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Introdugao

1. Trata-se de proposta de editar norma contendo alteragdes normativas pontuais na Resolugdo
CVM n? 175 (“Resolugdo CVM 175”), de 23 de dezembro de 2022, marco regulatdrio dos fundos de
investimento. A referida edicdo configura a efetiva conclusdo do projeto normativo dedicado a

modernizag¢do das normas dos fundos de investimento.

2. Em parceria com as areas de supervisao de fundos, ao longo do vacatio legis da norma foram
analisadas possiveis alteracGes em regras da Resolugdo CVM 175, mais especificamente em relacdo a
dispositivos da parte geral da norma e de seus Anexos Normativos | (FIF), Il (FIDC), Il (FIl), IV (FIP) e XI
(fundos previdenciarios).

3. Como resultado, foram identificadas 17 alteragGes — 3 na parte geral, 4 no Anexo |, 5 no Anexo
II, 2 no Anexo lll, 1 no Anexo IV, 1 no Anexo Xl e 1 no Suplemento B (conteldo da lamina de informacdes

basicas dos FIF).
I. Cessdo e transferéncia de cotas de classe aberta (Parte Geral, art. 16, Vi)

4, O art. 16 da Resolugdo trata da possibilidade excepcional de transferéncia de titularidade de
cota de classe aberta e o inciso VI menciona “a substituicdo do administrador fiducidrio” no caso de

planos de previdéncia como uma das hipdteses possiveis:

Art. 16. A cota de classe aberta ndo pode ser objeto de cessdo ou transferéncia de

titularidade, exceto nos casos de:

()

VI — substituicdo do administrador fiduciario ou portabilidade de planos de
previdéncia;
5. Contudo, verificou-se que, além da utilizacdo do termo fiducidrio ser incorreta e enganosa, a
substituicdo do administrador ndo contempla todas as formas de alteracao da administracdo de planos
de previdéncia para além do exercicio da portabilidade por parte do beneficiario do plano. Dessa

forma, propde-se uma redagao mais genérica, conforme a seguir:

Art. 16. A cota de classe aberta ndo pode ser objeto de cessdo ou transferéncia de

titularidade, exceto nos casos de:
(...)
VI — substituicdo—do—administrader—fiduciario TRANSFERENCIA DE ADMINISTRACAO ou

portabilidade de planos de previdéncia;
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Il. Prazo para apreciagdo das demonstragoes financeiras (Parte Geral, art. 71)

6. O art. 71 aborda a necessidade de deliberacdes acerca das demonstracdes contabeis da classe
de cotas e também do fundo, assim como determina que o prazo para a realizacdo da tarefa deve

observar as regras de cada categoria de fundo, conforme a seguir:

Art. 71. Anualmente, a assembleia especial de cotistas deve deliberar sobre as
demonstracdes contabeis da classe de cotas, assim como a assembleia geral de
cotistas deve deliberar sobre as demonstracdes contabeis do fundo, no prazo previsto

nas regras especificas de cada categoria de fundo de investimento.

§ 12 A assembleia de cotistas somente pode ser realizada no minimo 15 (quinze) dias
apds estarem disponiveis aos cotistas as demonstracdes contabeis relativas ao

exercicio encerrado, contendo parecer do auditor independente.

7. A proposta de alteragdo visa a preencher uma lacuna normativa, dado que a regulamentagao
especifica de cada categoria ndo prevé um prazo para que os cotistas se manifestem sobre as
demonstracdes contdbeis, observado que esse prazo nao se confunde com o prazo de envio do
material a CVM e disponibilizagdo aos cotistas, que € comum a todas as categorias de fundos, de 90

dias apds o encerramento do exercicio social.

8. Estabelecer um prazo para que os cotistas apreciem as demonstragdes contabeis é importante
para conferir previsibilidade e alguma comparabilidade entre as informagdes de diferentes fundos e
classes, assim como para prevenir uma caducidade excessiva das informacbes quando de sua

apreciagao pelos cotistas.

9. A proposta de até 60 dias contados da disponibilizacdo das informacdes aos cotistas decorre da
necessidade de os fundos com diferentes classes de cotas estarem sujeitos a uma rotina que envolve
dois tipos de assembleias de cotistas, a especial e a geral, sendo razodvel imaginar alguns protocolos

nos quais as assembleias gerais serdo uma etapa posterior as especiais.

10. Na sistematica adotada, o caput estabelece o prazo méximo de 60 dias e 0 § 12 um prazo
minimo de 15 dias, o que permite arranjos diversos, para lidar com fundos com diferentes
caracteristicas. No limite, as demonstracoes contabeis tomardo até 150 dias para serem apreciadas
pelos cotistas: o administrador tem até 90 dias para disponibilizar e os cotistas possuem até mais 60

dias para deliberar. A redacdo proposta segue adiante:

Art. 71. Anualmente, a assembleia especial de cotistas deve deliberar sobre as
demonstragdes contdbeis da classe de cotas, assim como a assembleia geral de

cotistas deve deliberar sobre as demonstragdes contdbeis do fundo, re-prazepreviste
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NO PRAZO DE ATE 60

(SESSENTA) DIAS APOS O ENCAMINHAMENTO DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS A CVM, CONTENDO

RELATORIO DO AUDITOR INDEPENDENTE.

§ 12 A assembleia de cotistas somente pode ser realizada no minimo 15 (quinze) dias
apds estarem disponiveis aos cotistas as demonstracdes contabeis relativas ao

exercicio encerrado, contendo pareeer RELATORIO do auditor independente.

Ill. Possibilidade de o custodiante solicitar ao administrador a convocagao de assembleia de cotistas
(Parte Geral, art. 73, § 19)

11. O art. 73 elenca os agentes que podem solicitar ao administrador a convocac¢do de uma
assembleia extraordinaria de cotistas e seu § 12 contém pormenores operacionais relacionados a

convocacgao:

§ 12 O pedido de convocacdao pelo gestor ou por cotistas deve ser dirigida ao
administrador, que deve, no prazo maximo de 30 (trinta) dias contado do recebimento,

convocar a assembleia de cotistas.

12. A Resolucdo CVM n?2 181, de 2023, incluiu o custodiante entre os agentes que podem convocar
uma assembleia (caput do dispositivo), porém ndo refletiu o correspondente ajuste na redacdo do §

19, o que se sugere nesta ocasido, por meio da redacao adiante:

§ 12 O pedido de convocacgdo pelo gestor, pelo CUSTODIANTE ou por cotistas deve ser
dirigida ao administrador, que deve, no prazo maximo de 30 (trinta) dias contado do

recebimento, convocar a assembleia de cotistas.
IV. Mengdo de “Longo Prazo” na divulgagdo de operagdes omitidas de FIF (Anexo |, art. 22, § 49, 1)

13. O art. 22 trata da divulgacdo de informacdes dos FIF pelo administrador e o inciso | de seu § 42
estabelece prazo maximo para que informacdes sobre a carteira de ativos de alguns tipos de FIF sejam

divulgadas, apds inicialmente omitidas.

§ 32 Caso existam posicGes ou operagdes em curso que, a critério do gestor, possam
vir a ser prejudicadas pela sua divulgagao, o demonstrativo da composicao da carteira
pode omitir sua identificagdao e quantidade, registrando somente o valor do ativo e sua

percentagem sobre o total da carteira.

§ 49 As operacdes omitidas com base no paragrafo anterior devem ser divulgadas na

forma do inciso Il do caput no prazo maximo de:

| —30 (trinta) dias, improrrogdveis, nas classes tipificadas como “Renda Fixa” que sejam

“Longo Prazo”, “Referenciada” ou “Simples”; e



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-52 e 23-342 Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/29, 32 e 42 Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/42 Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031
www.cvm.gov.br
14. Observou-se, na redagdo do inciso |, a necessidade de proceder-se a correcdo de erro material,
haja vista que o que justifica o prazo mais rigido, sem prorrogacdo, para fornecer informacdes da
carteira é a duration mais curta da carteira de ativos. Sendo assim, propde-se a alteracdo abaixo

especificada:

| —30 (trinta) dias, improrrogdveis, nas classes tipificadas como “Renda Fixa” que sejam

“CurTO-Prazo”, “Referenciada” ou “Simples”; e
V. Aquisicdo de acoes de emissao de partes relacionadas ao gestor (Anexo |, art. 44, § 39)

15. O art. 44 estabelece limites maximos de exposicao por emissor para as carteiras de ativos dos
FIF e seu § 32 prevé excec¢des a vedacdo de aplicacdo de mais de 20% do patrimonio liquido da classe

em ativos financeiros de emissao do gestor e de companhias integrantes de seu grupo econdémico.
§ 22 E vedada:

| — a aplicagcdo de mais de 20% (vinte por cento) do patriménio liquido da classe em
ativos financeiros de emissdo do gestor e de companhias integrantes de seu grupo

econdémico;

()

§ 32 Avedacgdo de que trata o § 29, inciso |, ndo é aplicavel nos casos em que a politica
de investimento consistir em investir, no minimo, 95% (noventa e cinco por cento) do
patrimonio liquido em ag¢des ou certificados de depdsito de a¢des do proprio gestor

ou companbhias de seu grupo econémico.

16. Algumas ideias que ja tinham sido apresentadas no ambito da consulta publica que resultou na
Resolucdo CVM 175 foram revisitadas, tendo a revisita alcancado uma solucdo intermediaria (permitir
a aquisicdo de acdes que constem do indice), que enfrenta adequadamente as preocupacdes da area
técnica com as hipoteses de conflito de interesses, haja vista tratarem-se (i) de acbes liquidas; (ii) cuja
vedacdo a aquisicdo seria um Onus desproporcional ao gestor; e (iii) cujo preco de mercado é menos

propenso a sofrer impacto por agdes de poucos agentes.
§ 32 Avedacdo de que trata o § 29, inciso |, ndo é aplicavel nos seguintes casos:

| — quando a politica de investimento consistir em investir, no minimo, 95% (noventa
e cinco por cento) do patriménio liquido em a¢bes ou certificados de depdsito de acbes

do préprio gestor ou companhias de seu grupo econémico; ou

Il — ACOES QUE INTEGREM INDICE GERAL REPRESENTATIVO DAS ACOES DE MAIOR NEGOCIABILIDADE NO

MERCADO BRASILEIRO.
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VI. Limite de exposi¢do de FIF por modalidade de ativo (Anexo |, art. 45, 1 e lll)

17. O art. 45 estabelece limites maximos de exposicdo por emissor para as carteiras de ativos dos
FIF, em funcdo da modalidade de ativo. O inciso | trata de um conjunto de ativos cujo limite é 20% e o

inciso Il trata de um conjunto cujo limite é 10%.

Art. 45. Cumulativamente aos limites de concentrag¢do por emissor, a classe de cotas
deve observar os seguintes limites de concentracdao por modalidade de ativo

financeiro, sem prejuizo das normas aplicaveis ao seu tipo:

| — até 20% (vinte por cento) do patrimonio liquido para o conjunto dos seguintes

ativos:

a) cotas de FIF destinadas exclusivamente a investidores qualificados, sendo de 5%
(cinco por cento) o limite para aplicacdo em cotas de FIF destinadas exclusivamente a

investidores profissionais;
b) cotas de fundos de investimento imobilidrio — Fll; e

¢) cotas de fundos de investimento em direitos creditérios — FIDC, sendo de 5% (cinco
por cento) o limite para aplicacdo em cotas de FIDC cujas politicas de investimento
admitam a aquisi¢ado de direitos creditdrios ndo-padronizados, conforme definidos no

art. 29, inciso Xlll, do Anexo Normativo [;

()

Il — até 10% (dez por cento) do patriménio liquido para o conjunto dos seguintes

ativos:

a) titulos e contratos de investimento coletivo, o que inclui, mas ndo se limita, aos CIC-

hoteleiros, observado o requisito previsto no § 12 do art. 39 deste Anexo Normativo |;
b) CBIO e créditos de carbono;
c) criptoativos;

d) valores mobilidrios emitidos por meio de plataformas eletronicas de investimento
participativo, desde que sejam objeto de escrituracdo realizada por escriturador

autorizado pela CVM; e

18.  Ativos financeiros elegiveis as carteiras dos FIF sao expressamente elencados no art. 22 do
Anexo I, de forma que a existéncia de “outros ativos” ndo elencados nesse dispositivo representava

uma hipdtese de incerteza em relagdo ao conjunto de ativos ali incluidos. Com base nesse racional, a
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regra restringiu o comando anterior, que admitia o investimento em “outros ativos”, que ndo eram

expressamente citados na regra.

19. Todavia, existe efetivamente uma aplicacdo residual de FIF em outros ativos que, de algum
modo, podem ser considerados ativos financeiros, tais como titulos de divida corporativa de
companhias fechadas, CPR-F, CCB (que formalmente sdo de emissdo do devedor) e ativos emitidos sob

o amparo da Resolugdo CMN 2.921, de 2002 (operagOes ativas vinculadas).

20. Em termos de limites aplicaveis, com base em dados quantitativos relativos as carteiras dos
fundos, sugere-se 20% para titulos de divida de emissao de companhias fechadas e 10% para os demais
ativos, por meio do acréscimo de novas alineas nos incisos | e lll do art. 45 em tela:

Art. 45. Cumulativamente aos limites de concentracdo por emissor, a classe de cotas

deve observar os seguintes limites de concentracdao por modalidade de ativo

financeiro, sem prejuizo das normas aplicaveis ao seu tipo:

| — até 20% (vinte por cento) do patrimonio liquido para o conjunto dos seguintes

ativos:

()

€) VALORES MOBILIARIOS REPRESENTATIVOS DE DiVIDA DE EMISSAO DE COMPANHIA EMISSORA NAO

REGISTRADA NA CVM;

()

Il — até 10% (dez por cento) do patriménio liquido para o conjunto dos seguintes

ativos:

()

€) OUTROS ATIVOS FINANCEIROS NAO PREVISTOS NOS INCISOS I, || E IV DESTE ARTIGO; E

VII. Limite de exposi¢do a cotas de outros FIF (Anexo |, art. 75. § 22)

21. O art. 75 permite que os limites de exposicao dos FIF por modalidade de ativo sejam
computados em dobro caso a classe seja destinada a investidores qualificados (ndo ha limites para
profissionais) e seu § 22 prevé que classes como essa ndo possuem limite para investirem em cotas de

outros FIF.

§ 22 Nao existe limite por modalidade de ativo financeiro para aplicagdes em cotas de

outros fundos que sejam igualmente destinadas a investidores qualificados.
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22. PropGe-se incluir referéncia expressa ao fato de os fundos que podem ser livremente investidos
(também) serem FIF, assim facilitando o entendimento dos usuarios e aumentando a seguranga juridica

da regra.

§ 22 Nao existe limite por modalidade de ativo financeiro para aplicagcbes em cotas de

outros FIF que sejam igualmente destinadas a investidores qualificados.
VIII. Existéncia de subclasses de cotas subordinadas (Anexo I, art. 82)

23. O art. 82 trata da instituicdo de subclasses em classes de FIDC, inicialmente prevendo que as

cotas subordinadas deveriam ser emitidas em uma Unica subclasse.

Art. 82 As cotas seniores e subordinadas devem ser emitidas em uma Unica subclasse
para cada tipo, sem prejuizo da possibilidade de emissdo de diferentes subclasses

subordinadas mezanino.

24, A solucdo originalmente adotada na Resolugdao CVM 175 foi a existéncia de cotas mezanino,
gue em ultima analise podem ser lidas como subordinadas que (i) possuem subordinagdo entre si; e

(ii) podem possuir direitos diferentes.

25. Essa solucdo, todavia, ndo é plenamente eficiente, dado que inviabiliza a existéncia de cotas
subordinadas que ndo possuam subordinagdo entre si, mas possuem direitos diferentes, que na pratica

sdo negociados a cada cessdo de direitos creditérios a carteira de ativos.

26. Dessa maneira, a proposta é manter a possibilidade de existéncia de diferentes subclasses de
cotas subordinadas, com diferentes direitos politicos ou econémicos, mas sem subordinacdo entre si.
Para tanto, propde-se a redagao abaixo para o art. 82, com a inclusao de um novo paragrafo ao

dispositivo:
Art. 82 As cotas seniores devem ser emitidas em uma Unica subclasse.

(...)

§ 20 E VEDADA A EXISTENCIA DE SUBORDINACAO ENTRE DIFERENTES SUBCLASSES DE COTAS

SUBORDINADAS, SEM PREJUIZO DA POSSIBILIDADE DE O REGULAMENTO ESTABELECER OUTRAS

DIFERENCIACOES ENTRE DIREITOS ECONOMICOS E POLITICOS PARA AS REFERIDAS SUBCLASSES, NOS

TERMOS DO ART. 32 DESTE ANEXO NORMATIVO |l.

§ 32 O REGULAMENTO DEVE ESTABELECER A FORMA COMO AS OBRIGACOES DAS COTAS

SUBORDINADAS QUE SEJAM DECORRENTES DA POSICAO DE SUBORDINAGCAO SERAO CUMPRIDAS PELAS

DIFERENTES SUBCLASSES DE COTAS SUBORDINADAS. SE HOUVER.
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IX. Flexibilizagcdo de regras para aquisi¢ao de créditos devidos por empresas em recuperag¢ao (Anexo

I, art. 15, paragrafo Unico)

27. O art. 15 estabelece uma restricao de publico-alvo para FIDC que adquiram direitos creditdrios
ndo-padronizados e o seu pardagrafo Unico prevé uma hipdtese, relacionada a direitos creditérios
devidos por sociedades empresarias em recuperacdo judicial ou extrajudicial, em que a referida

restricdo pode ser afastada.

Art. 15. As classes de cotas cuja politica de investimento admita a aquisicdo de direitos
creditérios ndo-padronizados sdo de subscrigdo exclusiva de investidores profissionais,
ressalvada a hipdtese de subscri¢cdo de cotas subordinadas pelo cedente e suas partes

relacionadas.

Paragrafo Unico. No caso de subscricdo de cotas de classes cuja politica de
investimento tenha como objetivo a realizagcdo de aplicagdes em direitos creditérios
devidos por sociedades empresarias em processo de recuperacao judicial ou

extrajudicial, a restricdo prevista no caput pode ser afastada, desde que:

| — a subscricdo seja realizado no contexto do plano de recuperacdo judicial da
sociedade empresaria devedora dos direitos creditdrios, no qual os investidores

figurem como credores; e
Il — a integralizacdo de cotas seja efetuada somente em direitos creditorios.

28. Neste item, trata-se somente de atualizar a norma com a jurisprudéncia mais recente sobre a
matéria (Processo SEI CVM 19957.004284/2016-16), no qual se optou por ndo mais prever a
possibilidade expressa no inciso | do paragrafo Unico. Dessa forma, propde-se a revogacao do referido

inciso I.

X. Resgate de cotas seniores e mezanino em direitos creditérios na hipétese de liquidagao antecipada
(Anexo ll, art. 17)

29. O art. 17 prevé as hipoteses extraordinarias que autorizam que cotas seniores e subordinadas

mezanino sejam resgatadas mediante a entrega de direitos creditérios ao cotista.

30. Propd&e-se ajustar a norma em funcao de uma particularidade que ndo havia sido anteriormente
identificada: uma liquidacdo antecipada, que admite solucdes extraordindrias, tais como a entrega de
ativos iliquidos aos cotistas (como sdo os direitos creditdrios), desde que de acordo com determinada

governanga.



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-52 e 23-342 Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/29, 32 e 42 Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/42 Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031
www.cvm.gov.br
31. O § 12 do art. 15 da Instrugdo CVM 356, de 2001, deixava a matéria para o regulamento
disciplinar, mas sob o amparo dessa regra o publico em geral ndo participava do produto. Como solugao
intermediaria a liberacdo irrestrita para todos os publicos, propde-se que continue livre para
investidores qualificados, mas ndo para o publico em geral, que dificilmente estaria preparado para

lidar com a gestao de uma carteira de recebiveis caso a recebesse.

32. A adocdo dessa solucdo intermedidria superaria o debate acerca da existéncia de efetivo mérito
na alteracdo proposta, relacionada a (educacdo e) protecdo do publico em geral, haja vista que estd
sendo mantida a sistematica sempre vigente. Sugere-se, assim, a inclusdo de um novo inciso ao art. 17

do Anexo Il:

Art. 17. Admite-se o resgate e a amortizacdo de cotas seniores e subordinadas

mezanino em direitos creditérios e ativos financeiros de liquidez exclusivamente:

(...)

IV — EM CASO DE LIQUIDACAO ANTECIPADA DA CLASSE, DESDE QUE SEJA DESTINADA EXCLUSIVAMENTE

A INVESTIDORES QUALIFICADOS E A POSSIBILIDADE ESTEJA PREVISTA NO REGULAMENTO.

Xl. Vedagao a participacao de Servicers em assembleias de cotistas (Anexo I, art. 28, novo §)

33. O art. 78 da parte geral da resolucdo veda que os prestadores de servicos dos fundos exercam
direitos politicos na qualidade de cotistas. O art. 28 do Anexo Normativo Il determina que o
regulamento do FIDC deve estabelecer como se dara a representacao politica das diferentes subclasses

de cotas, nos seguintes termos:
Art. 78. Nao podem votar nas assembleias de cotistas:
| — o prestador de servico, essencial ou nao;
Il — os sdcios, diretores e empregados do prestador de servico;

Il — partes relacionadas ao prestador de servico, seus sdcios, diretores e empregados;

(...)

Art. 28. Caso a classe possua subclasses de cotas, para fins de quérum em assembleia
de cotistas, o regulamento do fundo deve dispor sobre os votos atribuidos a cada

subclasse na assembileia.

34. Revisitando o debate interno sobre o resultado da consulta publica e a andlise decorrente,
conclui-se que as particularidades das operagGes das empresas de fomento mercantil (“factoring”) na

industria de FIDC ndo foram adequadamente consideradas.
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35. A solucdo geral — que inclui maior liberdade para investidores profissionais (art. 114 da parte
geral) estd correta —, mas a referida operacdo de securitizagcdo possui uma caracteristica extraordinaria:
ha um prestador de servigos na posi¢ao de cotista subordinado: a factoring, que atua simultaneamente

como consultor especializado e cedente de recebiveis.

36. Como cedente, a factoring ingressa na classe na qualidade de cotistas subordinado. O cotista
subordinado suporta as primeiras perdas da carteira de recebiveis até o limite de seu indice de
subordinacdo, de forma que parece razoavel que ele participe do forum no qual serdo tomadas

decisdes que podem impactar significativamente seu patriménio.

37. A sugestdo encontrada é considerada uma solucdo intermediaria interessante porque deixa a
cargo dos investidores a decisdo por aplicar recursos em classes onde ha prestadores de servicos que

podem votar nas assembleias. Assim, propde-se a inclusao de novo paragrafo ao dispositivo:

§ 2° EM ACRESCIMO AS HIPOTESES PREVISTAS NO § 12 DO ART. 78 DA PARTE GERAL DA

RESOLUCAO, O REGULAMENTO PODE PERMITIR O VOTO DOS PRESTADORES DE SERVICOS DA

CLASSE DE COTAS DE QUE SEJAM TITULARES DE COTAS SUBORDINADAS.

XIl. Verificagdo de lastro por parte relacionada do gestor do FIDC (Anexo I, art. 36, § 49)

38. O art. 36 prevé que no ambito das diligéncias relacionadas a aquisi¢cdo de direitos creditoérios, o
gestor deve verificar a existéncia, integridade e titularidade do lastro. O § 42 do mesmo artigo

estabelece condicGes para que o gestor faca uma subcontratacdo para a execucdo da tarefa.

§ 42 O gestor pode contratar terceiros para efetuar a verificagdo do lastro de que trata
este artigo, inclusive a entidade registradora, o custodiante ou a consultoria
especializada, desde que o agente contratado ndo seja sua parte relacionada, devendo
constar do contrato de prestacdo de servigos as regras e procedimentos aplicaveis a

verificacado.
39. O gestor é responsavel por verificar o lastro quando da aquisicdo de direitos creditérios (art.

36, caput), podendo contratar um terceiro para executar a tarefa operacional, mas previu-se que esse

terceiro ndo pode ser sua parte ligada (art. 36, § 49).

40. Portanto, tendo em vista que o proprio gestor pode fazer a referida verificagcdo de lastro, ndo
parece razoavel que ele ndo possa contratar parte relacionada para executar a tarefa. Ademais, ha
dever de fiscalizar do gestor, nos termos do § 52 do mesmo artigo. Destarte, sugere-se a supressao da

vedacdo, conforme a seguinte redacao:
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§ 42 O gestor pode contratar terceiros para efetuar a verificacdo do lastro de que trata
este artigo, inclusive a entidade registradora, o custodiante ou a consultoria

especializada, desde

constar do contrato de prestacdo de servigos as regras e procedimentos aplicaveis a

verificacado.

§ 52 Caso contrate prestador de servigos para efetuar a verificagao do lastro, o gestor
deve fiscalizar sua atuagdo no tocante a observancia as regras e procedimentos

aplicaveis a verificacdo
Xlll. Conceituagao de subclasse e séries em Fll (Anexo lll, art. 11, IV)

41. ANBIMA apontou acertadamente que, na melhor sistematizagao entre a regra geral e a regra
dos Fll, a (Unica) mencdo a existéncia de séries deve ser substituida por mencao as subclasses, arranjo
escolhido pela regulamentacdo e que emula a solugdo anterior das séries. A alteracdo sugerida pode

ser visualizada adiante:

Art. 11. Em acréscimo as matérias previstas no art. 48 da parte geral da Resolugdo, o

regulamento deve dispor sobre: (...)

IV — nimero de cotas a serem emitidas para a constituicdo do patrimonio inicial e sua

divisdo em séries SUBCLASSES, se for o caso;
XIV. Remuneragdo do administrador de Fll (Anexo lll, art. 33)

42. O art. 33 dispde acerca da remuneracdo do administrador de Fll, contendo especificidades que

nao se fazem presentes na parte geral.

Art. 33. A remuneragdo pelos servicos prestados pelo administrador deve constar
expressamente do regulamento e pode incluir uma parcela varidvel calculada em
funcdo do desempenho da classe de cotas ou de indicador relevante para o mercado

imobiliario, que com a classe possa ser razoavelmente comparado.

43. A taxa de administracdo é matéria que deve constar do regulamento de todos os fundos de
investimento, conforme disposto no art. 48, § 19, VII, da parte geral da Resolugcdo CVM 175, de forma

gue nao se faz necessario ratificar essa obrigacdo na regra especifica dos FlI.

44, Sob uma visao micro, da aplicagao da regra por um usudrio em determinado caso concreto,
eventualmente a duplicacdo de um dispositivo pode facilitar o entendimento e, assim, a tomada de
decisdo; sob uma perspectiva macro, todavia, sempre possibilita a seguinte duvida, e consequente
especulacdo: “como o artigo X foi incorporado a regra especifica e o artigo Y ndo o foi, o art. Y deve ser

inaplicavel ao caso especifico”.
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45, A Resolucdo CVM 175 supera essa questdo por meio da existéncia de comandos expressos em
sua parte geral, que em dultima andlise somente reforcam a hermenéutica juridica conhecida,
disciplinando de forma expressa como se da a interagdo entre a regra geral dos fundos de investimento

e as regras especificas de cada categoria de fundos:

Art. 22 As regras estabelecidas nesta parte geral da Resolugdo sdo aplicaveis a todas as
categorias de fundos disciplinadas nesta Resolucdo, sem prejuizo das regras

especificas dispostas nos Anexos Normativos, conforme o paragrafo Unico.

Paragrafo Unico. As regras dispostas nesta parte geral da Resolugdo sdo
complementadas pelas regras especificas aplicdveis a cada categoria de fundo,
conforme dispostas nos Anexos Normativos e demais regulamentacdes aplicaveis,

prevalecendo, em caso de conflito, a regra especifica sobre a regra geral.

46. Diante da andlise supra, é forcoso reconhecer que o caput do art. 33 do Anexo Normativo Ill —
regra mantida da Instrucdo CVM 472 por conta das especificidades do Fll — pode ser aprimorada com
a exclusdo da mencdo a necessidade de a remuneracdo do administrador constar do regulamento do

fundo:

Art. 33. A remuneracdo pelos servicos prestados pelo administrador deve—censtar
expressamente—do—regulamente—e pode incluir uma parcela variavel calculada em

funcdo do desempenho da classe de cotas ou de indicador relevante para o mercado

imobiliario, que com a classe possa ser razoavelmente comparado.
XV. Encargos especificos de FIP (Anexo IV, art. 28)

47. Ao refazer a trilha de agGes e documentos que resultou na Resolugdo CVM 184, de 2023, ndo
foi possivel identificar o que teria motivado a elisdo de despesas com a contratagdo de servigos legais,

fiscais, contabeis e de consultoria especializada do rol de encargos de FIP.

48. Cabe destacar que o Anexo IV foi objeto de revisdo e consolida¢do, nos termos do Decreto n2
10.139, de 2019, e ndo foi objeto da ampla consulta publica que debateu a minuta de norma que
resultou na Resolugdo CVM 175. Portanto, foram promovidas modificacGes na regulamentacdo do FIP
unicamente para adaptar o Anexo IV aos dispositivos da Parte Geral da Resolugao e atualizar suas

disposicOes sem alteracdes de mérito.

49. Isto posto, concluiu-se que se tratou de um erro material’ e que ora se propde a corregio,

conforme abaixo:

1 possivelmente decorrente de equivoco ha manipulagdo de arquivos.
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Art. 28. Em acréscimo aos encargos dispostos no art. 117 da parte geral da Resolugdo,

o regulamento pode prever como encargos as seguintes despesas:

(...); e

VI — CONTRATACAO DE TERCEIROS PARA PRESTAR SERVICOS LEGAIS, FISCAIS, CONTABEIS E DE

CONSULTORIA ESPECIALIZADA, DENTRO DE LIMITES ESTABELECIDOS PELO REGULAMENTO.

XVI. Remuneragao de instituidores dos planos de previdéncia e seguros (Anexo XI, novo art. 72-A)

50. O instituidor é a pessoa juridica que estrutura e mantém o plano de previdéncia ou de seguros que
constitui o fundo previdencidrio. Ou seja, trata-se de um agente que atua de modo regulado em
outro segmento do mercado financeiro — previdéncia e seguros —, mas que circunstancialmente

tem que lidar com fundos de investimento.

51. Regulamentar a atuagao do instituidor, nessa qualidade, no ambito do mercado de capitais carece
de fundamento técnico, mas prever a possibilidade de que ele seja remunerado por um servico
prestado ao veiculo de investimento coletivo pode ser autorizado pela CVM, com base no art.
1.368-C, § 29, da Lei 10.406, de 2002. Dessa forma, sugere-se a redacdo abaixo:

ART. 72-A. EM ACRESCIMO AOS ENCARGOS DISPOSTOS NO ART. 117 DA PARTE GERAL DA RESOLUCAOQ,

O REGULAMENTO PODE PREVER COMO ENCARGO UMA TAXA DE ESTRUTURACAO E MANUTENCAO DE

PLANOS DE PREVIDENCIA E DE SEGUROS DE PESSOAS.

XVII. Contetlido da lamina de FIF (Suplemento B)

52. Por fim, sugere-se a substituicdo do termo “alavancagem” por “margem” no conteudo do
Suplemento B com o intuito de refletir a terminologia adotada no restante do Anexo Normativo Il, ao

gual o Suplemento B se refere.
XVIIl. Conclusao

53. Com fundamento nos arts. 29, § 22, e 49, IIl, do Decreto 10.411, combinado com o disposto nos
arts. 10, I, e 14, 1ll, da Resolugdo CVM 67, de 2022, todas as alteracdes podem ser conduzidas sem a

realizagao de anadlise de impacto regulatério, dado representarem alteragdes de baixo impacto.

54, No mesmo diapasao, com base no art. 31, |, da Res. CVM 67, considerando que (i) todas as
alteracGes propostas sao especificas e pontuais; (ii) alcancam os regulados da CVM de modo limitado,
sem representar aumento de custos de observancia regulatéria; e (iii) buscam sistematizar melhor a
regulamentacdo aplicavel aos fundos de investimento, por vezes corrigindo algumas escolhas que nao
sdo as mais eficientes, parece-nos que as alteracGes em tela podem ser conduzidas sem a realizacdo

de uma consulta publica.
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55. Diante de todo o acima exposto, propde-se a publicacdo da Resolucdo CVM 187, contendo as

alteragdes acima abordadas.

56. Como datainicial da vigéncia, sugere-se 2 de outubro de 2023, mesma data em que a Resolucao
CVM 175 entrara em vigor. Cabe destacar que, embora ordinariamente ndo fosse possivel utilizar
2/10/2023 (art. 42, |, do Decreto 10.139, que prevé 7 dias de caréncia minima), considerando que a
Resolucdo CVM 175, norma a ser alterada, entra em vigor nessa data, entendemos que estamos diante

de uma hipodtese de urgéncia justificada (paragrafo Unico do mesmo artigo).

57. Por fim, sugerimos que a matéria objeto do presente Oficio-Interno seja apreciada na Reunido

de Colegiado a ser realizada em 26/9/2023, com relatoria desta SDM.

Assinado eletronicamente por
Claudio Gongalves Maes

Gerente de Desenvolvimento de Normas — 2

Assinado eletronicamente por

Antonio Carlos Berwanger

Superintendente de Desenvolvimento de Normas



