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Protegendo quem investe no futuro do Brasi

OFICIO-CIRCULAR/CVM/SIN/N® 10/2013
Rio de Janeiro, 18 de outubro de 2013

Aos Administradores de Carteiras, Consultores e Analistas de Valores Mobiliarios, Diretores
Responsaveis pela Administragdo de Carteiras, Consultoria de Valores e Fundos de Investimento
Regulados pela Instrucdo CVM n° 409/04, e Representantes de Investidores Ndo Residentes.

Assunto: OrientagOes sobre procedimentos relativos ao funcionamento de fundos de investimento,
registro de investidor ndo residente e as atividades de administracdo de carteiras,
consultoria e analise de valores mobiliarios.

Prezado Senhor,

A divulgacdo deste Oficio-Circular tem como objetivo principal esclarecer dividas quanto a forma
de melhor cumprir as normas que regulam os fundos de investimento, o registro de investidor ndo
residente e as atividades de administracdo de carteiras, consultoria e analise de valores mobiliarios.
O documento também apresenta o entendimento de dispositivos das normas e, por consequéncia, a
forma de sua aplicacdo, que vem sendo adotada pela Superintendéncia de RelagGes com
Investidores Institucionais - SIN.

A observacdo as recomendagdes abaixo relacionadas contribuira para minimizar eventuais desvios
e, consequentemente, reduzir a necessidade de formulagédo de exigéncias por parte da SIN. E, desta
forma, permitir que o processo de registro e supervisdo desses participantes se realize de maneira
agil, em prol da protecdo dos investidores e da integridade do mercado.

Salientamos, por oportuno, que alguns posicionamentos e interpretacbes desta Superintendéncia
acerca de determinados aspectos da regulamentacdo aqui apresentados, ndo representam,
necessariamente, a interpretacéo final da Comisséo de Valores Mobiliarios sobre o tema.

Ressaltamos que o presente oficio foi elaborado tomando como base o Oficio-
Circular/CVM/SIN/NC 4, de 12 de setembro de 2012. As alteracOes e adi¢cGes promovidas estdo em
negrito e caracteres azuis. Alertamos também que a adicdo de novos itens provoca eventuais
renumeracdes em relacdo a edicdo anterior do Oficio Circular.

1. INSTRUCAO CVM N° 409/04 — FUNDOS DE INVESTIMENTO
1.1 AcOES DE COMPANHIAS FECHADAS EM CARTEIRA — ART. 2°, VII E ART. 64, VI

E vedado ao administrador de fundo de investimento adquirir, voluntariamente, acdes de emissio de
companhia fechada, ja que s@o ativos que ndo respeitam a exigéncia prevista no Artigo 2°, § 3° da
Instrucédo, conforme deliberacdo do Colegiado da CVM de 16/12/2008.

O exposto ndo impede, todavia, que o administrador se veja diante da possibilidade de que esses
ativos surjam na carteira do fundo por raz6es alheias aos seus poderes de gestdo discricionaria, o
que pode ocorrer, por exemplo, quando o fundo mantiver em carteira acdes de emissao de uma
companhia aberta que proceda ao cancelamento de seu registro na CVM, nos termos do Artigo 29, I,
da Instrugdo CVM n° 361/02.

Nesses casos, devera a questdo ser tratada como um desenquadramento passivo, na forma prevista
pelo Artigo 89 da Instrugdo, e uma eventual intencdo de alienacdo desses ativos deve, em
conformidade com o previsto no Artigo 64, VI, ser submetida a prévia aprovacdo da CVM.

1.2 APLICACAO EM DEBENTURES DE EMISSAO PRIVADA — ART. 2¢, § 1°, VIII
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E permitida a aplicacdo de recursos dos fundos de investimento em debéntures de emissio privada,
isto é, que ndo tenham sido objeto de registro de oferta publica de distribuicdo na CVM, ao amparo
do que dispde o art. 2°, inciso VIII.

Lembramos que tais ativos devem estar registrados em sistema de registro, de custddia ou de
liquidacdo financeira devidamente autorizados pelo BACEN ou pela CVM, nas suas respectivas
areas de competéncia, conforme estabelece o § 3° do Artigo citado.

E necessario, ainda, que o administrador verifique, no momento da aplicacio e também ao longo da
manutencdo dessas debéntures na carteira do fundo, o cumprimento dos limites estabelecidos nos
Artigos 86 e 87 relativos, respectivamente, a concentracdo por emissor e por modalidade de ativos.

Entretanto, alertamos que, caso os emissores das debéntures ndo sejam companhias abertas
registradas na CVM, o administrador devera possuir procedimentos de acesso as informacdes e
documentos necessarios para a precificacdo e avaliagdo das debéntures, previamente a sua
aquisicdo, e também durante sua manutencdo na carteira dos fundos, empregando na andlise e
avaliacdo dessas informacdes, o cuidado e a diligéncia que toda a pessoa ativa e proba costuma
dispensar a administracdo de seus proprios negaocios.

1.3 ATIVOS DE CREDITO — Art. 2°, § 1°, VIII

Relembramos que, no entendimento desta area técnica, 0s ativos previstos no artigo 2°, § 1°, VIII
denominados como “outros créditos, titulos, contratos e modalidades operacionais”, nao devem ser
confundidos com os direitos creditorios que se encontram conceituados especificamente pelo artigo
2°, 1, da Instru¢cdo CVM n° 356/01.

Nesse sentido, entendemos que o artigo 2°, § 1°, VIII, ndo abrange os direitos de crédito ndo
performados (aqueles onde “a obrigacdo do devedor esta vinculada a uma contraprestacdo pelo
originador, [como, por exemplo, no caso de prestacdo de servicos e/ou entrega de mercadoria
futura] no momento da cessdo do crédito ao fundo” — decisdo de Colegiado do Processo CVM n°
RJ-2004-6913, de 4/10/2005), tampouco os direitos de crédito expectativos (cuja constituicdo
dependa da ocorréncia de evento futuro e incerto), que encontram previsdo especifica em regulacéo
prépria dos Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDCs, Instrucdo CVM n° 356/01) e
dos Fundos de Investimento em Direitos Creditorios Nao Padronizados (FIDC-NPs, Instrugdo CVM
n° 444/06), conforme o caso.

1.4 CONTRATAGCAO DE TERCEIROS PARA PRESTACAO DE SERVICOS DE CUSTODIA DE ATIVOS NO
EXTERIOR PARA FUNDOS DE INVESTIMENTO — ART. 29, 8§5¢

O art. 2°, 8§ 5°, IlI, dispde que, para a aquisicdo de ativos negociados no exterior, o custodiante do
fundo devera assegurar sua existéncia, devendo contratar, especificamente para esta finalidade,
terceiros devidamente autorizados para o exercicio da atividade de custddia em outras jurisdicOes e
gue sejam supervisionados por autoridade local reconhecida.

Todavia, caso a instituicdo responsavel pela custodia do fundo possa realizar a custodia dos ativos
adquiridos no exterior, ndo serd necessario a contratagdo de terceiro para realizar essa atividade,
pois estariam atendidas as finalidades da regra.

Na hipdtese de contratacdo de terceiros para assegurar a existéncia dos ativos no exterior, 0s
critérios adotados pela instituicdo contratada devem ser verificados pelo custodiante do fundo, para
se certificar que atende a seus proprios critérios de controle e aos estabelecidos na legislacdo em
vigor no Brasil.
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Embora seja dever do custodiante contratado no exterior assegurar a existéncia dos ativos da
carteira do fundo, o administrador do fundo por dever de diligéncia, nos termos do disposto no art.
65-A, devera, no caso de investimentos em cotas de outros fundos (ndo admitidas a negociagcdo em
mercados publicos supervisionados por autoridade reconhecida), empregar todo o empenho exigido
pelas circunstancias para verificar se essa garantia se estende também aos ativos subjacentes
mantidos pelo fundo investido.

Finalmente, em relacdo ao art. 2°, § 5° I, julgamos que a obrigacdo de existéncia de acordo de
cooperacdo com a CVM, que é imposta a jurisdicdo onde se localiza o sistema de registro, custodia
e liquidacéo financeira utilizado, ndo se estende a jurisdicdo onde fica sediada a instituicdo que se
responsabiliza pelo registro dos ativos naqueles sistemas.

1.5 NECESSIDADE E POSSIBILIDADE DE REGISTRO DE FUNDO cOM COLOCAGAO PRIVADA DE COTAS
—ART. 7°

Nos termos da decisdo de Colegiado do Processo CVM n°® RJ-2005-2345, tomada em 21/2/2006,
relembramos que “ndo ha nem necessidade nem possibilidade de registro na CVM de fundos de
investimento em geral cujas cotas destinem-se a colocacdo privada”.

Entretanto, como também alertado naquela decisdo de Colegiado, isso ndo impede que, “em busca
da seguranca juridica decorrente da existéncia de regulamentacdo, ou por qualquer outra razéo
licita, os administradores obtenham o registro de fundos junto a CVM”, hip6tese na qual, contudo,
estardo tais fundos sujeitos a todos os 6nus inerentes a essa condi¢éo.

Dentre os 6nus que valeria a pena mencionar, destacamos (1) a necessidade de pagamento das taxas
de fiscalizacdo previstas na Lei n® 7.940/89 (como reiterado na decisdo do Processo CVM n° RJ-
2006-7654, de 19/12/2006), (2) o envio de todas as informacdes periddicas e eventuais obrigatorias
previstas na regulacdo do participante, inclusive sob pena de aplicacdo de multa cominatoria em
caso de ndo envio no prazo, nos termos também da Instru¢cdo CVM n° 425/07; e (3) cumprimento de
todos os limites e vedagdes previstas na norma que sejam aplicaveis ao fundo.

1.6 PRORROGAGAO DE PRAZO DE DISTRIBUICAO DE FUNDO FECHADO — ART. 9°

Nos termos do paragrafo Gnico do art. 9°, a CVM pode, em virtude de solicitacdo fundamentada,
prorrogar uma Unica vez, por periodo de no maximo 180 dias, o prazo inicial de 180 dias previsto
para a distribuicdo de cotas de fundos de investimento fechado.

Por sua vez a leitura do inciso Il do Artigo 9° da Instrucdo poderia levar ao entendimento de que
pleitos de prorrogacdo somente seriam apreciados pela CVM caso ndo seja subscrito o minimo de
cotas representativas do patrimonio inicial do fundo fechado no periodo de 180 dias do registro da
oferta.

No entanto, em realidade, o dispositivo de cancelamento compulsorio de fundos fechados que néo
alcancem numero minimo de cotas subscritas tem como objetivo ndo onerar 0s cotistas com 0s
custos de funcionamento de um fundo que ndo possui escala minima para tal.

Assim, ndo se deve obstar, de forma genérica, que fundos busquem atingir o nimero de cotas
previsto por seus estruturadores na oferta, mediante a obtencdo de um prazo mais dilatado de
distribuicdo publica de cotas, pois, de outro modo, corre-se 0 risco de agir contra 0s interesses dos
investidores em tal modalidade de ativo financeiro.

Dessa forma, esta area técnica considera ampla a prerrogativa de se pleitear a CVM a prorrogacéo
do prazo de distribuicdo das cotas de fundos fechados, mesmo nos casos em que 0 namero minimo
de cotas ja tenha sido subscrito.
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Respalda tal entendimento o teor do § 4° do art. 28 que requer a restituicdo aos subscritores dos
valores integralizados, “...caso o numero de cotas previsto ndo seja subscrito no prazo de 180

(cento e oitenta) dias, prorrogavel por igual periodo...”.

O pedido deve ser feito com relativa antecedéncia ao final do prazo de colocac¢do, de modo a
permitir que a CVM tenha tempo habil para adotar decisdo criteriosa até tal data, e deve ser
justificado de forma fundamentada, em que se assegure a auséncia de prejuizos para os subscritores
das cotas até 0 momento do pedido.

Para tanto, é necessario constar do pedido a manifestagdo de concordancia da totalidade desses
subscritores, haja vista a aplicacdo obrigatdria dos recursos integralizados, durante o processo de
distribuicdo, em titulos publicos federais ou em cotas de fundo de investimento classificados como
Curto Prazo.

1.7 CEesSA0 FIDUCIARIA DE COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTOS — ART. 12

O Colegiado manifestou o entendimento, em reunido de 03.07.08, de que é regular a constituicao de
garantias sobre cotas de fundos abertos por meio de operacdes de cessao fiduciaria, nos termos do
art. 66-B da Lei n® 4.728, de 14 de julho de 1965.

Referida decisdo tomou por fundamento a possibilidade de a referida garantia possibilitar a
concessao de créditos em condicdes mais favoraveis aos cotistas cedentes, o que estimularia uma
maior circulagdo de riqueza. Foi levado ainda em consideracdo que essa pratica que ja vem sendo
adotada no mercado — com base em uma interpretacdo legitima da norma — de modo que uma nova
orientacdo da CVM viria a abalar a seguranca juridica do mercado e impor restrigdes, sem um
beneficio aparente que a justificasse.

Sem prejuizo do exposto, a Comissdo ira elaborar estudos com vistas a criacdo de regras que tratem
dos aspectos relevantes relacionados ao uso desse mecanismo, como, por exemplo, o fluxo de
informaces cabivel entre administrador do fundo, devedores cedentes e credores cessionarios, e a
definicdo dos deveres dos administradores e dos cotistas quanto ao resgate, voto e outros eventos
relacionados as cotas oneradas.

1.8 RESTRICOES A0S DIREITOS DE RESGATE DO COTISTA - ARTIGOS 15E 16

Nos termos da decisdo de Colegiado no Processo CVM n° RJ-2008-4449, de 9/2/2010, é irregular o
estabelecimento pelo administrador, no regulamento do fundo, de condices e restri¢cbes aos direitos
de resgates de cotistas que ndo estejam previstas ou ndo respeitem os limites dos artigos 15 e 16 da
Instrucéo.

Por outro lado, também reiterou aquela decisdo de Colegiado que o Termo de Adesdo tem fim
especifico, qual seja, o de registrar a entrega de determinadas informag@es aos cotistas (como, alias,
ja havia sido ressaltado também na decisdo de Colegiado referente ao Processo CVM n° RJ-2008-
7977), e assim, ndo é meio adequado para outras finalidades que nao lhe sdo proprias, como, por
exemplo, a outorga de poderes ou a concessao de direitos pelo cotista signatario ao administrador
do fundo.

Quando do uso das faculdades previstas no artigo 16, o administrador deve ainda respeitar as
diretrizes estabelecidas pela decisdo de Colegiado do Processo CVM n° RJ-2009-0247, de
16/1/2009, onde se relembrou que é possivel ao administrador, com base naquele dispositivo,
suspender tanto a possibilidade de solicitacdo de novos resgates, quanto os procedimentos
relacionados aos resgates ja pedidos (independentemente de a cotizacéo ter sido feita ou ndo), dado
0 objetivo do referido dispositivo da norma, que visa tutelar, de forma direta, muito mais a
integridade do fundo (ou seja, a totalidade dos cotistas) do que do investidor que requereu o resgate.
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Nesse mesmo sentido, em relacdo aos resgates ja cotizados, mas ainda ndo pagos, ndo caberia a
incidéncia do artigo 15, V, da Instrucdo, pois sua aplicacdo inviabilizaria, de certo, a prdpria
possibilidade de suspensdo dos resgates ja solicitados mas ainda nao pagos.

Ainda a respeito, conforme determinado naquela decisdo, mantém os investidores do fundo a
condicdo de cotistas até que seus respectivos pedidos de resgate tenham sido cotizados. Apos a
cotizacdo, os investidores passam a ser considerados credores do fundo, com os direitos e deveres
proprios dessa condicéo.

Quanto a aplicacdo do artigo 16 da Instrucdo, vale ainda mencionar a decisdo de Colegiado
referente ao Processo CVM n° RJ-2006-5768, de 30/1/2007, na qual se registrou o carater taxativo
da norma ao dispor sobre as possibilidades de deliberacdo nas assembleias convocadas com base
naquele dispositivo, a saber: (1) a substituicdo do administrador, do gestor ou ambos; (2) a
reabertura ou manutencdo do fechamento do fundo; (3) o pagamento em titulos e valores
mobiliarios; (4) a cisdo; ou (5) a liquidacéo do fundo.

1.9 ESTABELECIMENTO DE DATAS FIXAS PARA CONVERSAO DE COTAS — ART. 15, |

E regular o estabelecimento de datas fixas e determinadas para a conversdo de cotas, de que trata o
art. 15, I, desde que o regulamento do fundo disponha sobre a matéria com clareza e objetividade, e
0 prospecto alerte quanto a especial condicdo de liquidez das cotas desse fundo, em atencdo ao
exigido pelo art. 39.

Ressaltamos que essa liberdade para a estipulacdo de prazos na conversdo de cotas ndo se confunde
com o prazo maximo, também cabivel, de cinco dias Uteis para o pagamento de pedidos de resgate,
como previsto no Artigo 15, Ill, ja que esse é um prazo que deve ser contado apenas a partir da
realizacdo da citada converséo de cotas.

1.10 PAGAMENTO DE RESGATE APOS HORARIO DO EXPEDIENTE BANCARIO — ART. 15, 111

E préatica comum no mercado a adogéo da metodologia de cota de fechamento como parametro para
o célculo diario dos valores devidos para pedidos de resgate.

Entretanto, nos casos especificos em que o pagamento do resgate ocorre no mesmo dia do pedido, é
certo que esse calculo apenas pode ser realizado ap6s o fechamento dos mercados em que o fundo
atue, de maneira que 0 pagamento desse resgate € realizado em um horario onde talvez ja ndo seja
mais possivel ao cotista a realiza¢do, por exemplo, de diversas movimentacdes bancarias com os
recursos pagos, no caso de pagamento com crédito em conta corrente.

Assim, para um fundo que negocia seus ativos na Bolsa de Valores de S&o Paulo o pagamento do
resgate apenas podera ocorrer ap0os as 17 horas, ou seja, em um horario onde ja ndo podem mais ser
realizadas Transferéncias Eletronicas Disponiveis — TED.

Dessa forma, nas hipoteses em que o fundo prever pagamento de resgate no mesmo dia do pedido, e
também adotar calculo com base na cota de fechamento, é importante que investidores e cotistas
sejam especialmente alertados, por meio de mencéo prépria no prospecto, das restricdes particulares
de liquidez a que podem ser submetidos em razdo de o pagamento do resgate ser realizado em
horario que ndo permita mais a realizacdo de diversas movimentagcdes bancarias com 0s Seus
recursos.

1.11 LimiTES DISTINTOS DE APLICACAO, MOVIMENTAGCAO E PERMANENCIA— ART. 40

N&o ha irregularidade na adocdo de limites distintos de aplica¢do inicial minima em um mesmo
fundo de investimento, que variem de acordo com diferentes parcelas do publico-alvo a que se
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destina. Como exemplo, citamos o uso de limites de aplicacao inicial menores para investidores que
ja possuam outros investimentos com 0 mesmo administrador.

Nesse sentido, como € dada publicidade as regras de aplicagdo minima do fundo no prospecto, ndo
identificamos na adocdo de limites diferenciados qualquer assimetria de informacdes ou quebra de
fiducia por parte do administrador. Dessa forma, essa diferenciacdo — desde que de acordo com
critérios razoaveis e ndo arbitrarios — ndo ofende o Principio da Igualdade entre os Cotistas, ou
qualquer outro dispositivo da Instrucéo.

O referido principio tem por objetivo coibir diferenciagdes que causem danos ao investidor, o que
ndo se aplica ao caso, ja que ndo se vislumbra a superveniéncia de efeitos negativos aquele que
investiu maior ou menor quantia para ingressar no fundo.

Por seu lado, em conformidade com o decidido na Reunido de Colegiado n°® 47, de 9 de dezembro
de 2008, é de se frisar também que essa possibilidade ndo se restringe apenas aos limites de
aplicacdo inicial minima, mas também, aos limites de movimentacdo, assim como ao limite minimo
de permanéncia do fundo.

Ressaltamos, todavia, que esses critérios devem constar sempre de forma clara e objetiva no
prospecto do fundo, em conformidade com o exigido pelo art. 40, 1 e VI.

1.12 CONVOCACAO DE ASSEMBLEIA —ART. 48

O § 1° do art. 48 da Instrucdo CVM n° 409 estabelece que a convocacao para assembleia geral
de cotistas deve enumerar, de forma expressa, na ordem do dia, todos 0s assuntos a serem
deliberados, ndo se admitindo que sob a rubrica de assuntos gerais, existam matérias que
dependam de deliberacéo de assembleia.

O Colegiado da CVM, ao decidir sobre recurso objeto do Processo CVM n° SP-2011-56,
entendeu que a leitura desse dispositivo ndo deixa nenhuma margem de duvida que a CVM
nao teve a pretensdo, ao regular o funcionamento das assembleias dos fundos, de exigir que da
ordem do dia constasse a nova redacdo a ser dada ao regulamento, quando sua alteragao for
alvo de deliberacéo.

Entende essa area técnica, contudo, nos termos do disposto no art. 48, § 4° da Instrucéo,
como boa préatica do administrador dos fundos de investimento disponibilizar em seu website
a nova redacao proposta do regulamento a ser eventualmente deliberada em assembleia geral,
bem como os demais documentos pertinentes as propostas a serem submetidas a apreciacao
da assembleia.

1.13 MEIO DE DISPONIBILIZAGAO DOS DOCUMENTOS — ART. 48

Como é do conhecimento de todos, é dever do administrador garantir que a divulgacéo de quaisquer
informacdes relacionadas ao fundo seja dada em iguais condigdes a todos 0s seus cotistas, em
atencdo, especialmente, ao que determina o art. 40, XIII.

Nesse contexto, considerando a grande abrangéncia da distribuicdo das cotas de certos fundos no
mercado brasileiro, entendemos que a disponibilizacdo dos documentos relativos as propostas
submetidas as assembleias gerais, como previsto no art. 48, § 4°, deve ser feita de forma compativel
com a dispersdo dos investidores do fundo e com o meio utilizado pelo investidor para acessar
informacdes do fundo e tomar sua decisdo de investimento. Assim, por exemplo, é recomendavel
que a disponibilizacdo se dé por meio da manutencdo de um acesso préprio a esses documentos em
sitio do administrador na rede mundial de computadores.

1.14 UTILIZACAO DE SERVICOS ON-LINE POR FUNDOS DE INVESTIMENTO — ARTS. 47 A 55
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Nos termos de decisdo de Colegiado no ambito do Processo CVM n° RJ-2010-12738, a CVM
considerou regular a adogdo de sistemas eletronicos que permitam a participacdo remota de
investidores em assembleias gerais de fundos dos quais sejam cotistas.

Para viabilizar tal mecanismo, entendeu o Colegiado que é possivel o acesso as informacdes dos
cotistas envolvidos que sejam necessarias para a estruturacdo da plataforma eletronica e a
participacdo dos cotistas no conclave. Para tanto, ndo é necessaria aprovacao prévia de cada cotista,
mas a adocdo desse mecanismo e o compartilhamento das informacdes devem ser objeto de
comunicagéo aos investidores envolvidos.

Ainda com o mesmo objetivo, ndo existe impedimento legal para, nesse sistema: (1) a adocao de
procuracdes assinadas digitalmente com certificado digital privado, (2) a disponibilizacdo de chat,
blog ou forum na Internet para a troca de informacGes ou comentarios entre os cotistas, (3) o
compartilhamento de informacdes obtidas por esse prestador de servicos com o administrador do
fundo para fins de atualizacdo cadastral do cotista, ou ainda, (4) a transmissdo ao vivo das
assembleias gerais pela rede mundial de computadores.

1.15 GESTAO COMPARTILHADA EM FUNDOS DE INVESTIMENTO — ART. 56

Em decisdo tomada em reuniédo de 6.5.2008, o Colegiado da CVM considerou regular a constituicdo
de fundo de investimento que conte com a contratacdo de mais de um gestor, uma vez que nao
contraria nenhuma norma regulamentar, sendo consequéncia natural da crescente especializacdo dos
mercados de administracdo de recursos de terceiros.

Naquela mesma decisdo, o Colegiado verificou também que a contratacdo de dois gestores para o
fundo foi objeto de deliberacdo em assembleia geral de cotistas convocada com esse fim, em
conformidade com o art. 47, 11, da citada Instrugédo, e que a responsabilidade pelos atos de gestéo
foi integralmente assumida, em regime de solidariedade contratual, por ambos os prestadores de
servico.

Assim, ao reconhecer a regularidade da gestdo compartilhada em um fundo de investimento, aquela
deciséo exigiu que fossem respeitadas, entretanto, as seguintes condices:

(i) celebracéo de contrato nos termos do art. 56, § 1°, que (1) assegure a responsabilidade solidaria
dos gestores pelos atos de gestdo compartilhada; (2) conceda autorizagcdo para ordens, perante o
custodiante do fundo, limitada ao mercado especifico de atuacdo de cada gestor, em atencdo ao art.
59, Paragrafo unico, I; e (3) autorize o administrador a intervir como arbitro em caso de eventuais
conflitos nas decisdes de investimento.

(ii) alerta aos investidores, através do regulamento e do prospecto, de que a gestao sera exercida por
mais de um prestador de servicos, de maneira a informar, com destaque, a atribui¢do especifica de
cadaum; e

(iii) informacg&o, no prospecto, sobre (a) os beneficios e riscos decorrentes da estrutura de gestdo
compartilhada; (b) a condicdo de atuacdo conjunta dos gestores na condugdo da politica de
investimento do fundo, inclusive no que se refere a responsabilidade solidaria prevista no art. 57, 8§
2% e (c) o papel do administrador como arbitro para a solugcdo de decisbes de investimentos
conflitantes.

Ressaltamos que, na interpretacao desta area técnica, a possibilidade de cogestdo também se estende
aos Fundos de Investimentos em Participa¢fes (FIPs), nos termos de posi¢cdo adotada quando da
concesséo do registro de funcionamento do FIP Brasil Petroleo 2, concedido no ambito do Processo
CVM n° RJ-2011-13406.
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Entretanto, dadas as caracteristicas peculiares dos FIPs, entendemos que a cogestdo nesses veiculos
de investimento ndo exige autoriza¢des junto ao custodiante limitadas a area especifica de atuacao
de cada um dos gestores, tampouco a necessidade de atuacdo em mercados especificos e distintos,
uma vez que nos FIPs a cogestdo pode envolver apenas o trabalho conjunto em um ou varios
projetos, como reflexo da soma de habilidades e expertises especificos.

1.16 ComiITE CONSULTIVO EM FUNDOS DE INVESTIMENTO — ART. 63, CAPUT

Em decisdo sobre consulta formulada a respeito da possibilidade de constituicdo de fundo de
investimento com comité consultivo remunerado pelo préprio fundo (RJ-2009-3936), foi ressaltado
que, com base nos principios previstos no art. 37 da Constituicdo da Republica e art. 2° da Lei n°
9.784/99, a concessdo de exce¢des ao cumprimento de disposi¢cbes normativas da CVM deve
sempre ser dada com extremo cuidado, e apenas em casos onde fique evidenciada a existéncia de
um interesse publico na autorizagdo que a justifique no caso concreto.

Ainda, relembrou o Colegiado, ao apreciar consulta desta Superintendéncia nesse sentido, que 0s
fundos de investimento registrados na CVM, mesmo que ndo prevejam a aplicacdo em valores
mobiliarios ou ndo se destinem a distribuicdo publica, estdo sujeitos a todos os énus inerentes a
condicéo de fundos registrados.

Assim, em tais casos o registro deverd ser examinado e concedido como se o esforco de venda
publica das cotas fosse realizado, e o fundo fica sujeito a todas as normas impostas pela
regulamentacdo da CVM, nos termos, ainda, da decisdo de Colegiado tomada no ambito do
Processo CVM RJ-2005-2345, de 21/2/2006.

1.17 PROMESSA DE RENTABILIDADE MiINIMA — ART. 64, VV

O Colegiado, em reuniéo de 14.2.2008, no ambito do processo CVM RJ-2007-10500, ressaltou que
a promessa de rentabilidade predeterminada, a que se refere o art. 64, inciso V, da Instrucéo, é
aquela considerada leviana e ilusoria, ou seja, que possa induzir o investidor a julgar que o
investimento € isento do risco de ndo remunera-lo como prometido.

Assim, uma perspectiva de rentabilidade aferivel por pardmetros estritamente objetivos e
antecipadamente conhecidos, quando acompanhada dos necessarios alertas de que essa
rentabilidade pode ndo ser obtida, ndo caracteriza uma “promessa de rendimento predeterminado”,
0 que afastaria a vedacdo em analise.

E importante dizer que pardmetros objetivos e antecipadamente conhecidos ndo se confundem com
a mera expectativa, opinido ou desejo do administrador, ainda que teoricamente fundamentados.
Nesse sentido, sdo exigidos mecanismos, tais como op¢Oes de venda, contratos de seguro, etc., que
permitam assegurar o alcance da rentabilidade almejada, a despeito de oscilagBes tipicas de
mercado.

Dessa forma, qualquer que seja a garantia adotada, deve sempre ser esclarecida sua natureza e
extensdo, com a inclusdo de adverténcia de que sua adogdo nédo exclui completamente o risco de a
rentabilidade visada ndo ser atingida. Essa mesma logica vale também para a divulgacdo de
informacdes na venda ou distribuicdo de cotas de fundos, como reguladas pelo art. 74 da Instrucao.

1.18 REESTRUTURACOES DE FAMILIAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO — ART. 64, VI

Em decisbes tomadas na Reunido de 17.06.08, o Colegiado da CVM estabeleceu as diretrizes e 0s
pardmetros que devem ser observados nas solicitacbes de aprovacdo ou de dispensa de
cumprimento de requisitos previstos na Instrugdo para reestruturacdes de familias de fundos de
investimentos, com pedidos de negociacéo de acgdes, cotas de fundos abertos e outros ativos fora de
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mercado de bolsa ou balcdo, e assim, em dispensa as vedacOes contidas nos Artigos 12, 64, VI e
110, I da Instrugéo.

Com o objetivo de tornar o tramite de tais operaces mais célere, a CVM delegou competéncia a
esta Superintendéncia para autorizar transferéncia de ativos de fundos de investimento de forma
privada, mediante a edicdo da Deliberacdo CVM n° 546, de 4 de agosto de 2008.

Como regra, essas operagdes envolvem a constituicdo de um fundo que passa a concentrar uma
politica de investimentos ja adotada de forma dispersa por diversos fundos de investimentos
existentes. Por seu lado, estes fundos séo transformados em fundos de cotas que passam a ter como
objetivo investir, exclusivamente, naquele fundo.

A necessidade de consulta existira quando essas operac@es envolverem fundos que ndo sejam
destinados exclusivamente a investidores qualificados, pois, em caso contrario, a operacao entre 0s
fundos pode ocorrer com base no Artigo 110, I, da Instrucéo.

Preliminarmente, convém observar que o exame dessas consultas se limita a verificacdo, pela area
técnica, da viabilidade, conveniéncia e oportunidade de dispensa do requisito contido na citada
norma, razdo pela qual reiteramos que, nesses casos, ndo se emite qualquer juizo de valor sobre as
operacdes apresentadas.

Ressaltamos que, caso os referidos fundos possuam em carteira cotas de outros fundos de
investimento abertos, deverd ser também detalhada, no pedido, qual o tratamento que o
administrador pretende dar a esses ativos, considerando a vedacao para transferéncia de titularidade
imposta pelo art. 12 da Instrucéo.

Ademais, observamos que a vedacdo tratada pelo art. 64, VI se limita a negociacdo especifica de
acOes fora de bolsa ou mercado de balcdo, motivo pelo qual estdo dispensadas de prévia avaliacdo
por esta Autarquia as operagdes que envolvam fundos que ndo possuam agdes ou cotas de fundos
abertos na carteira.

Relembramos que, nas referidas operacdes, deverd ser demonstrado pelo administrador que nédo
havera qualquer prejuizo aos cotistas em decorréncia da operacdo, como alteragdo da politica de
investimento a que os investidores ficardo expostos; modificacdo do tratamento tributario;
mudangcas nas taxas de administracdo e performance totais cobradas; ou alteracdes nas condicdes de
resgate.

Por seu lado, como esses processos envolvem a alteracdo de regulamento, é requisito para sua
aprovacdo que a reestruturacdo, com todo o detalhamento cabivel das vantagens e riscos aos
cotistas, seja levada a apreciacdo dos cotistas envolvidos em assembleia geral convocada para esse
fim.

Ainda, deverd ser demonstrada uma suficiente homogeneidade entre as carteiras, que possa
evidenciar uma semelhanca entre os fundos que justifique a consolidacao das carteiras em um Unico
fundo Master, e também para que se comprove que ndo ha miscigenacdo, na operacdo, de fundos
com investidores de perfis de risco distintos.

Também nesse aspecto, cabe ao administrador demonstrar que a carteira contém apenas ativos de
confiavel precificagdo, para que se garanta que alguns fundos ndo sejam prejudicados em relacéo a
outros na conferéncia de ativos, que devera ser sempre realizada a valor de mercado.

Convém observar que essa estrutura permite que alguns fundos de uma mesma familia possam
apresentar diferencas em aspectos relevantes, como 0 prazo para a cotizacdo do resgate, 0 que
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implica um risco de que, em cenarios de demandas significativas por resgates, o fundo com maior
prazo para atendé-los seja prejudicado em relacdo aos demais.

Nestes casos, enfatizamos a necessidade de que o referido risco seja ressaltado na convocacgédo a
assembleia geral que deliberard pela reestruturacdo do fundo com prazo maior de resgate, e
também, de que conste alerta especifico, no prospecto desse fundo, para esse risco em particular.

Por fim, é condicdo para a regularidade da operagdo que os fundos que serdo transformados em
fundos de cotas respeitem o disposto no Artigo 102 da Instrucdo. As demonstracfes contabeis e 0
parecer de auditoria independente relacionados a operacdo deverdo ser arquivados pelo
administrador e mantidos a disposicdo da CVM.

1.19 EXERciclo DE OPCOES DE VENDA DE AGOES EM OFERTAS PUBLICAS — ART. 64, VI

Ao deliberar sobre consulta formulada por participante de mercado no Processo CVM n° RJ-2011-
5965, o Colegiado ressaltou que o exercicio de opc¢do de venda de acionistas remanescentes em uma
oferta pablica de aquisicdo de acdes regulada pela Instrucdo CVM n° 361/02 ndo deve ser
considerada como uma operacdo privada vedada pelo Art. 64, VI, da Instrucdo, uma vez que
representam mera “continuacdo da oferta previamente realizada em ambiente de bolsa”.

Por essa razdo, informamos que em linha com a citada decisdo de Colegiado ndo se aplicam as
vedacdes previstas no Artigo 64, VI, da Instrucdo para os fundos de investimento que se enquadrem
nas condigdes previstas pelo artigo 10, 88 2° e 3°, da Instru¢cdo CVM n° 361/02.

1.20 AUTORIZACAO PARA A NEGOCIACAO PRIVADA EM FUNDOS DE ENTIDADES FECHADAS DE
PREVIDENCIA COMPLEMENTAR — ART. 64, VI

Como sabido, € vedado do fundo de investimento regulado pela Instrucéo realizar operacdes
com acOes fora de bolsa de valores ou de mercado de balcdo organizado por entidade
autorizada pela CVM, nos termos de seu artigo 64, VI.

Assim, em linha com as decises de Colegiado do Processo CVM n° RJ-2013-0869, tomadas
nas reunides de 12/3/2013 e 22/3/2013, entende esta Superintendéncia que a concessdo de
autorizacdo que excepcione essa vedacdo, nos casos em que 0s cotistas estejam sujeitos a
fiscalizacdo da Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar — PREVIC, deve ser
precedida de prévia autorizacdo daquela autarquia, ou, conforme o caso, manifestacédo
expressa, emitida por aquela Autarquia, de que tamanha autorizacéo néo é necessaria.

1.21 OBJETIVOS DE INVESTIMENTO — ARTS. 65, XIII E 65-A

Entende esta Superintendéncia como positivo o estabelecimento de referéncias objetivas para
evidenciar as metas de rentabilidade (desde que ndo constituam garantia de resultados futuros, nos
termos do art. 74) que o fundo pretende atingir, como, por exemplo, percentuais sobre indices
conhecidos do mercado (CDI, Ibovespa, 1brX-100, etc.) ou percentuais fixos acima de determinado
indice de precos (IPCA, IGP-M, etc)’, j& que servem como mais uma informacdo a respeito das
metas e objetivos de gestdo do fundo, conforme art. 40, I, da Instrucéo.

! Aplicavel, por exemplo, para fundos passivos ou que busquem atingir parcialmente, totalmente ou superar um
benchmark. Havera casos, entretanto, em que a determinagdo de um parametro objetivo como meta do fundo pode ndo
ser recomendavel, como para politicas de investimento que impliquem exposi¢des variaveis a diversos fatores de risco,
ou em casos onde o fundo ndo assume o compromisso de exposi¢do a nenhum fator de risco definido.
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Entretanto, alertamos que tais metas devem sempre ser baseadas em expectativas razoaveis e
objetivamente calculadas dos resultados que o fundo espera obter em funcdo da politica de
investimento e estrutura de custos que adota.

Assim, qualquer referéncia objetiva devera levar em conta, além da propria politica de investimento
do fundo, também as despesas que serdo incorridas pelo fundo, como aquelas decorrentes, por
exemplo, da cobranca de taxas (administracdo e performance, quando houver), além dos encargos
previstos no artigo 99 da Instrucéo.

1.22 FISCALIZACAO, PELO ADMINISTRADOR, DOS SERVICOS PRESTADOS PELO GESTOR — ART.
65, XV, c/Cc ART. 65-A

O Artigo 65, inciso XV, determina que o administrador deve fiscalizar os servi¢os prestados
por terceiros contratados pelo fundo. Em relacdo aos deveres e responsabilidade do gestor da
carteira de fundos de investimento, destacamos o papel relevante do administrador como
responsavel por fiscalizar os atos do gestor, inclusive mediante o controle (post-trade) da
composicdo da carteira e de seu enquadramento a politica de investimento do fundo e as
regras aplicaveis.

Assim, nos casos de fundos de investimento com gestéo terceirizada, compete ao gestor, antes
de concluir operac6es em nome do fundo, realizar todas as diligéncias cabiveis, nos termos do
disposto no art. 65-A da Instrucédo, verificar a adequacdo das mesmas a politica do fundo, seu
regulamento, bem como aos limites impostos pela Instrugdo CVM n° 409/04, e ao
administrador fiscalizar atuacéo diligente do gestor, embora a posteriori, nos termos do que
dispbem os arts. 65, XV e 65-A da horma.

Neste sentido, e ainda diante também da leitura do Art. 65-A, da Instrucdo, é esperado do
administrador diligente que ele seja capaz de verificar, por meio de seus sistemas de
supervisdo, o desenquadramento da carteira dos fundos que administra tdo logo suas
operacoes sejam liquidadas.

Recente decisdo de Colegiado no ambito do Processo Administrativo Sancionador CVM n°
RJ-2012-6987 destacou que transacdes que envolvam ativos iliquidos, principalmente quando
realizadas com expressiva parcela do patriménio de fundo, devem ser objeto de especial
atencdo, circunstancia essa que ganhou contornos ainda mais relevantes com a recente
inclusdo do Art. 65-B a Instrucdo, uma evidéncia atual de como a CVM vislumbra o papel do
administrador na industria de fundos de investimentos no controle do risco de liquidez.

E também entendimento da SIN que tais exigéncias ndo implicam na obrigacdo, ao
administrador, de fiscalizar previamente a aquisicdo de determinado titulo ou valor
mobiliario pelo gestor, muito menos que exerca juizo prévio de valor dos titulos e/ou valores
mobiliarios que sdo selecionados pelo gestor.

Assim, ao identificar que o gestor investiu em um ativo vedado, ou que extrapolou os limites
estabelecidos pelo regulamento do fundo, cabe ao administrador, no exercicio de seu poder
fiscalizador, notifica-lo para a devida correcdo tempestiva e, também, a CVM, nos termos do
8§ 1° do art. 88 da Instrucdo CVM n° 409/04. No limite, o administrador tem poderes inclusive
para efetuar a venda compulséria de ativos do fundo para o enquadramento aos limites
aplicaveis, bem como para realizar eventual comunicacao aos cotistas, se for caso, nos termos
do art. 72 da Instrucdo e para tomar as demais medidas cabiveis e compativeis com o dever
fiduciario de que trata o art. 65-A, da Instrugdo CVM n° 409/04.
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1.23 UTILIZACAO DE RATINGS PRELIMINARES POR FUNDOS DE INVESTIMENTO NA AQUISICAO
DE ATIVOS DE CREDITO PRIVADO — ART. 65-A, |

O art. 65-A, inciso I, da Instrucéo dispde sobre as normas de conduta que devem ser adotadas
pelo administrador e pelo gestor, inclusive no que se refere ao dever de diligéncia quando da
aquisicao de ativos para a carteira do fundo de investimento.

Especificamente em relacdo a ativos de crédito privado, € usual que o regulamento estabeleca
a necessidade de rating minimo concedido por agéncia de classificacdo de riscos para que o
titulo possa integrar a carteira do fundo.

Por seu lado, as agéncias de classificacdo de risco costumam divulgar avaliagdes em carater
preliminares ou mesmo condicionadas, que ndo representam como opinido final acerca do
risco da emissdo, que somente ocorre quando a agéncia classificadora de riscos acessa e
analisa todos os documentos referentes a emissdo, como o0s préprios contratos, as garantias,
demonstrag0es financeiras, dentre diversos outros.

Nesse sentido, em linha com a decisdo de Colegiado no ambito do Processo Administrativo
Sancionador CVM n° RJ-2012-869, na opinido desta area técnica, quando o regulamento do
fundo de investimento estabelecer a necessidade de atribui¢cdo de rating minimo para a
aquisicdo de um ativo, o gestor apenas devera fundamentar sua decisdo com base em
relatorios definitivos sobre a emissédo divulgados pela agéncia de rating contratada.

1.24 LIMITES DE INVESTIMENTO EM ACOES DO PROPRIO ADMINISTRADOR, GESTOR OU EMPRESAS
LIGADAS — ART. 86, § 2, E 95-B

Ao responder consulta apresentada pela Superintendéncia de Relagdes com o Mercado e
Intermediarios, o Colegiado da CVM, ao decidir sobre o Processo CVM n° RJ-2007-12876,
consignou a possibilidade de constituicdo de fundos de investimento das classes Acgbes ou
Multimercado que prevejam o investimento de mais de 95% de seu patriménio liquido em
determinada acdo de emissdo do administrador, do gestor ou de empresa ligada, dadas as
permissdes contidas no art. 95-B, 8 2° e art. 97, § 3° da Instrucdo, e desde que respeitadas as
condicdes previstas naqueles dispositivos.

Vale relembrar que o fundamento para a concessdo foi o fato de que a vedacdo contida no art. 86,
§2° ndo € propriamente uma regra de diversificacdo de risco, mas, antes disso, uma regra de conflito
de interesses que tem por objetivo evitar que recursos do fundo sejam utilizados para dar liquidez
ou sustentar cotacOes de papéis emitidos por empresas do mesmo grupo que o administrador ou o
gestor.

Assim, o Colegiado concluiu que o disposto no art. 86, §2° ndo deveria ser aplicado ao caso em que
0 objetivo declarado do fundo, conhecido do investidor, consiste em aplicar exclusivamente os
recursos do fundo em valores mobiliarios de emissdo do administrador, do gestor ou de alguma
empresa a eles ligada.

1.25 INVESTIMENTO EM COTAS DE FIPs PELOS FIs QUALIFICADOS 110-B E 110-A — ARTIGO 86, § 10,
]

Como sabido, é vedado aos fundos de investimento o investimento em cotas de outros fundos de
investimento que ndo estejam previstos no artigo 87, I, conforme previsao do artigo 86, § 10, II, da
Instrucéo.
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Entretanto, o Colegiado, em decisdo referente ao Processo CVM n° RJ-2009-12749, tomada na
Reunido de 10/8/2010, deliberou no sentido de que a referida vedagdo néo se estenderia aos fundos
exclusivos (artigo 111-A) ou aqueles de aplicacdo inicial minima de R$ 1 milhdo (artigo 110-B),
uma vez que estdo expressamente dispensados da observancia dos limites de concentracdo por
modalidade de ativo previstos no artigo 86 da Instrucao.

Assim, a esses fundos é possivel a aplicacdo em cotas de outros fundos de investimento ndo listados
no artigo 87, |, da Instrucéo, como por exemplo, mas ndo limitadamente, os Fundos de Investimento
em Participagcdes (FIPs), Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em
Participacdes (FICFIPs) e os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios Ndo Padronizados
(FIDC-NPs).

Entretanto, vale lembrar que a dispensa de atendimento a esses limites ndo dispensa henhum fundo
(nem mesmo os exclusivos ou de aplicagdo inicial minima de R$ 1 milhdo) de observéncia do
disposto no inciso | do § 10, dado o objetivo especifico e distinto desse dispositivo, que tem a
intencdo de preservar a integridade do patrimonio do fundo.

1.26 LIMITES DE EXPOSICAO A ATIVOS NO EXTERIOR — ART. 87

Nos termos da deciséo de Colegiado tomada em 2/10/2013, o Colegiado da CVM firmou seu
entendimento de que os limites de aplicacéo para investimento no exterior, conforme previstos
no artigo 85 da Instrucédo, ndo se confunde com aqueles estabelecidos nos arts. 86 e 87 da
Instrucéo, que sdo aplicaveis aos ativos domésticos.

Assim, a melhor interpretacdo para o disposto no artigo 85, § 2°, da Instrucéo, especialmente
no que se refere ao termo “cumulativamente” ali exposto, ¢ no sentido de que os limites de
aplicacéo no exterior sdo independentes daqueles previstos para os ativos domésticos, e que
ambos os limites devem ser permanentemente observados pelos fundos de investimento.

Sob essa interpretacdo, esta respeitado o objetivo material da regulacdo de permissdo de
aplicacdo efetiva no exterior dos limites previstos em norma, de modo que as aplicacdes de
recursos no exterior ndo sejam computadas no calculo dos limites por emissor e por ativo,
estabelecidos, respectivamente, nos artigos 86 e 87 da Instrucéao.

1.27 INVESTIMENTO EM COTAS DE FIDCs E FICFIDCs - ArTIGO 87, |, E 112, 8§ 5°

Em linha com a decisdo referente ao Processo CVM n° RJ-2009-7903, de 16/3/2010, o Colegiado
reiterou a possibilidade de aplicacdo, pelos fundos de investimento e fundos de investimento em
cotas de fundos de investimento, em cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios
(“FIDCs”) e de Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Direitos
Creditérios (“FICFIDCs”).

Dessa forma, o Colegiado, ao examinar a questdo, ressaltou a aplicabilidade das previsfes contidas
no artigo 87, |, da Instrugdo CVM n° 409/04, para os fundos de investimento; e do artigo 112, § 5°,
para os fundos de investimento em cotas de fundos de investimento, desde que observem os limites
previstos para tanto naquela Instrucao.

Vale ainda mencionar a decisdo naquele processo de que, para todos os demais efeitos,
inclusive quanto as regras de alocacdo de recursos dos fundos de investimento, ainda
prevalece a definicdo de investidor qualificado estabelecida no art. 109 da Instrucdo. Assim,
guando da aquisicéo de ativos no ambito de ofertas com esforcos restritos pelos fundos de
investimento que ndo sejam voltados exclusivamente a investidores qualificados, continuam
aplicaveis, por exemplo, todos os limites de concentracéo e diversificacdo previstos nos artigos
86 e 87 da Instrucéo.
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Ainda no que se refere a aplicacdo e incidéncia do artigo 87, |, da Instrucao, vale também relembrar
0 teor da decisdo de Colegiado do Processo CVM n° RJ-2009-7219, julgado em 1°/6/2010, na qual,
em resposta a uma consulta, ficou decidido que quaisquer operacdes compromissadas que nao
sejam lastreadas especificamente em titulos publicos, em conformidade com a dispensa contida no
art. 87, II, “a”, da Instrugdo, devem ser computadas no limite geral previsto no artigo 87, I, da
norma.

Nesse ponto, entendeu o Colegiado da CVM que dispensar o atendimento ao limite do art. 87, I, da
Instrucdo a operagfes compromissadas de outras naturezas dependeria de alteracdo da norma, o que
ndo seria apropriado fazer no escopo de uma consulta, mas sim, no ambito de um rito regular e
convencional de alteracdo normativa que conte, inclusive, com a participacdo do mercado em um
processo de audiéncia publica.

1.28 APLICACAO EM COTAS DE FUNDOS DE INDICE DE ACOES (ART. 87, |, “F”)

A Instrucdo CVM N° 359/02 disciplinou a constitui¢do e o funcionamento dos Fundos de indice
com cotas negociadas em bolsa de valores ou mercado de balcdo organizado.

As cotas de Fundo de indice representativo de carteira de acdes sdo valores mobiliarios com
caracteristicas semelhantes as cotas de fundos de investimento em acGes, podendo ser adquiridas
por fundos de investimentos e fundos de investimento em cotas.

Em funcdo dessas caracteristicas peculiares, surgiram davidas nos participantes do mercado acerca
do enquadramento desses valores mobilidrios nas disposi¢cbes da Instrucdo, razdo pelo qual
entendemos ser necessario fazer os seguintes esclarecimentos:

a) As cotas de Fundo de indice podem ser objeto de operacdes de empréstimo na forma da
legislacdo em vigor, nos termos da Deliberacdo CVM n° 471/04;

b) Independentemente dos titulos e valores mobiliarios mantidos em carteira, o Fundo de indice
deve ser considerado como emissor para efeitos de atendimento do limite estabelecido no Artigo 86,
assim como as cotas de sua emissdo devem ser consideradas como ativos financeiros, para fins do
limite previsto no Artigo 87;

¢) As cotas de Fundo de Indice de acBes devem ser consideradas, em conjunto com os demais
valores mobiliarios listados no § 1° inc. I, do art. 95-B, para fins de enquadramento do fundo de
investimento como fundo de agoes;

d) Desde que previsto em seu regulamento, um Fundo de Investimento em Cotas de Fundo de
Investimento em Ag¢des ou um Fundo de Investimento em Cotas de Fundo de Investimento
Multimercado pode aplicar até 100% de seu patrimdnio liquido em cotas de Fundo de Indice de
acOes, tendo em vista o disposto no art. 112, § 4°.

1.29 PATRIMONIO LIQUIDO MINIMO — ART. 105

O Artigo 105 da Instrucéo explicita que, apés 90 dias do inicio de atividades, o fundo aberto que
mantiver, a qualquer tempo, patrimonio liquido médio diario inferior a R$ 300.000,00 pelo periodo
de 90 dias consecutivos deve ser imediatamente liquidado ou incorporado a outro fundo.

Assim, para os efeitos de tal regra, o célculo dos patriménios liquidos médios diarios deve ser
efetuado apenas depois de transcorrido o prazo de 90 dias do inicio das atividades do fundo, que
ocorre quando da primeira integralizacdo de cotas do fundo.
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Por esse motivo, consigna-se que a obrigatoriedade de liquidacdo ou incorporacdo a outro fundo,
exigida pelo Artigo 105, apenas poderé ocorrer, na mais desfavoravel das hipoteses, depois de 180
dias da primeira integralizacao de cotas do fundo.

1.30 CANCELAMENTO DO REGISTRO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO — ART. 107

O cancelamento do registro de um fundo de investimento exige o envio de documentos a CVM que
comprovem o encerramento do fundo e o pedido de baixa do fundo no Cadastro Nacional de
Pessoas Juridicas - CNPJ.

Em determinadas circunstancias, um fundo de investimento que ja tenha seu encerramento
deliberado por assembleia geral de cotistas ou determinado pelo resgate total de suas cotas néo
consegue efetua-lo, por razdes exdgenas e alheias a vontade de seu administrador e cotistas.

Séo exemplos de razdes que impedem o regular encerramento do fundo nesses casos: (1) decisdes
judiciais que determinam a manutencdo do fundo em funcionamento; (2) ativos em carteira sem
nenhuma liquidez; e (3) dividendos e outros proventos declarados em favor do fundo, mas que
ainda nao foram pagos.

Esses fundos, diante da particular situacdo por que passam, também costumam apresentar
patrimdnios liquidos inferiores a R$ 300.000,00, o que os sujeitaria, a principio, a imediata
liquidacdo ou incorporacdo a outro fundo, nos termos do Artigo 105.

Assim, nos termos da Deliberagdo CVM n° 571, de 31/3/2009, ficou definido que, nesses casos
excepcionais, poderd o administrador do fundo de investimento requerer a esta Superintendéncia a
dispensa da obrigacéo de liquidac&o ou se sua incorporacao a outro fundo, juntamente ou ndo com o
cancelamento do seu registro na CVM, desde que seguintes requisitos sejam atendidos:

a) Os pedidos de dispensa e de cancelamento devem ser circunstanciados;

b) A dispensa e o cancelamento devem ser aprovados pela totalidade dos cotistas do fundo
reunidos em assembleia geral,

c) Comprovacdo de situacdo excepcional que impeca a liquidacdo de todos o0s ativos
remanescentes na carteira do fundo; e

d) Declaracdo do administrador de que permanece responsavel pela administracdo do fundo e que
as cotas ndo serdo mais ofertadas publicamente. Os distribuidores contratados devem atestar que
ndo mais ofertardo tais cotas.

1.31 INVESTIDORES QUALIFICADOS — ART. 109

Por forca de consultas de participantes do mercado a respeito do tema, vimos relembrar que o art.
109, § 2°, da Instrucdo é dispositivo de carater transitorio, que apenas teve por objetivo disciplinar a
situacdo de cotistas que, & época da entrada em vigor da Instrucdo, atendiam aos requisitos de
qualificacdo ateé entdo vigentes, mas que nao se enquadravam naqueles previstos pela nova norma.

Assim, relembramos o entendimento do Colegiado sobre a matéria, manifestado em 19.04.05
atraves de Comunicado ao Mercado, de que os fundos de investimentos ja adaptados a Instrucao
409/04 que venham a se transformar em fundos para investidores qualificados, ndo poderdo manter
seus cotistas que, no momento da alteracdo, ndo atendam aos requisitos de qualificacdo da
Instrucéo.

Ainda nos termos daquele comunicado, relembramos que o permissivo transitério contido no
dispositivo apenas se estende a cotistas que sejam fundos de varejo (ndo destinados exclusivamente
a investidores qualificados) se, alternativamente, esses fundos (a) forem transformados em fundos
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para investidores qualificados, caso em que seus antigos cotistas, mesmo ndo sendo investidores
qualificados, poderdo neles permanecer; ou (b) ndo admitirem novos cotistas, 0 que, em termos
praticos, significara o seu fechamento para aplicacdes, nos termos do art. 17 da Instrucao.

1.32 APLICACAO INICIAL DE R$ 1.000.000,00 - ART. 110-B

Como sabido, os fundos destinados a investidores qualificados, cujos regulamentos exijam
investimento minimo por investidor de um milh&o de reais, ndo precisam obedecer aos limites de
concentracdo por emissor e por modalidade de ativo financeiro estabelecidos nos Artigos 86 e 87.

Assim, com fundamento no Artigo 110-B, seus regulamentos podem prever, com maior liberdade,
suas politicas de investimento. Os seus limites de concentracdo por emissor e por modalidade de
ativos financeiros, em geral, sdo mais flexiveis que os aplicAveis aos demais fundos de
investimento.

Nesse sentido, é importante ressaltar que o investimento minimo requerido pela norma é um
limitador a ser considerado quando da verificacdo da adequacéo do produto oferecido ao objetivo de
investimento, perfil de risco e capacidade financeira para tolerar perdas do investidor (regra de
suitability).

Assim, a averiguacdo do requisito de aplicacdo minima deve ocorrer quando do ingresso do
investidor no fundo. Por essa razdo, nao ha na legislacdo exigéncia de manutencdo, pelo investidor,
de qualquer valor minimo no fundo, ou ainda, de valores minimos pré-determinados para aplicagdes
adicionais. Ndo obstante, regras estabelecendo valores minimos para manutencdo de recursos
aplicados em cotas podem ser estabelecidas em regulamento.

Todavia, situacdes de resgates parciais em curto espaco de tempo apés a aplicacéo inicial, de modo
que os cotistas possam permanecer no fundo com valores inferiores ao investimento inicial, podem
configurar para a area técnica a hipotese de tentativa de burla ao objetivo da norma.

1.33 INVESTIMENTO EM COTAS DE FICFIPS — ARTIGO 112, 8§ 50 E 6°

Nos termos de decisdo de Colegiado referente ao Processo CVM n° RJ-2009-8053, de 1/9/2009, é
possivel a aplicacdo, pelos fundos de investimento qualificados no artigo 112, § 6° em cotas de
Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Participagdes (“FICFIPs”).

Nesse sentido, relembramos que, ainda segundo aquela deciséo, a auséncia de previsdo no § 6° do
Art. 112 da possibilidade de aplicacdo em cotas de FICFIPS constitui um erro material que néo
encontra qualquer justificativa razoavel.

Por essa razéo, deve ser afastada uma interpretacdo meramente literal do dispositivo, em prestigio
as finalidades da norma, de forma a reconhecer, nessa direcdo, a possibilidade de os FICFIs
previstos no artigo 112, § 6°, investirem em cotas de FICFIPs.

2. INSTRUCOES CVM N° 306/99 E 510/11 — ADMINISTRACAO DE CARTEIRAS E ATUALIZAGOES
CADASTRAIS

2.1 EMPRESAS LIGADAS — ART. 7°, 8§ 50 E 6°

A regra de excecdo do referido dispositivo permite ao diretor, gerente delegado ou sdcio
responsavel pela administracdo de carteiras de valores mobiliarios na sociedade exercer essa mesma
atividade em outras empresas, desde que ligadas, “conforme definidas em lei” (artigo 7°, § 6°, parte
final da Instrucéo).

Diante da auséncia de lei — em sentido estrito — que defina o conceito de empresas ligadas, esta area
técnica tem subsidiado seu entendimento com base em outras normas editadas pela CVM e que
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também possuam o mesmo fundamento, qual seja, a prevencdo de hipdteses de conflitos de
interesse.

Assim, citamos os conceitos trazidos pelo disposto no artigo 3° da Instrucdo CVM n° 149/91 e
artigo 86, 8§ 2°, da Instrugcdo CVM n° 302/99, que consideram duas empresas como ligadas quando
(1) uma delas ou seus administradores, e respectivos conjuges, companheiros ou parentes até o 2°
grau, detiverem participacdo superior a 10% do capital social da outra, ou ainda, quando (2)
possuirem em comum administradores ou sécios com participacdo superior a 10% de ambos os
capitais sociais.

Nesse mesmo sentido, fazemos mencdo ao disposto no artigo 29, Paragrafo unico, da Instrucéo
CVM n° 359/02, que considera duas empresas ligadas quando (1) uma delas — ou seus controladores
e administradores — ocupe cargo de administracdo, ou ainda, individualmente ou em conjunto,
detenha participacdo superior a 10% do capital social da outra; ou quando (2) uma for controlada
pela outra.

Por fim, cabe ressaltar que — apesar de expressamente revogadas — entendemos as Instrugdes CVM
n° 149/91 e 302/99 como fontes iddneas e adequadas as conclusdes expostas, ja que se limitam a
servir como subsidio para a melhor interpretacdo do conceito de empresas ligadas.

2.2 - EXERCICIO SIMULTANEO DE ATIVIDADES INCOMPATIVEIS COM O CARGO DE RESPONSAVEL
PELA ADMINISTRACAO DE CARTEIRAS EM SOCIEDADE GESTORA — ART. 7°, 88 50 E 6°

O art. 7°, 8 5° da Instrugdo exige que o diretor, gerente-delegado ou soOcio-gerente
diretamente responsavel pela administracdo de carteiras de valores mobilidrios de terceiros
de uma pessoa juridica ndo pode ser responsavel por nenhuma outra atividade no mercado de
capitais, na instituigcdo ou fora dela.

Tal dispositivo tem como objetivo evitar a possibilidade de conflitos de interesses inerentes a
cumulacgéo dessa funcdo com outras no mercado, o que poderia, no limite, facilitar a pratica
de condutas como insider trading, o front running ou o transito indevido de informacoes
confidenciais.

Assim, deve o diretor responsavel pela atividade de administracdo de carteiras de qualquer
sociedade evitar assumir quaisquer outras fungbes ou atividades na institui¢cdo pela qual é
responsavel, como, por exemplo, atuar em outras atividades no mercado de capitais.

Relembramos, inclusive, que essa vedacdo deve ser interpretada de forma sistematica e
conjunta com o disposto no artigo 15 da Instrucdo, e assim, ela se aplica a todas as outras
atividades exercidas no mercado financeiro e de capitais que possam comprometer o
adequado isolamento e segregacédo da atividade de gestdo de recursos exercida pela empresa
pela qual o diretor responde.

Da mesma forma, deve também ser evitada a cumula¢do com outras atividades fora da
gestora, mesmo que elas também envolvam a gestdo de recursos de terceiros, como, por
exemplo, a gestdo na condicdo de pessoa fisica de fundos, clubes de investimento ou outros
veiculos de investimento.

Nesse sentido, refor¢gamos, inclusive, o entendimento da SIN de que a leitura do artigo 7°, 8 6°,
da Instrucdo CVM n° 306/99 permite concluir que a unica hipdtese de cumulacéo de outras
atividades na area de gestdo de recursos fora da empresa pela qual o diretor responde é o caso
de assuncdo de idéntica responsabilidade em empresas ligadas, como ja definido no item 2.1
deste Oficio Circular.

" 2' Andar - Centr Rio de Janeiro - RJ - CEP: 20050-901 - Brasil Tel 21) 32338686 - http://www.cvm.gov.br
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2.3 INFORME ANUAL DE ADMINISTRADORES DE CARTEIRAS (ICAC) — ART. 12

O Artigo 12 da Instrucdo dispée que o administrador de carteiras credenciado na CVM deve
encaminhar, até 31 de maio de cada ano, informaces relativas as carteiras que administra, com
base nas posi¢des de 31 de marco do mesmo ano, além de informac@es cadastrais atualizadas, nos
termos do artigo 1°, 11, da Instrucdo CVM n° 510/2011.

E importante observar que essa obrigacio deve ser cumprida mesmo que o administrador ndo tenha
recursos sob sua administracédo e, ainda, que ndo seja necessaria qualquer alteracdo nos cadastros
desta Autarquia.

Também é obrigatério o envio do ICAC por administrador credenciado, pessoa natural, que seja
responsavel pela administracdo de carteiras de valores mobilidrios em pessoa juridica autorizada
pela CVM a exercer tal atividade.

A referida atualizacdo anual deve ser encaminhada através do ambiente de acesso restrito do
administrador disponivel na CVMWeb, no item “Envio de Documentos Via Formulério”, opgao
“Informe Cadastral”, tipo de informe “Anual (Obrigatdrio)”, fungdo “Enviar Documentos”.

Depois de efetuado o lancamento do informe, é possivel e recomendavel realizar consultar para
verificar se a informacéo foi acatada pelo sistema. Para tanto, de igual forma, deve ser acessado o
item “Envio de Documentos Via Formulario”, opgdo “Informe Cadastral”, fungdo “Pesquisar
Documento”. Para consultar, por exemplo, o informe encaminhado até 31/5/2009, devera ser
informado ainda como ano de pesquisa o de “2009”.

Por fim, recordamos que a falta ou atraso no envio do citado informe enseja a aplicagcdo de multa
cominatoria, nos termos do disposto no Artigo 20 da Instrucdo, em conformidade, ainda, com as
exigéncias dos Artigos 3° e 11 da Instrucdo CVM n° 452/07.

2.4  ATUALIZAGAO CADASTRAL EVENTUAL DE ADMINISTRADORES DE CARTEIRAS (ICACE) — ART.
1o, I, DA INSTRUCAO CVM N0 510/11

Sem prejuizo da obrigacdo descrita no item 2.1, sempre que houver a necessidade de atualizacdo
dos dados cadastrais do credenciado, esta deve ser feita diretamente na area de acesso restrito
disponivel na CVMWeb, no item “Envio de Documentos Via Formulério”, opgdo “Informe
Cadastral”, tipo de informe “Eventual”, fungao “Enviar Documentos”.

A atualizacdo deve ser providenciada em até 7 dias Uteis da ocorréncia da alteracdo cadastral, nos
termos previstos pelo mencionado Artigo 1°, I.

Alertamos, porém, que no caso de a atualizacdo se referir a mudanca de denominag&o social ou do
responsavel da administradora de carteiras - Pessoa Juridica, outro procedimento deve ser adotado.

No caso de mudanca de denominagdo, a atualizacdo deve ser informada a CVM através de
correspondéncia firmada pelo Diretor Responsavel, acompanhada de coOpia do instrumento
societario comprobatério da mudanca de denominacdo da pessoa juridica e, ainda, quando se tratar
de instituicdo financeira, registro e homologacgéo dessa alteracdo no Banco Central do Brasil.

No caso de mudanca de responsavel, a atualizagdo deve ser informada a CVM mediante
correspondéncia firmada pelo novo Diretor Responsavel, acompanhada de cdpia do instrumento
societario comprobatdrio de sua nomeacdo e, ainda, quando se tratar de instituicdo financeira,
homologacgéo do Banco Central do Brasil.

H4, ainda, uma terceira hipOtese que requer peticdo por correspondéncia: quando ocorre
concomitantemente o esquecimento da senha de acesso a CVMWeb pelo usuario e a mudanca de seu
e-mail, sem que tal fato tenha sido objeto de atualizacdo no Informe Cadastral.
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Relembramos, por fim, a importancia de o credenciado manter sempre atualizado o seu cadastro na
CVM, ja que os dados ali constantes sdo utilizados para quaisquer notificacbes ao interessado,
inclusive, para aquelas que alertam para a incidéncia de multas cominatdrias previstas na regulagédo
desta Comisséo.

2.5 SEGREGACAO DE ATIVIDADES — ARTIGO 15

Um dos aspectos mais relevantes na conducdo das atividades de uma sociedade credenciada como
administradora de carteiras de valores mobiliarios diz respeito aos procedimentos de segregacao de
atividades adotados, com o objetivo de garantir uma eficiente politica de administracdo dos
conflitos de interesse que sdo inerentes a sua propria atividade.

Assim, no entender desta Superintendéncia, o estabelecimento de politicas adequadas para a
segregacdo das atividades, sem prejuizo de outras iniciativas, pode colaborar para que sejam
asseguradas tomadas de decisédo de investimento que respeitem o melhor interesse dos clientes da
instituicao.

Nesse contexto, € recomendavel a existéncia de manuais escritos, que detalnem as regras e 0s
procedimentos adotados pela administradora para o atendimento do Artigo 15 da Instrucdo, bem
como documentos que formalizem politicas mencionadas abrangendo, pelo menos, o contetido
descrito a seguir:

a) Politicas de Segregacdo das Atividades (Artigo 15, inciso I) — apresentado apenas quando a
empresa desenvolva mais de uma atividade. Visa demonstrar a total separacdo das areas ou
apresentar as regras de segregacao adotadas, com discriminagdo, no minimo, daquelas relativas as
instalacBes e equipamentos, com detalhamento, pelo menos, dos computadores utilizados, redes,
fac-similes, telefones e arquivos;

b) Politicas de Confidencialidade (Artigo 15, inciso Il) — definem as politicas de sigilo e
conduta adotadas, com detalhamento das exigéncias cabiveis, no minimo para os seus sécios,
administradores, colaboradores e funcionarios. Além disto, estas regras devem identificar os
detentores de informacdes privilegiadas em funcdo de seu cargo ou atribuicdo, de forma a
estabelecer uma Barreira de Informacgdes com os demais funcionarios;

C) Politicas de Treinamento (Artigo 15, inciso I1l) — apresentam as politicas de educacao para,
pelo menos, seus sécios, administradores, colaboradores e funcionarios. Tem como finalidade dar a
todos o conhecimento das politicas de segregacdo da sociedade, para garantir a elas efetividade.
Podera existir, além do Termo de Adesdo especifico desta Politica, também declaracdo do
envolvido onde conste ter sido treinado em consonancia com a Politica de Treinamento apresentada,
e o seu perfeito entendimento das Politicas de Segregacao adotadas;

d) Politicas de Seguranca (Artigo 15, inciso 1V) — detalham as politicas de controle de acesso
as informacdes confidenciais, pelo menos por parte de seus socios, administradores, colaboradores e
dos funcionarios que a possuem. Além disto, deve ser sempre possivel identificar os possuidores
dessas informacdes para responsabilizacdo em caso de vazamento;

e) Politicas de Negociacdo Pessoal (Artigo 15, inciso V) — expressam as politicas de restricdo
para negociacbes com valores mobiliarios, no minimo, por parte dos socios, administradores,
colaboradores e funcionarios, e em especial, dos que possuem informacdes privilegiadas. Devem
figurar especificamente no Termo de Adesao Individual.

Os referidos Manuais, dessa forma, devem prever, ao menos, disposi¢Oes relacionadas as (1)
politicas adotadas pela sociedade, com descricdo clara, objetiva e detalhada dos critérios
corporativos adotados, e que conte com modelo do Termo de Adesdo que devera ser assinado pelo
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interessado; (2) compliance, que conte com descricdo da forma como sera feito 0 acompanhamento
das politicas, e a designacdo do responsavel por essa atividade; e (3) enforcement, com previsdo das
sancOes cabiveis em caso de descumprimento das politicas, e também do responsavel designado
para essa atividade.

2.6 APLICACAO DE RECURSOS DE FUNCIONARIOS NOS PROPRIOS PRODUTOS DA GESTORA —
ART. 15V

No entender desta Superintendéncia, consideramos como uma ferramenta positiva para
alinhamento de interesses a limitacdo e/ou incentivos voluntariamente impostos a
determinados administradores, socios, funcionarios e diretores de gestoras de recursos
(“pessoas sujeitas”), de aplicacdo de seus recursos proprios exclusivamente nos mesmos
produtos oferecidos pela sociedade aos seus investidores, desde que também sob as mesmas
condicBes dadas aos demais investidores do veiculo investido.

Entretanto, relembramos que tal medida também pode sujeitar essas pessoas a conflitos de
interesse especificos, como os relacionados a exposicdo esperada, por parte delas, a
informacdes de natureza confidencial decorrentes do préprio exercicio de atividades na
gestora, especialmente quando elas integram os processos de elaboracdo de estratégias e de
tomadas de decisdo de investimentos da gestora.

Assim, entendemos que uma pratica com tamanha possibilidade deve vir acompanhada de
ferramentas que mitiguem a materializacdo de riscos dessa natureza, como, por exemplo, e
sem prejuizo de outras medidas exigidas pelas circunstancias, regras de disclosure quando da
ocorréncia de resgates realizados, seja ao responsavel pelo compliance da empresa, seja aos
investidores potencialmente afetados.

2.7 NECESSIDADE DE CREDENCIAMENTO PARA A GESTAO DE PROPRIOS — ART. 3°

Na avaliacdo da Superintendéncia, o artigo 23 da Lei n° 6.385/76 estabelece como competéncia
legal da CVM a fiscalizacdo da prestacdo de servigos profissionais de gestdo de recursos de
terceiros. Assim, a quem pretender exercer exclusivamente a atividade de gestdo de recursos
préprios, ndo ha necessidade de credenciamento na CVM nos termos da Instrucdo CVM n°
306/99, tampouco a CVM teria competéncia para concedé-lo.

Assim, e ainda nos termos da decisdo de Colegiado tomada no ambito do Processo CVM n°
RJ-2011-14560, entendemos que qualquer requerente que ainda assim insista em obter o
credenciamento como administrador de carteiras de valores mobiliarios na CVM devera
assumir todos os 6nus decorrentes do credenciamento que pretende obter, o que significa
comprovar que possui toda a estrutura e 0s requisitos necessarios para a prestacao adequada
desse servico, ou em outras palavras, demonstrar o atendimento a todos os requisitos exigidos
pela Instrucdo CVM n° 306/99 para o credenciamento.

3. RESOLUCAO CMN Ne 2.689/00 - INVESTIDORES NAO RESIDENTES
3.1 CONTRATO DE REPRESENTACAO — ART. 5°

Como sabido, é obrigacdo do representante do investidor ndo residente manter a guarda, e fornecer
sempre que requisitado, nos termos do Artigo 5° da Instru¢do CVM n° 325/00, os respectivos
contratos de custddia e representacdo assinados com o cliente, assim como os formularios previstos
naquela Resolugéo.

Sede: Rua Sete de Setembro, 111 / 2° Andar - Centro - Rio de Janeiro - RJ - CEP: 20050-901 - Brasil Tel.: (21) 32338686 - http://www.cvm gov.br
Superintendéncia Regional de Sao Paulo: Rua Cincinato Braga, 340 - 2°, 3° e 4° andares - CEP: 01333-010 - Bela Vista - Sio Paclo - SP - Brasil - Tel (11) 21462000
Superintendéncia Regional de Brasilia: SCN Q. 02 - BL. A - Ed. Corporate Financial Center - 5-404 - 4° Andar - CEP: 70712-900 - Brasilia - DF - Brasil - Tel.: (61) 33272030/33272031
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Nesse sentido, lembramos que, em até 15 dias apds a constituicdo das carteiras desses investidores,
devera ser enviado a CVM o numero do Registro Declaratorio Eletronico (RDE) das carteiras
constituidas, e que devera contar com declaragdo do representante nos seguintes termos:

Declaro estar de posse da documentacdo comprobatéria dos contratos de representacao e
custédia e do Formulario Anexo a Resolucdo CMN n° 2.689/00, pelos quais me
responsabilizo.

Ainda a respeito, consignamos que eventuais alteragOes cadastrais de investidores ndo residentes,
nos termos do 5° |II, da Resolugdo, ndo precisam vir acompanhadas de documentacédo
comprobatdria das alteragdes ocorridas, mas apenas de declaracdo do representante de que esta de
posse dessa documentacdo, e de que se responsabiliza pela sua guarda e apresentacdo a CVM,
quando requerida.

Por fim, recordamos que a manutencdo cadastral na CVM ndo implica atualizacdo automatica em
registros de outros 6rgdos da Administracdo Publica, como o Banco Central do Brasil e a Receita
Federal do Brasil. Assim, essas atualizacdes, quando necessarias, deverdo ser promovidas, por meio
préprio, pelo representante do investidor ndo residente.

3.2  EXERciclo DE OPCOES DE VENDA DE ACOES EM OFERTAS PUBLICAS — ART. 8°

Ao deliberar sobre consulta formulada por participante de mercado no Processo CVM n° RJ-2011-
5965, o Colegiado ressaltou que o exercicio de opc¢do de venda de acionistas remanescentes em uma
oferta publica de aquisicdo de acBes regulada pela Instrucdo CVM n° 361/02 ndo deve ser
considerada como uma operacdo privada vedada pelo Art. 8° da Resolugdo, uma vez que
representam uma mera “continuagdo da oferta previamente realizada em ambiente de bolsa”.

Por essa razdo, informamos que em linha com a citada decisdo de Colegiado ndo se aplicam as
vedacOes previstas no Artigo 8° da Resolucdo para os investidores ndo residentes que se enquadrem
nas condices previstas pelo artigo 10, 88 2° e 3°, da Instru¢cdo CVM n° 361/02.

3.3 CESsA0 GRATUITA DE RECIBOS DE SUBSCRICAO — ART. 8° E PARAGRAFO UNICO

Nos termos da decisdo de Colegiado de 13/10/2009, tomada no ambito do Processo CVM n°® RJ-
2009-5699, informamos que é regular a cessdo gratuita de recibos de subscricdo por parte de
investidor ndo residente registrado sob a Resolucdo CMN n° 2.689/00, uma vez que ndo se
caracteriza, tanto na condi¢ao de cedente quanto na de cessionario desses direitos gratuitos, “0
ingresso de recursos novos no Pais ou a utilizacdo de recursos ja ingressados por meio da
Resolucéo 2.689/00.

Ainda conforme aquela deciséo, embora a posterior subscrigdo de agdes de emisséo da companhia
objeto de tais direitos seja realizada com recursos ingressados por meio da Resolucdo CMN n°
2.689/00, tais operacBes também ndo sdo consideradas irregulares, pois a hipotese da subscri¢éo é
citada expressamente no artigo 8° 8 1° como uma das excegdes a vedacdo de realizacdo de
operacdes fora de mercados de bolsa ou balcéo organizado.

4, INSTRUCAO CVM N0 483/10 — ANALISTAS DE VALORES MOBILIARIOS
4.1. ANALISES GRAFICAS DIVULGADAS ATRAVES DA INTERNET - ART. 2°

A Instrucdo CVM n° 483/10 traz em seu Artigo 1° a definicdo da atividade de analista de valores
mobiliarios. Tal definicdo engloba todos aqueles que, em caréter profissional, elaboram
recomendac0es, relatorios de acompanhamento e estudos para divulgacdo ao publico, que auxiliem
na tomada de decisdo de investimento, independentemente da metodologia utilizada para tal.
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Assim, tanto o analista grafico como o analista fundamentalista estdo compreendidos pela definicdo
normativa de analista de valores mobiliarios. Ambos devem comprovar a sua qualificacdo técnica
atraves do credenciamento na entidade credenciadora para que possam exercer essa atividade.

Nesse sentido, cabe esclarecer que as analises gréficas e as recomendacBes decorrentes dessas
analises, divulgadas em sites, chats ou blogs especializados na Internet, se realizadas em carater
profissional, também devem ser elaboradas e divulgadas apenas por profissionais credenciados pela
entidade credenciadora e registrados na CVM.

5. INSTRUCAO CVM Ne 43/85 — CONSULTORES DE VALORES MOBILIARIOS
5.1. CREDENCIAMENTO

O Colegiado da CVM, em reunido de 19/8/2008, estabeleceu os requisitos a serem exigidos para
fins da concessdo do credenciamento de consultor de valores mobiliarios para pessoas naturais e
juridicas, consubstanciados nos documentos que devem instruir os pedidos de credenciamento.

Os documentos demandados sao 0s seguintes:
1. Pessoas naturais:

(i) requerimento assinado pelo interessado que conte com as razfes pelas quais entende estar apto
para o exercicio da atividade;

(ii) cépia do curriculo e dos comprovantes dos principais cursos nele mencionados;
(iif) comprovante de inscricdo no CPF e cOpia da carteira de identidade;

(iv) documentacdo que comprove a sua experiéncia e que circunstancie a natureza das atividades
exercidas pelo interessado, devendo sua experiéncia profissional em atividade que revele aptidao
para a analise de investimentos perfazer prazo minimo de 3 anos (esta exigéncia fica dispensada
para os credenciados como analistas de valores mobiliéarios, que deverdo apenas fazer prova desta
condicdo, na forma prevista na regulamentacédo vigente sobre a atividade de analista);

(v) formulério cadastral que conte com seu nome completo, CPF, endereco, telefone, fac-simile e e-
mail;

(vi) declaragéo assinada pelo requerente, informando:

(a) se esta inabilitado para o exercicio de cargo em institui¢ces financeiras e demais entidades

autorizadas a funcionar pela CVM ou BACEN, sociedades seguradoras, entidades de previdéncia
privada e companhias abertas;

(b) se foi condenado por crime falimentar, de prevaricacdo, de corrupcdo ativa ou passiva,
concussao, manipulacdo de mercado, uso indevido de informacédo privilegiada, exercicio irregular
de cargo, profissdo, atividade ou funcdo no ambito do mercado de valores mobiliarios, peculato,
contra a economia popular, a fé publica, a propriedade, o Sistema Financeiro Nacional ou a pena
criminal que vede, ainda que temporariamente, 0 acesso a cargos publicos;

(c) se esté incluido no Cadastro de Emitentes de Cheques sem Fundo;
(d) se tem contra si titulos levados a protesto;

(e) se, nos altimos cinco anos, sofreu alguma punicdo em decorréncia de atuacdo na administracéo
ou no conselho fiscal de entidade sujeita ao controle e fiscalizacdo da CVM, do BACEN, da SPC ou
da SUSEP; e

(F) se seus bens, por forca de decisdo judicial ou de autoridade administrativa, estdo indisponiveis.
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2) Pessoas juridicas:

(i) requerimento assinado pelo representante legal da pessoa juridica;
(ii) cépia dos atos constitutivos devidamente consolidados;

(iii) comprovante de inscri¢gdo no CNPJ;

(iv) informac6es sobre o perfil de investidor com que se pretende atuar;
(v) documento com indicag&o do responsavel pela atividade; e

(vi) formulario cadastral que contenha, ao menos, a denominacdo social e comercial da sociedade,
CNPJ, endereco para correspondéncia, telefone, fac-simile, e-mail e o responsavel pela atividade.

O credenciamento da pessoa juridica é condicionado a designacdo de um diretor responsavel, que
deve estar credenciado como consultor de valores mobiliérios - pessoa fisica - junto a CVM.

5.2  DECLARAGCAO ELETRONICA DE CONFORMIDADE — INSTRUGAO CVM N 510/2011

O Artigo 1° 11, da Instrucdo exige que o consultor de valores mobiliarios credenciado na
CVM deve confirmar, anualmente entre 1° e 31 de maio, as informacGes cadastrais do
participante constantes nos sistemas da CVM.

E importante observar que essa obrigacdo deve ser cumprida mesmo que o consultor ndo
exerca a atividade, ou ainda que ndo seja necessaria qualquer alteracao nos cadastros desta
Autarguia no momento da verificagao.

Também € obrigatoria a confirmacdo pelo consultor credenciado, pessoa natural, que seja
responsavel pela atividade de consultoria de valores mobiliarios em pessoa juridica
autorizada pela CVM a exercer tal atividade. Nesse caso, vale observar o cabimento entdo de
duas confirmacfes, uma pela pessoal natural, e outra pela pessoa juridica pela qual ela
responde.

A referida confirmacao anual deve ser encaminhada através do ambiente de acesso restrito do
consultor disponivel na CVMWeb, op¢io “Atualizacdo Cadastral”. Depois de acessar o sistema
com seu CPF e senha, o participante deve procurar pelo item “Atualizacdo Cadastral de
Participantes”, e depois, “Declaracdo Eletronica de Conformidade”. Ao fim, se os dados
cadastrais estiverem de fato atualizados, é necessario clicar em “Enviar Formuldrio”.

Se, entretanto, os dados cadastrais ndo estiverem corretos, antes da confirmacao é necessaria
a devida atualizagdo dessas informagdes nos sistemas da CVM, o que também deve ser feito
diretamente por meio de acesso ao sistema CVMWeb, na mesma opc¢ao “Atualizacao
Cadastral”. Entretanto, depois de acessar o sistema cm seu CPF e senha, o participante devera
clicar em “Atualizacdo Cadastral de Participantes”, depois “Consultor de Valores Mobiliarios”,
e finalmente, em “Atualizacdo de Dados Cadastrais”.

Depois de efetuado o lancamento da confirmacao, é possivel e recomendavel realizar consultar
para verificar se ela foi acatada pelo sistema. Para tanto, de igual forma, deve ser acessado o
mesmo caminho indicado para o envio da Declaracdo Eletronica de Conformidade, e
verificado se consta o termo “sim” na opc¢éo disponivel “Formulario ja enviado”.

Por fim, recordamos que a falta ou atraso no envio do citado informe enseja a aplicacéo de
multa cominatoria, nos termos do disposto no Artigo 20 da Instrucdo, em conformidade,
ainda, com as exigéncias dos Artigos 3° e 11 da Instrucdo CVM n° 452/07.

5.3 CONDICOES PARA O EXERCICIO DA ATIVIDADE DE CONSULTORIA

Sede: Rua Sete de Setembro, 111 / 2° Andar - Centro - Rio de Janeiro - RJ - CEP: 20050-901 - Brasil Tel.: (21) 32338686 - http://www.cvm gov.br
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Como sabido, é a Instrucdo CVM n° 43/85 que, atualmente, regula a atividade de consultoria
de valores mobilirios sujeita a registro nesta Autarquia.

Sem prejuizo dos estudos em andamento para o aprimoramento e revisdo dessa norma, para
conferir maior seguranca juridica e previsibilidade na atuacdo fiscalizadora da CVM,
algumas decisdes de Colegiado tém delineado com maior precisdo certos aspectos do exercicio
dessa atividade no mercado, como, por exemplo, aquelas contidas nos Processos CVM n°® RJ-
1999-3663, RJ-2007-4747, RJ-2008-0296, RJ-2008-1839, RJ-2008-4324 e RJ-2012-6198.

Como observagdes importantes da andlise desses processos, ressaltamos a exigéncia, prevista
na decisdo do Processo CVM n°® RJ-1999-3663, de que “0 administrador de carteira pessoa
juridica deve segregar suas atividades de consultoria de suas atividades de administracéo,
devendo contar com um responsavel para cada atividade”.

Duas importantes conclusdes merecem ser extraidas dessa deciséo de Colegiado, a saber: (1)
guando exercerem tambeém as atividades de administracdo de carteiras, os consultores de
valores mobiliarios deverdo comprovar uma adequada segregacdo entre as duas atividades; e
(2) os consultores de valores mobiliarios pessoas juridicas devem possuir um responsavel
especialmente designado para responder por essa fungdo perante a CVM, na mesma medida
em que ja fazem os administradores de carteiras (neste altimo caso, com base no artigo 7°, 11,
da Instrugdo CVM n° 306/99).

Outra observacdo digna de mencéao foi a prevista na decisdo do Processo CVM n° RJ-20102-
6198, na qual ficou ressaltado que, para exercer a atividade de consultoria, a pessoa juridica
deve sempre prever, direta ou indiretamente, essa atividade como parte integrante de seu
objeto social.

6 FUNDOS ESTRUTURADOS
6.1  ART.23-A DA INSTRUCAO CVM N0 356/01 — FIDC, FICFIDC E FIDC-NP

O art. 23-A da Instrucdo CVM n° 356/01 estabelece os requisitos que devem ser preenchidos para
que o fundo reste automaticamente dispensado da apresentacdo de classificagdo das classes ou
séries de cotas por agéncia classificadora de risco em funcionamento no Pais.

Inicialmente, cabe destacar que todos os requisitos previstos no referido dispositivo, que se encontra
divididos entre trés incisos, devem ser observados, ou seja: a dispensa automatica requer a
satisfacdo cumulativa dos trés incisos do art. 23-A, ndo a satisfacdo de somente um inciso.

Ademais, alertamos que o fato de a oferta publica de distribuicdo de cotas constitutivas do
patrimonio inicial do fundo ocorrer sob a égide da Instrucdo CVM n° 476/09 ndo resulta, por si so,
na aplicabilidade do art. 23-A em tela. Desse modo, ainda que a constitui¢do do fundo se valha da
referida Instrucédo, a dispensa automatica da classificacdo de risco depende da observancia a todos
0s incisos do art. 23-A da Instru¢cdo CVM n° 356/01.

Finalmente, informamos que a dispensa automatica de classificacdo de risco so € valida enquanto
mantidas as caracteristicas que enquadrem a operacdo ao disposto no inciso | do art. 23-A da
Instrucdo CVM n° 356/01. Ou seja, caso o fundo deixe de ser investido exclusivamente por um
unico cotista ou por grupo de cotistas vinculados por interesse Unico e indissociavel, a classificacao
de risco passa a ser devida.

6.2  ART. 34, INCIsO VIII, DA INSTRUCAO CVM Ne 356/01 — FIDC, FICFIDC E FIDC-NP

eiro - RJ - CEP: 20050-901 - Brasil Te! 21) 32338686 - http://www.cvm.gov.br
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O art. 34, VIII, da Instrucdo CVM n° 356/01 prevé que se inclui entre as obrigacdes do
administrador a de providenciar trimestralmente, no minimo, a atualizacdo da classificacao de risco
do fundo ou dos direitos creditorios e demais ativos integrantes da carteira do fundo.

Alertamos que o prazo previsto no dispositivo — trimestralmente — ndo se refere ao trimestre civil,
bem como que a classificacdo de risco ndo é parte do demonstrativo trimestral previsto no Artigo 8°,
§ 3°, da Instrugdo, o qual é devido em funcdo do trimestre civil.

Ou seja, deve ser encaminhada nova classificacdo de risco, no minimo, assim que a classificacéo
anterior atingir trés meses, independentemente do calendério civil.

6.3  ART.38, IV, INSTRUCAO CVM Ne 356/01

O Colegiado, em reunido de 2/5/2012, no ambito do Processo CVM n° RJ-2011-12712 (Driver
Brasil One Banco Volkswagen FIDC Financiamento de Veiculos), aprovou a terceirizacdo pelos
custodiantes do fundo de alguns dos servigos previstos no art. 38, IV, a saber, a guarda dos
documentos comprobatérios e a cobranca dos direitos creditérios, desde que o custodiante ndo se
exima de qualquer responsabilidade.

Para tal decisdo, o Colegiado considerou que (i) a guarda dos direitos creditorios sera
operacionalizada pela Recall, ndo pelo cedente, observado um processo detalhadamente pré-
definido, que envolve a ado¢do de acdes de controle por parte do Custodiante; (ii) a cobranca,
conforme estruturada, embora origine um trénsito de 3 dias pelo patriménio do cedente, ao contar
com bancos de cobranca e conta vinculada sob o controle do Custodiante, ndo representa risco de
fungibilidade; (iii) as cessbes de direitos creditorios serdo registradas na Central de Cessdo de
Crédito — C3, administrada pela CIP - Camara Interbancéaria de Pagamentos; e (iv) a proposta nao
representa prejuizo ao interesse publico, a adequada informacao ou a protecéo do publico investidor
(no caso, formado exclusivamente por investidores qualificados), nem tampouco hipdtese de
fragilizacédo da regulacéo que incide sobre as operac6es dos FIDC

6.4 ART. 5°, INCISO |, DA INSTRUCAO CVM Ne 472/08

O funcionamento do fundo carece de prévio registro, que sera automaticamente concedido,
mediante, dentre outros requisitos, a comprovacao, perante esta CVM, da subscricdo da totalidade
das cotas objeto do registro de distribuicdo ou da subscricdo parcial de cotas, na hipdtese prevista
no art. 13 da Instrucdo, desde que alcancado o valor minimo previsto no 8§ 1° do dispositivo.

Alertamos que o encaminhamento dos compromissos de investimento (art. 11, 85°) firmados néo
satisfaz o referido dispositivo, haja vista 0s mesmos ndo possuirem o conddo de comprovar que as
cotas foram subscritas. O dispositivo em tela pode ser satisfeito mediante encaminhamento,
alternativo, de copias dos boletins de subscri¢do ou de manifestacdo do agente escriturador de cotas
do fundo, na qual fique claro o volume, em Reais, de cotas subscritas.

Como ultima opcdo, caso a distribuicdo de cotas conte com Anuncio de Encerramento e 0 mesmo
informe de modo objetivo o total de cotas subscritas, 0 mesmo pode fazer as vezes de documento
comprobatdrio da subscri¢do de cotas, satisfazendo o dispositivo em referéncia.

6.5 ART. 50, INCISOS | E II, E ART. 13, CAPUT E 8§ 1°, DA INSTRUCAO CVM N° 472/08

Na interpretacdo da SIN, a leitura sistematica dos dispositivos sobre o registro de funcionamento
dos fundos de investimento imobilidrio resulta que o fundo pode receber seu registro de
funcionamento apds subscrito somente o valor minimo estabelecido no Regulamento.

Todavia, como o registro depende também da apresentacdo da publicacdo do Andncio de
Encerramento ou da apresentacdo dos dados finais de colocagdo de cotas constitutivas de seu
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patrimdnio inicial, ele apenas serd concedido ap6s o encerramento da distribuicdo inicial de cotas, 0
que implica o cancelamento do saldo n&o colocado.

Em outras palavras, entendemos que nao prospera o entendimento no sentido de que no ambito de
uma oferta pablica de distribuicdo de cotas de FII com esforgos restritos (Instrugdo CVM n°
476/09), mesmo apos o registro de funcionamento do fundo seria possivel efetuar novas subscri¢es
da 1% emissdo de cotas, constitutiva do patriménio inicial do fundo, até o montante total previsto no
Regulamento.

6.6  ART. 36 DA INSTRUCAO CVM N° 472/08, c/Cc ART. 62 DA INSTRUCAO CVM N° 409/04

Considerando gue a Instrucdo CVM 472 é de 31/10/2008, e portanto, posterior a edi¢do do art. 119-
A da Instrucdo CVM 409/04, ocorrida em 22/6/2007, e que o art. 36 da Instrucdo CVM 472/08
estabelece parametro para a taxa de performance em FIl — céalculo em funcdo do desempenho do
fundo ou de indicador relevante para o0 mercado imobiliario —, esta Superintendéncia ndo considera
cabivel a aplicacdo do inciso | do 8 1° do art. 62 da Instrucdo CVM 409/04 aos fundos de
investimento imobiliario.

Entretanto, em relacdo a aplicacdo dos demais comandos contidos no art. 62 da Instrucdo CVM n°
409/04 aos FlI, é a interpretacdo da area técnica:

1. inciso Il do § 1° dispositivo que visa evitar que o célculo da taxa de performance seja
realizado em fungdo de um percentual do benchmark inferior a 100% - comando saudavel
para a regulacdo de produtos destinados ao varejo e ndo colide com o art. 36 da Instrucéo
CVM 472/08;

2. inciso Il do 8§ 1°, que estabelece uma periodicidade semestral minima para a cobranga da
taxa - comando saudavel para a regulacéo de produtos destinados ao varejo e nao colide com
0 art. 36 da Instrucdo CVM 472/08;

3. inciso 1V do § 1° que dispde que as despesas do fundo devem ser descontadas da base de
calculo da taxa de performance - parece ser a melhor pratica em termos contabeis e
econdmicos e, por ndo confrontar o art. 36 da Instrucdo CVM n° 472/08, deve ser aplicéavel
também aos FII de varejo;

4. § 2° que estabelece a regra da "linha d’agua", ou seja, a impossibilidade de o gestor ser
remunerado sem que o desempenho realizado seja superior aquele quando do ltimo
pagamento de performance (e que, portanto, ja tinha sido remunerado) - comando saudavel
para a regulacdo de produtos destinados ao varejo e ndo colide com o art. 36 da Instrucédo
CVM 472/08;

5. 8 39, dispositivo que estabelece a possibilidade de cobranga individualizada de performance
(do cotista e ndo do fundo) somente para os casos onde o investidor entrou no fundo a um
valor da cota inferior ao critério da "linha d’agua" — sem colidir com o art. 36 da Instrucéo
CVM 472/08, tal possibilidade faz sentido em termos econémicos e protege os demais
investidores do fundo de varejo de transferéncia indevida de riqueza entre os cotistas, uma
vez que nesses casos a cobranca de performance é feita individualmente e diretamente do
cotista; e

6. a area entende que, para efeito desta analise, 0 8 4° deve ser interpretado como regra que
estabelece que os comandos acima devem ser aplicados, de forma compulséria, somente aos
fundos nédo destinados exclusivamente a investidores qualificados, ou seja, que admitam o
ingresso de investidores de varejo. Com esta interpretagdo, o dispositivo ndo é contrario aos
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ditames da Instrucdo CVM 472/08, devendo ser aplicado subsidiariamente aos Fll, por forca
do disposto no art. 119-A da Instrugdo CVM 409/04.

Resumidamente, a SIN entende que (1) os incisos II, 11l e IV do 81° e os 8§88 2°, 3° e 4°, todos do
art. 62 da Instrucdo CVM 409/04, sdo aplicaveis também ao célculo e cobranca de taxa de
performance dos FIl (também) destinados ao publico investidor de varejo; e (2) o art. 62, § 1°,
inciso I, da Instrugdo CVM 409/04 ndo é aplicavel aos FlI.

J& o Colegiado da CVM em relacdo a matéria, no ambito da decisdo Reg. n°® 8145/12, de 20/3/2012,
entendeu que a interpretacdo proposta pela area técnica é razoavel, decidindo, todavia, que a melhor
técnica legislativa recomenda que a matéria seja disciplinada em norma, de modo que seja uma
regra claramente oponivel a todo o mercado.

6.7  ART.31-A DA INSTRUCAO CVM N° 472/08

O art. 31-A da Instrucéo dispGe sobre as principais as regras que devem ser seguidas pelos
administradores, a fim de contratar formador de mercado para os Fll, dentre as quais, a
vedacdo explicita da prestacdo desses servicos pelos seus administradores e gestores, conforme
8§ 1°,

Adicionalmente, no § 2° do mesmo artigo, a Instrugdo possibilita que tal contratagdo possa ser
realizada com partes relacionadas ao administrador e ao gestor do fundo, o que esta sujeito a
aprovacao da assembleia geral de cotistas, nos termos do art. 34 da Instrucéo, por quérum
qualificado de, no minimo, maioria das cotas emitidas, se maior quorum néo for fixado no
regulamento, nos termos do Art. 20, Paragrafo Unico, da Instrucéo.

Entendemos que este tipo de contratagdo entre partes relacionadas — mesmo quando sem
gualquer 6nus ao fundo imobiliario — nos termos do artigo 31-A, § 2° da Instrucédo, ndo
dispensa a necessidade de aprovacao em assembleia nos termos do art. 34.

Nesse sentido, é interpretacdo da SIN que a contratacdo dos servigos de formador de mercado
entre partes relacionadas apresenta potenciais riscos e conflitos que vao aléem da precificagdo
dos servicos em si, notadamente o risco de acesso privilegiado a informacgdes ndo publicas, e
gue sua contratacao deve ser submetida a apreciacdo dos investidores, nos termos do disposto
no art. 34 da INSTRUCAO CVM N° 472/08, dentre outros motivos para que esses avaliem riscos
e beneficios deste tipo de contratacéo..

Assim, a contratacdo dos servicos de formador de mercado deve seguir os dispositivos do art.
31-A da Instrucdo sem excecfes, mesmo no caso de contratagdo nao remunerada.

6.8 ART. 39, IV, DA INSTRUCAO CVM N° 472/08 E ART. 32, I, DA INSTRUCAO CVM N° 391/03

O art. 39, IV, da ICVM 472, dispde que o administrador de fundos imobiliarios deve encaminhar,
“até 60 dias ap0s o encerramento do primeiro semestre”, documentos como o balancete semestral e
o relatorio do administrador.

No entendimento desta area técnica, o referido dispositivo, ao se referir ao termo “primeiro
semestre”, estabeleceu uma obrigagdo periddica que sempre reporta ao exercicio social do fundo, e
n&o ao ano civil.

Assim, para fundos que iniciem seu exercicio social em marco, por exemplo, os informes semestrais
serdo devidos para 0 més de competéncia de setembro, caso no qual devera ser enviado a CVM até
29 de novembro daquele ano (60 dias).
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Com relacdo ao art. 32, Il, da ICVM 391, é disposto que o administrador de fundos em
participacbes deve encaminhar, “semestralmente, no prazo de 60 (sessenta) dias apos o
encerramento desse periodo”, documentos como a composicdo da carteira, demonstracfes
contébeis, encargos debitados ao fundo e a relacdo das instituicdes encarregadas da prestacdo dos
servigos de custodia de titulos e valores mobiliarios.

No entendimento desta area técnica, o referido dispositivo, ao se referir ao termo “desse periodo”,
estabeleceu uma obrigacdo periodica distinta, conforme a natureza da informacdo prestada, com
isso, algumas informacdes sdo devidas conforme o exercicio social do fundo e outras devem seguir
o calendario civil.

Assim, o documento a que se refere o art. 32, I, “a” (Composi¢do da Carteira), deve Sser
encaminhado conforme o semestre civil, ou seja, a composicdo da carteira dos FIP devera ser
encaminhada nas datas-bases Junho e Dezembro de cada ano, caso em que deve ser enviado a CVM
até o dia 29 de agosto e 01 de mar¢o de cada ano. Os demais documentos de que trata as alineas
“b”, “c” e “d” do mesmo dispositivo, deverdo ser reportados conforme o exercicio social do fundo
(vide exemplo acima para os FII).

6.9  ART.32, Il E I, DA INSTRUCAO CVM N° 391/03

O art. 32, inciso I, alineas “b”, “c”, “d”, e inciso I11, da Instrucdo, enumeram as informacoes
gue devem ser encaminhadas pelos Fundos de Investimento em Participagdes ao fim de cada
semestre de seus exercicios socialis.

No entendimento desta area técnica, o prazo previsto no inciso II, alineas “b”, “c” e “d” (60
dias) se refere somente ao 1° semestre de cada exercicio, enquanto o prazo do inciso 11 (120
dias), ao encerramento de cada exercicio social, ou seja, 0 2° semestre.

Assim, os documentos referentes ao 1° semestre de cada exercicio devem ser entregues no
prazo de 60 dias ap6s o encerramento do periodo. Ja aqueles relacionados ao 2° semestre de
cada exercicio social terdo sempre prazo de 120 dias, independentemente de estarem previstos
no incido Il ou I11. Ademais, essas demonstracdes financeiras anuais (2° semestre) devem ser
encaminhadas obrigatoriamente em conjunto com seus respectivos Relatorios de Auditoria,
razéo pela qual seu prazo é superior ao do 1° semestre.

Por fim, cabe destacar que, ao contrario dos demais documentos previstos na Instrucdo, o
referido no art. 32, 11, “a” (Composiciao da Carteira), deve ser elaborado com datas-bases nos
semestres civis de cada ano, como ja esclarecido no item 6.8 deste Oficio Circular.

6.10 ART. 16, § 2°, DA INSTRUCAO CVM Ne 391/03, E ART. 19, 8§ 1°, DA INSTRUCAO CVM N°
472/08.

Enuncia o Art. 16, § 2°, da Instrucdo CVM n° 391/03 que assembleias gerais podem ser convocadas
pela instituicdo administradora ou “por cotistas que detenham, no minimo, 5% (cinco por cento) do
total de cotas emitidas pelo fundo”. Da mesma forma, o Art. 19, § 1°, da Instru¢do CVM n° 472/08
abre tal possibilidade para “cotistas que detenham, no minimo, 5% (cinco por cento) das cotas
emitidas”.

Para os efeitos da contagem do percentual minimo necessario para convocacdo de assembleias
gerais nesses fundos, € entendimento desta Superintendéncia que deverdo ser admitidas nessa
contagem apenas as cotas que ja tenham sido subscritas. Assim, caso existam cotas emitidas e ainda
ndo subscritas, elas deverdo ser desconsideradas para os efeitos da contagem do percentual minimo
de 5%.
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Na interpretacdo da area técnica, tal entendimento guarda consisténcia com as disposi¢coes do art. 20
e seu § 1° da Instrucdo CVM n° 391/03, e Arts. 6° e 7° da Instrucdo CVM n° 472/08, onde consta
que as cotas dos fundos correspondem a fracdes ideais de seu patriménio liquido e possuem a forma
nominativa, e cuja propriedade ¢ verificada pelo registro do nome do cotista no livro de ‘Registro
de Cotas Nominativas’ ou na conta de depdsito das cotas, registros esses que sao efetuados apenas
apos a subscricdo das cotas.

6.11  ART. 9°DA INSTRUCAO CVM Ne 398/03

O Colegiado, em reunido de 31/1/2012, no ambito do processo CVM RJ-2010-10966 (FUNCINE
Lacan Downtown Filmes), entendeu como a melhor interpretacdo para o dispositivo a de que 0s
“recursos direcionados para os projetos previsto no inciso I do art. 2°” englobam tanto aqueles
efetivamente desembolsados, quanto aqueles que ja estdo contratualmente comprometidos com
projetos cinematograficos, embora ainda aplicados em titulos publicos, desde que (i) tais
investimentos ja tenham sido aprovados pelo comité de investimentos; e (ii) ja tenha sido celebrado
compromisso de investimento, ou instrumento contratual equivalente, entre o fundo e o produtor do
projeto que se beneficiard dos recursos.

A decisdo do Colegiado, bem como a manifestacdo da area técnica reconheceu que, para
harmonizar as caracteristicas de longo prazo da industria cinematografica e a necessidade de aporte
de recursos a cada exercicio social por parte dos investidores, a melhor interpretacdo do art. 9° da
Instrucdo CVM 398/03 é aquela que considera que os "recursos direcionados para 0s projetos
previsto no inciso | do art. 2°" englobam tanto aqueles recursos efetivamente desembolsados,
quanto aqueles que ja estdo contratualmente comprometidos com projetos cinematograficos, mas
ainda continuam aplicados em Titulos Publicos, desde que: (i) tais investimentos ja tenham sido
aprovados pelo comité de investimentos; e (ii) ja tenha sido celebrado compromisso de
investimento, ou instrumento contratual equivalente, entre fundo e produtor do projeto que se
beneficiara dos recursos.

6.12 COMUNICACAO DE ALTERACOES EM REGULAMENTOS DE FII, FIDC, FIP, FUNCINE E
FMIEE, E ALTERACAO DE PRESTADORES DE SERVICOS DOS RESPECTIVOS FUNDOS

Cada uma das Instrucdes dos fundos acima mencionados determina que sejam protocoladas
na CVM quaisquer alteraces nos regulamentos. E o caso do Art. 17 da Instrugdo CVM n°
472/08, para os Flls; do Art. 57, 1, da Instrugdo CVM n° 356/01, para os FIDCs; do Art. 7°, I,
da Instrucdo CVM n° 391/03, para os FIPs; do Art. 5°, I, da Instru¢cdo CVM n° 209/94, para 0s
FMIEE; e do Art. 38, da Instru¢cdo CVM n° 398/03, no caso FUNCINEs.

No entendimento desta area técnica, o protocolo dos regulamentos via Sistema CVMWeb
(upload) é considerado suficiente para o atendimento a referida obrigacéo, hipotese na qual
ndo é necessario o envio da via fisica de tais documentos. Reiteramos que 0s prazos de
encaminhamento estabelecidos nas normas devem ser respeitados.

Por altimo, até que sejam desenvolvidas ferramentas para a atualizacdo cadastral dos
prestadores de servicos dos referidos fundos que permita a efetivagdo das alteragdes
diretamente pelas Instituicdes Administradoras via CVMWeb, qualquer alteracéo, seja ela
deliberada em assembleia de cotistas ou ndo, devera ser solicitada atraves do envio de e-mail a
caixa gie@cvm.gov.br, sem prejuizo do envio da respectiva ata de deliberacdo ao Sistema
CVMWeb, quando for o caso.

A fim de efetivarmos as alteracdes cadastrais, a atual InstituicAo Administrada do fundo
devera informar no assunto do e-mail o titulo “Alteracdo Cadastral de Prestador de Servigos”,
ao qual deve anexar a ata que aprovou a modificagdo, acompanhado de informaces sobre (i)
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0 tipo de prestador de servico que se deseja alterar (Administrador, Gestor ou Custodiante,
por exemplo), (ii) o nome e CNPJ do antigo prestador de servicos e o atual, bem como (iii) a
partir de que data a alteracgao foi efetivada, respeitado o disposto na ata de assembleia, se for
0 caso.

Para alteracdes do Administrador do fundo, tal solicitacdo devera ser efetuada pela
instituicao substituida.

7. INSTRUCAO CVM Ne 209/94
7.1 ARTIGO 1°

O § 1° do art. 1° da Instrucdo CVM 209/94 define como empresa emergente — apto ao investimento
de fundo de investimento em empresas emergentes (FMIEE) — a companhia que apresente
faturamento liquido anual, ou faturamento liquido anual consolidado, inferiores a R$ 150 milhdes,
apurados no balanco de encerramento do exercicio anterior a aquisicdo dos valores mobiliarios de
sua emissao.

Ja 0 § 3° do mesmo artigo dispde que é vedado aos FMIEE investir em sociedade cujo controle
acionario seja detido por grupo de sociedades, de fato ou de direito, cujo patrimdnio liquido
consolidado seja superior a R$ 300 milhdes.

No entendimento desta Superintendéncia, a interpretacdo mais adequada do art. 1°, 88 1° e 3°, da
Instrucdo CVM 209/94, é no sentido de que o investimento sé deve ser concretizado pelo FMIEE na
hipbtese de as diligéncias efetuadas pelo gestor indicarem que ao final do exercicio corrente 0s
parametros quantitativos previstos nos dispositivos restardo observados.

Tal entendimento decorre de uma interpretacdo sistematica da regulamentacdo que vige sobre a
matéria, dado que contempla ndo sé a literalidade presente nos referidos dispositivos, como também
os deveres de diligéncia que devem ser adotados na gestdo da carteira de ativos de um FMIEE.

8. INSTRUCAO CVM N0 476/09
8.1  ART. 9 DA INSTRUCAO CVM Ne 476/09, c/c ART. 3°, § 1°, DA INSTRUCAO CVM N° 400/03

Conforme previsto no inciso IV do art. 1° da Instrugdo, fundos de investimento constituidos sob a
forma de condominio fechado podem realizar ofertas publicas de distribuicdo de cotas com esfor¢cos
restritos sob o amparo daquela Instrucdo, desde que respeitem a restricdo temporal de 4 meses
disposta em seu artigo 9°.

A Superintendéncia de Relagdes com Investidores Institucionais — SIN, com base no disposto no
art. 3°, 8 1°, da Instrucdo CVM n° 400/03, entende que o art. 9° em tela é inaplicavel as operacGes
nas quais a nova distribuicdo de cotas é destinada exclusivamente aos cotistas do fundo, com o
cancelamento do saldo de cotas porventura ndo colocado (sem possibilidade do ingresso de
terceiros ndo cotistas), desde que tais cotas ndo sejam admitidas a negociacdo em mercado
secundario.

Entendimento similar teve o Colegiado da CVM em 27/3/2012, no &mbito do Processo RJ-2011-
14594, em que, levando em conta que as cotas do Fundo ndo serdo admitidas & negociagéo, assim
como 0 pequeno numero de cotistas, bem como acompanhando a manifestagcdo da area técnica,
deliberou que o art. 9° da Instrucdo CVM 476/09 é inaplicavel ao caso concreto.

9. INSTRUCAO CVM N°514/11
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Como sabido, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) editou em 28/12/2011 a Instrucdo CVM
n® 514/11, que dispde sobre alteragdo do Plano Contabil dos Fundos de Investimento — COFI anexo
a Instrucdo CVM n° 438, de 12 de julho de 2006.

A Instrucéo, resultado da Audiéncia Pablica SNC Fundos n° 02/11, inclui no COFI a exigéncia de
divulgacdo, em notas explicativas, de transacdes realizadas pelo fundo com a instituicdo
administradora, gestora ou com partes a elas relacionadas. O propdsito € aumentar a transparéncia e
a qualidade das informacdes prestadas, de modo que os usuarios das demonstracées financeiras, em
especial, os investidores, possam avaliar a extensdo dos efeitos dessas transagdes na posicéo
patrimonial, financeira e de resultados dos fundos de investimento.

O conceito de parte relacionada utilizado na Instrucdo possui significado adaptado do utilizado no
Pronunciamento Técnico CPC 05 (R1), aprovado pela Deliberacdo CVM n° 642, de 7 de outubro de
2010.

Vale ressaltar que a adaptacdo se refere a aplicacdo do conceito de parte relacionada a instituicdo
administradora ou gestora e ndo a entidade que reporta a informacao (Fundo de Investimento).

10. INSTRUCAO CVM Ne 359/02 — FUNDOS DE INDICE INTERNACIONAIS

Na decisédo do Processo CVM n°® RJ-2012-11653, o Colegiado deliberou comunicar ao mercado
que julga oportuno e conveniente avaliar, caso a caso, a possibilidade de conceder dispensa de
requisitos da Instrucdo CVM 359/02, para fins de constitui¢do, registro, emisséo, distribuicéo
e negociacdo de cotas de fundos de indice de mercado no Brasil, conhecidos no exterior como
exchange-traded funds — ETF, baseados em indices de outras jurisdi¢des.

Para viabilizar a constituicdo de fundos com tais caracteristicas, o Colegiado entendeu que
seriam necessarias ao menos prever nas dispensas (i) a possibilidade de que o fundo de indice
possua como ativo elegivel a aquisicdo também cotas de outros fundos de indice negociados
em outras jurisdicdes; (ii) permitir a integralizacdo e resgate em moeda corrente nacional,
sem qualquer limite; e (iii) a previsdo para a cobranca de taxas de ingresso e de saida que
repassem ao cotista solicitante da aplicagdo/resgate os custos decorrentes da criacdo ou
destruicao, respectivamente, da cesta.

Como condicbes para avaliar pleitos dessa natureza, o Colegiado determinou que (1) o0s
fundos de indice internacionais investidos sejam compativeis com as exigéncias regulatorias
brasileiras, de forma a impedir a constitui¢do de fundos de indice que invistam, por exemplo,
nos fundos de indice internacionais conhecidos como alavancados, inversos ou de modelo de
replicacdo sintética; e (2) os fundos de indice no Brasil sejam destinados exclusivamente a
investidores pessoas fisicas ou juridicas com investimentos financeiros superiores a R$ 1
milh&o de reais no mercado.

11. INSTRUCOES CVM Ne 505 E 506/2011 — APLICABILIDADE AOS FUNDOS DE INVESTIMENTO

Em resposta a consulta efetuada pela Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais — ANBIMA, o Colegiado da CVM, no ambito do Processo CVM n°
RJ-2013-1139, deliberou em 24/1/2013 se manifestar a respeito da melhor interpretacdo de
certos dispositivos das Instrucgdes aos fundos de investimento.

Nesse sentido, ficou firmado o entendimento pela inaplicabilidade de certos dispositivos dessas
Instrucbes aos fundos de investimento, com excecdo dos fundos fechados cujas cotas séo
negociadas em mercado regulamentado e os fundos de indice (“ETFs”). S&o os artigos 12 e 13,
que tratam do registro de transmisséo de ordens; os artigos 19, 20 e 21, que lidam com o0s
processos de execuc¢do de ordens, e 0 artigo 25, que disciplina as pessoas vinculadas.
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Como fundamento a esse entendimento, vale notar (i) as caracteristicas de formacéo de preco
das cotas do fundo, que contam com a marcacgdo a mercado da carteira, 0 que torna pouco
relevantes os dispositivos citados para os fundos, (ii) a pouca relevancia na priorizacdo de
execu¢do das ordens, uma vez que o0 preco é o mesmo para todos os investidores de fundos,
(iii) e as evidéncias empiricas, baseadas no numero de reclamacotes recebidos pela CVM, de
que o processo de distribuicéo atual ja funciona a contento.

Ainda ficou definida naquela decisdo a inaplicabilidade, também, do disposto no artigo 2°,
Pardgrafo uUnico, do Anexo | & Instrucdo CVM n° 301/99, que exige a assinatura pelo
investidor de termo de adesdo ao investimento e ciéncia dos riscos, aos fundos de investimento

cujas cotas sejam negociadas em mercado secundario, como € o caso dos ETFs, por exemplo.

Ainda foi ressaltado na mencionada decisdo que o artigo 35, I, da Instrucdo CVM n° 505/2011,
ao vedar a utilizacdo de “contas correntes com mais de 2 (dois) titulares”, limita sua
incidéncia as contas correntes mantidas pelos intermediarios em nome de seus clientes, e
assim, é disposicdo que nao deve ser estendida as contas bancérias em género.

Por fim, cumpre também frisar o entendimento, manifestado naquela deciséo, de que a
vedacdo a execucao de ordens de clientes com cadastro desatualizado, conforme prevista no
artigo 35, Il, da Instrucdo CVM n° 505/2011, no caso dos fundos de investimento deve se
limitar aos casos que representem novos aportes de recursos dos cotistas, mas ndo aos casos
de resgates, mesmo que parciais, solicitados por esses investidores.

12. COGESTAO EM CLUBES DE INVESTIMENTO - INSTRUGCAO CVM N0 494/2011

Na reunido realizada em 27/8/2013, o Colegiado da CVM, ao apreciar consulta interposta pela
BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM, na qualidade de instituicdo administradora do
Clube de Investimento dos Empregados da Vale (”InvestVale”), deliberou no seguinte
sentido:

(i) a CVM tem competéncia para rever o entendimento da Bolsa (entidade
administradora de mercado organizado) no que diz respeito a admissibilidade de cogestdo em
clubes de investimento, pois ndo foram delegados poderes amplos e irrestritos a Bolsa e a
resolucéo da questao envolve interpretacéo da Instrucdo CVM 494;

(i)  ndo se admite a cogestdo para os clubes em geral, mas tal possibilidade pode ser
excepcionalmente autorizada pela CVM quando se tratar de clube atipico em que tal
estrutura se justifique, como é o caso do Investvale;

(iif)  diante das singularidades do caso concreto, compete & Assembleia deliberar se
mantém ou néo a atual estrutura de cogestéo;

(iv)  caso a Assembleia delibere ndo manter a atual estrutura de cogestdo, cabera
também a Assembleia escolher o prestador de servicos que passard a ser seu unico gestor,
podendo tanto destituir um dos atuais gestores, ou mesmo substituir ambos por um novo
prestador de servicos;

(v)  caso a Assembleia delibere manter a atual estrutura de cogestdo, a Assembleia
devera aprovar também as politicas descritas no voto do Presidente;

a) Tais politicas, a serem aprovadas pela Assembleia Geral e implementadas pelo
Administrador, devem definir de forma bem clara os procedimentos a serem
observados: (i) no atendimento a pedidos de resgate que possam vir a ser
formulados por seus cotistas, em especial no que se refere a eventual
necessidade de venda de ativos; (ii) no reenquadramento do Clube em caso de
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descumprimento dos limites de concentracdo e diversificacdo de carteira e
concentracéo de risco definido no estatuto e regulamentacdo vigente; e (iii)
relativos a qualquer outra matéria que a Mellon entenda necessaria para
assegurar o funcionamento adequado do Investvale.

(vi)  embora o quorum qualificado para aprovacao de deliberacbes que tenham por
objeto alteracbes estatutarias previsto no art. 34 do estatuto do Investvale ndo esteja
formalmente em conflito com o0 Regulamento de Clubes, tal dispositivo, na pratica, inviabiliza
a realizacao de assembleias do Clube; e

(vii) compete a Bolsa avaliar essa questao e alterar a sua regra que trata de quoruns
de deliberacdo, a fim de assegurar a representatividade e viabilidade das deliberagtes
assembleares dos clubes.

13. LEI N° 6.385/76
13.1. ARTIGO 9, |

O artigo 9°, inciso I, da Lei no 6.385, de 7/12/1976 determina que a CVM pode “examinar e extrair
copias de registros contabeis, livros ou documentos, inclusive programas eletrénicos e arquivos
magnéticos, Opticos ou de qualquer natureza, bem como papéis de trabalho de auditores
independentes, devendo tais documentos ser mantidos em perfeita ordem e estado de conservagao
pelo prazo de no minimo cinco anos...”

Esta Superintendéncia entende que as correspondéncias eletrénicas que se relacionem com
atividade empresarial desenvolvida no mercado de valores mobiliario ou que, de alguma forma,
estejam relacionadas com fatos que possam figurar como objeto de apuracdo pela CVM se
engquadram como documentos sujeitos a guarda pelo prazo previsto no inciso | do art. 9° da Lei
6.385/76.

14, PARAMETROS PARA A FORMULACAO DE CONSULTAS

Esta Superintendéncia recebe, com frequéncia, consultas de participantes do mercado com duvidas
quanto a correta aplicacdo da norma regulamentar aplicavel a industria de fundos de investimentos.

A seguir, destacamos alguns requisitos que devem ser observados nessas consultas para garantir que
a area técnica tenha suficientes elementos para a analise da questdo apresentada.

Um primeiro ponto diz respeito a necessidade de que a consulta descreva o caso concreto com 0
maior detalhamento possivel. Se, entretanto, a duvida ndo se basear especificamente em nenhum
caso concreto, deverdo ser circunstanciados 0os motivos que geraram a duvida suscitada.

Por outro lado, o consulente deve expor o que ele entende como a melhor interpretacdo da norma
com relacdo a questdo proposta, sem deixar de contar com toda a fundamentacdo legal que da
suporte a esse entendimento.

Solicitamos que, como regra, a consulta seja formulada pelo diretor responsavel da institui¢éo
administradora.

Caso a consulta se refira a aplicagdo de normas e procedimentos contabeis previstos na Instrucéo
CVM n° 438, ela deve ser assinada também pelo profissional habilitado responsavel pela
contabilidade, nos termos do item 1.1.2.9 do Plano Contabil dos Fundos de Investimentos — COFI.

Por fim, conforme requerido pela mencionada Instrugdo 438, a consulta deve ser acompanhada de
manifestacdo do auditor independente, quando versar sobre mudanca ou adog¢do de novas praticas
ou procedimentos contabeis.
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