte com deliberacao
do Colegiado a respeito, razao essa pela qual sugerimos o encaminhamento do
presente processo, para a apreciacao do mencionado pedido de dispensa ao
direito previsto no artigo 12, §§2% 32 na Instrucao 359, com proposta de
deferimento, e de que sua relatoria seja conduzida por esta SIN.

Atenciosamente,

Daniel Walter Maeda Bernardo
Superintendente de Supervisao de Investidores Institucionais-SIN
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