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EDITAL DE CONSULTA PUBLICA SDM N2 03/24
Prazo: 28 de margo de 2025

Objeto: Modernizacdo do Anexo Normativo IV a Resolucdo CVM n2 175, de 2022, que dispde

sobre as regras especificas dos fundos de investimento em participagdes — FIP.

1. Introdugado

A Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM submete a consulta publica, nos termos do art.
89, § 32 |, da Lei n? 6.385, de 1976, minuta de resolu¢ao propondo alteracdes no Anexo
Normativo IV da Resolucgdo CVM n2 175 (“Minuta”). Dada sua amplitude e, por vezes,
profundidade, as altera¢des propostas representam uma efetiva modernizagao dos fundos de
investimento em participagées — FIP, um veiculo dotado de regras especificas no mercado
brasileiro desde a Instrucdo CVM n?2 391, de 2003. Essas duas décadas de funcionamento da
industria permitiram ao regulador, agentes de mercado e investidores institucionais conhecerem

bem as oportunidades e os riscos associados aos FIP.

Cabe destacar a visdo de que o desenvolvimento dos FIP representa uma oportunidade
de aumentar o acesso de start ups, pequenas e médias empresas ao mercado de capitais, o que,
além de contribuir para o desenvolvimento socioeconémico do Pais, tem o potencial de facilitar
a existéncia de novos projetos, empreendimentos e companhias, e alguns desses no futuro

contribuirdo para desenvolver o mercado de capitais.

Nesse sentido, os FIP podem ser um importante ator no ecossistema do
empreendedorismo, sobretudo por prover capital “inteligente”, acompanhado de outros
beneficios para as companhias investidas, como expertise de gestao, aprimoramentos de seus
mecanismos de governanga, contatos estratégicos, dentre outros. Espera-se, assim, que 0s
gestores dos FIP estejam cada vez mais capacitados para ajudar na preparacdo de boas
companhias para o mercado de capitais, inclusive aquelas que se enquadram no regime

regulatdrio experimental FACIL.

No mesmo sentido, os FIP podem facilitar a aproximacdo entre o publico de investidores
em geral e as sociedades empresdrias de pequeno porte, atuando como investidores estratégicos

em ofertas que ocorram no ambiente das plataformas de investimento participativo.

Ha riscos que derivam das prdprias particularidades dos FIP, que sdo fundos que investem
em ativos iliquidos, de dificil monitoramento e precificacdo, e cuja expectativa de rentabilidade
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é de longo prazo; um conjunto de caracteristicas que faz com que o investimento em FIP seja de
maior complexidade e alto risco — como o sdo as operacdes de Private Equity e Venture Capital,
em todo o mundo. O alto risco significa também uma expectativa de alta rentabilidade, até agora

ndo disponivel para o publico em geral.

A disponibilizacdo dos FIP para o publico chamado de “varejo” é uma medida que tem
sido estudada pela CVM no ambito de uma abrangente revisdo de restricdes regulatdrias ao
investimento do publico em geral. Esse estudo conta inclusive com o amparo de uma analise de
impacto regulatério — AIR conduzida pela Assessoria de Analise Econdmica e Gestao de Riscos da
CVM, publicada em um estudo denominado “Investidores no mercado de capitais brasileiro: uma

andlise dos critérios requlatdrios para investimento em valores mobilidrios”*.

A iniciativa tomou ainda mais impulso com o advento da Lei da Liberdade Econémica, que
permite que a responsabilidade do cotista fique limitada ao capital por ele subscrito. Esta
previsdo legal reduziu a possibilidade dos cotistas dos FIP serem responsabilizados por passivos
das companhias investidas. Assim, na Minuta é proposto que as classes de cotas destinadas ao

publico em geral necessariamente contem com responsabilidade limitada dos cotistas.
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O acesso do publico chamado de “varejo” é o aspecto mais chamativo da modernizacdo
ora proposta, mas ha outras medidas também importantes, tais como as classes de cotas
poderem ficar expostas a risco de capital; a possibilidade de classes destinadas a investidores
gualificados investirem todo seu patrimonio no exterior; e a participacdo da classe no processo
decisério das sociedades investidas passar a ser disciplinada no regulamento, ao invés de ter sua
forma definida pela regulamentac¢dao. A modernizacdo alcanga também a reducado do papel dos
investidores em atos relacionados a gestdo da carteira de ativos, bem como busca reduzir custos

de observancia regulatdria nos quais a regra ndo apresenta um claro beneficio equivalente.

Sob a perspectiva do regulador, almeja-se buscar o equilibrio ao se realizar um
movimento no qual, simultaneamente, regras antigas e bem consolidadas sdo revisitadas e é
liberada a participacdo do publico em geral no mercado. Para que esse movimento ocorra de
forma responsavel, ha salvaguardas que serdo impostas ao investimento por parte do publico

em geral.

E importante destacar que este edital n3o se propde a esgotar todos os possiveis temas

da regulamentacado dos FIP, mas tdo-somente a expor aqueles temas que, na visao do regulador,

*https://www.gov.br/cvm/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/estudos/air_investidores-no-mercado-de-
capitais-brasileiro_2021-07-19.pdf/view
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sdo os principais pontos a serem considerados por aqueles que desejarem apresentar
contribuicGes a consulta publica, conforme apresentados na Secao a seguir.

2. Principais Propostas

2.1. Acesso pelo Publico em Geral

Conforme ja destacado, a Minuta propde a possibilidade de flexibilizar a restricdo
atualmente vigente de acesso ao FIP, possibilitando que investidores em geral possam investir

no produto.

Para fins de promover esse movimento de liberacdo inicial de acesso a um produto com
peculiaridades bem marcantes, a CVM considerou necessdrio — assim como ja realizado em
movimentos similares feitos recentemente — promover um recorte quanto as caracteristicas

especificas do FIP destinados aos investidores de “varejo”.

Assim, a Minuta prevé condicdes e salvaguardas especificamente destinadas ao

investimento do publico em geral, a saber:
(i) vedacdo as chamadas de capital aos cotistas;
(ii) obrigatoriedade de limitar a responsabilidade dos cotistas ao capital subscrito,
(iii) vedacdo de exposicdo da classe a risco de capital;

(iv) se houver, o calculo e cobranga da taxa de performance deve observar a disciplina

conferida a matéria no Anexo Normativo | (FIF);

(v) a taxa de performance ou qualquer outra remuneracao baseada em rentabilidade
somente pode ser recebida pelo prestador de servicos quando da distribuicao de

rendimentos aos cotistas, e calculada sobre a parcela distribuida;

(vi) as cotas devem ser admitidas a negociacdo em mercado organizado e devem

contar com servicos de formador de mercado;

(vii)  fica vedada a aquisicdo de ativos de sociedades em recuperacdo, no caso de o

investimento ocorrer no ambito de recuperacdo de sociedade investida;

(viii) o regulamento deve estabelecer limites de exposicdo para a carteira de ativos,

por modalidade de ativo elegivel;

(ix) limite maximo de 33% do patrimoénio liquido para investimento em ativos no
exterior; e
(x) vedacdo a realizacdo de operacdes em conflitos de interesses.
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No que se refere ao item (x), o inciso | do art. 26 da Minuta pretende vedar a aplicacdo
de recursos pelo FIP ofertados ao publico de “varejo” em determinadas sociedades com o
propdsito de mitigar potenciais conflitos de interesse na aplicagdo de recursos da classe. Assim,
a alinea “a” do dispositivo prevé critérios objetivos, limitando o investimento dos FIP em
sociedades nas quais determinados agentes tenham participacdo societaria prévia superior a

10% do capital votante.

A CVM tem especial interesse em receber comentarios sobre a possibilidade de tal
vedagdo ser removida quando da existéncia de um comité, nos termos do art. 96 da parte geral
da Resoluc¢do, que possa analisar as situa¢des de conflito de interesse e aprovar a realizagdo das

operacdes pela classe de cotas.

Existe interesse em conhecer a posicdo do publico ndo somente sobre as salvaguardas
propostas na Minuta, mas também sobre outras medidas que poderiam ser adotadas para
adequar o tipo de FIP para o publico de “varejo”, sem, contudo, impor restricbes e custos
excessivos a classe ou prejudicar a liberdade do gestor na tomada de decisGes relacionadas a

carteira de ativos.
2.2. Fim das Classificagoes

A proposta é no sentido de acabar com as classificagcdes dos fundos, concedida com base
em suas politicas e investimento. No novo arranjo, remanescem requisitos de governanga a
serem cumpridos por sociedades investidas, mas esses requisitos ndo guardam mais relagdo com

classificagOes.

Como contraponto, os fundos dedicados a inovacdo (Lei n2 8.248, de 1991), a
infraestrutura (Lei n? 11.478, de 2007) e a producdao econdmica intensiva em pesquisa,
desenvolvimento e inovacao no territério nacional (Lei n2 11.478) passam a ser identificados por
sufixos, obrigatoriamente apostos em suas denominacgdes. O propdsito da CVM com a utilizacdo
de sufixos é contribuir para uma correta compreensao dos investidores acerca das caracteristicas
do produto, assim como, considerando que as referidas leis concedem beneficios fiscais, facilitar

0 acompanhamento dos recursos investidos por esses fundos e seus resultados.

Ressalte-se que nada impede que as denominacdes das classes dos FIP continuem a
utilizar as antigas classifica¢des, desde que ndo contenham termos ou expressdes que induzam
a interpretacdo indevida quanto a seus objetivos, politicas de investimentos, publico-alvo ou
eventual tratamento tributario especifico, nos termos do § 22 do art. 62 da parte geral da
Resolucao CVM 175. Assim, nada impede que existam mengdes a “capital semente”, a “empresas

emergentes” ou a classes “multiestratégia”.
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Aproveitando a oportunidade, é proposta uma atualizacdo nos limites quantitativos no
faturamento de empresas de “Capital Semente” e “Empresas Emergentes”, calculados em
funcdo de contas contdbeis das sociedades investidas e seus grupos econémicos. A atualizagdo
estd alinhada a definicdo de “sociedades de pequeno porte” na norma de crowdfunding de
investimentos?, assim como a definicdo de companhia de menor porte constante da Minuta do
regime FACIL - Ambiente Experimental de Facilitagdo do Acesso a Capital e de Incentivos a

Listagens, ora em consulta publica3.

A uniformizacdo dos limites quantitativos entre diferentes normas foi acompanhada por
uma uniformizacdo da terminologia aplicavel, de forma que a Minuta versa sobre “sociedades
empresarias de pequeno porte” e “companhias de menor porte”, termos utilizados,
respectivamente, na norma de crowdfunding de investimentos e na minuta do FACIL que foi

submetida a consulta publica.

Ainiciativa revela a leitura da CVM no sentido de que o conjunto de regras composto pela
norma de crowdfunding de investimentos, pelo FACIL e pelos FIP, ao ligar empreendedores,
investidores, agentes e infraestruturas de mercado, configura um robusto ecossistema de apoio

do mercado de capitais as pequenas e médias empresas.
2.3. Atuacao do Gestor

Uma maior liberdade concedida ao gestor é outro ponto sujeito ao escrutinio publico.
Com fundamento no art. 1.368-D, caput e inciso |l, do Cédigo Civil, a parte geral da Resolucao
CVM 175 delimitou com maior clareza as obriga¢des do gestor de recursos. Nesse mesmo
diapasdo, a CVM tem procurado aproveitar as oportunidades que surgem para remover
embaracos a atuacdo do gestor, de modo a deixa-lo mais livre para tomar as decisGes de

investimento relacionadas a carteira de ativos do fundo.

Nesse sentido, vale ressaltar para a atencdo do publico as propostas de flexibilizacGes
relacionadas a controles, especialmente a desnecessidade de aprovacdes da assembleia de
cotistas para questdes relacionadas a uso e prego de ativos, bem como com relagdo a operagdes

potencialmente conflitadas.

2.4. Efetiva Influéncia

2 Art. 22, VII, da Resolugdo CVM 88, de 2022.
3 https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/2024/cvm-lanca-consulta-publica-sobre-o-facil-que-institui-
regras-para-companhias-de-menor-porte
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Desde a Instrugcdao CVM 391 tem sido exigido que os FIP participem do “processo decisério
da companhia investida, com efetiva influéncia na definicGo de sua politica estratégica e na sua
gestdo”, um requisito normativo que tem fundamento na concep¢ao do produto: além de
capital, por meio de seu gestor o FIP contribuiria para aprimorar a gestdao e a governanca das

companhias investidas.

Sob uma perspectiva tedrica, os FIP atuam como investidores estratégicos, representando
muito mais que um importante aporte de recursos financeiros. Nesse sentido, espera-se que
atuem na empresa para, dentre outras fungdes, aprimorar os seus mecanismos de governanga e
prepara-la para os seus proximos estagios de desenvolvimento e futuras captagGes de recursos,
0 que por vezes resulta em um processo de abertura de capital. Ou seja, conforme concebidos,
FIP ndo sdo somente veiculos de investimento coletivo em companhias, usualmente companhias

fechadas.

A Minuta mantém o requisito de participacdo no processo decisério, mas elimina a
obrigatoriedade de a classe de cotas exercer efetiva influéncia na definicdo da estratégia e gestao
das sociedades investidas. Dessa forma, propde-se excluir os exemplos contidos na atual
regulamentacdo sobre formas de participacdo do FIP nas decisdes da investida, deixando para o
regulamento da classe de cotas a disciplina sobre a forma de participagdo em seu processo

decisédrio, que, assim, pode ou ndo envolver a efetiva participacdao na gestao das investidas.

Tendo em vista que participacdo de no processo decisério em muitos casos é um
empecilho formal para a realizagao do investimento pelo FIP, bem como que nada impede que
o gestor continue a negociar as condi¢cdes que considerar adequadas diretamente com o emissor,
propde-se: (i) dispensar a participacdo da classe no processo decisério quando a companhia
investida for enquadrada como sociedade empresdria de pequeno porte; e (ii) acrescentar duas
novas hipdteses gerais de dispensa de participacdo da classe no processo decisério das

investidas.

Espera-se, diante de todo o acima exposto, que a participacao da classe de cotas continue
indo além da aplicacdo de recursos financeiros, mas sem que existam recortes rigidamente
impostos pelo regulador a atuacdo do gestor nesse sentido. A CVM estd especialmente
interessada em ouvir a opinido do publico sobre essa nova concepc¢ao regulatéria para a

participacdo dos FIP nas sociedades investidas.
2.5. Praticas de Governanga

A regulamentacdo sempre exigiu determinadas praticas de governanca corporativa das

sociedades investidas pelos FIP como condicdo para o investimento dos fundos. A razdo de ser
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dessa exigéncia remanesce, qual seja, a necessidade de aproximar as companhias fechadas de
um conjunto basico de praticas comumente observadas nas companhias abertas, dado a

mobilizagdo de capital da poupanca publica.

Entretanto, dado o amadurecimento do mercado de capitais brasileiro, bem como
considerando a experiéncia da CVM acompanhando a evolucado da industria de FIP, vislumbra-se
a oportunidade de reduzir a exigéncia, por meio da eliminagao de trés das sete praticas previstas
na regulamentacdo atual, a saber: (i) estabelecimento de um mandato unificado de até 2 anos
para todo o Conselho de Administracdo; (ii) disponibilizacdo de acordos de acionistas e
programas de aquisicdo de a¢lGes ou de outros titulos ou valores mobilidrios de emissdo da
companhia e divulgagao de informagdes sobre contratos com partes relacionadas na forma
exigida na para os emissores registrados na categoria A de emissores da CVM; e (iii) no caso de
abertura de capital, a aderir a segmento especial de bolsa de valores ou mercado de balcao

organizado que assegure determinadas praticas de governanca corporativa.

Reitera-se aqui que se as referidas praticas de governanca sdao recomendaveis, de forma
gue ndo devem ser desprezadas pelos gestores dos FIP. Todavia, considerando que existem
inUmeros arranjos possiveis para lidar com a governanca de uma sociedade investida, a opc¢ao

foi no sentido de deixar os gestores dos FIP com mais liberdade de acgdo.
2.6. Exposig¢do a Risco de Capital*

Na regulamentacdo vigente é vedado aos FIP ficarem expostos a risco de capital®. A
alavancagem financeira, porém, é uma estratégia comum na industria de Private Equity,
em operacdes como Leveraged Buy-out e Leveraged Build-up®, e poderiam ser
inteiramente viabilizadas por meio dos FIP, o que ainda ndo é factivel, prejudicando a
eficiéncia desse veiculo de investimento. Isto posto, outra proposta de alteracao
significativa diz respeito a possibilidade de as classes de cotas ficarem expostas a risco de

capital.

O regulamento deve dispor sobre a possibilidade de a classe ficar exposta a risco de
capital, e, caso seja possivel, indicar o limite de exposicdo maxima. Na impossibilidade de replicar

para os FIP a mesma solucdo adotada para os FIF (margem bruta), para quantificar o limite foi

4 Possibilidade de o patriménio liquido ficar negativo em decorréncia de aplicacdes na carteira de ativos.
5> A classe que obtenha apoio financeiro direto de organismo de fomento pode contrair empréstimos ou
financiamentos diretamente desse organismo, limitados a 30% do valor dos ativos da carteira. Essa liberalidade gera
uma possibilidade de alavancagem, mas o faz de maneira Unica, limitada e sujeita a requisitos especificos.
® Em breve resumo, opera¢des nas quais o veiculo de investimento toma recursos em mercado para,
respectivamente, adquirir sociedades investidas; e capitalizar suas sociedades investidas, para que participem de
operagOes de fusdes e aquisicGes em seu setor de atuacdo.
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escolhida uma métrica de facil compreensdo e aplicacdo (percentual do capital subscrito). Os
limites de exposigdo ao risco de capital, assim como todos os demais limites impostos a carteira

de ativos, devem ser cumpridos pelo gestor e monitorados pelo administrador.
2.7. Ativos Elegiveis

E oportuno lembrar ja neste Edital que os FIP atualmente ja podem adquirir valores
mobilidrios de emissdo de sociedades de pequeno porte emitidos por meio de plataforma

eletrénica de investimento participativo registrada na CVM, exceto titulos.

Reconhece-se que os FIP tém se mantido afastados das operagdes nas plataformas, por
motivos de diferentes naturezas; todavia, tendo em vista a flexibilizacdo da exigéncia de efetiva
influéncia dos fundos na gestdo e estratégia e participacdo no processo decisério das sociedades
investidas, acompanhada da reforma da Resolugdio CVM 88, que ja faz parte da agenda
regulatdria da CVM para o ano de 2025, parece razoavel supor que hd espaco para estimular essa

aproximacdo entre os FIP e as operac¢des nas plataformas.

Entretanto, dados os relevantes descontos regulatérios concedidos as operagdes
conduzidas nas plataformas, nesse caso seria requerido do gestor se certificar de que as
informacgdes disponiveis sobre a emissdao de valores mobilidrios permitem uma decisao refletida
de investimento; e as informagdes a serem periodicamente fornecidas pelo emissor a plataforma
eletrénica sao suficientes e em uma periodicidade adequada para que o investimento possa ser

acompanhado e avaliado a valor justo.

Ainda no que se refere ao investimento em sociedades de pequeno porte por meio de
plataforma de investimento participativo, parece razodvel esperar que a participacao de gestores
profissionais, representando os FIP, aprimore o funcionamento desse segmento de mercado
como um todo, notadamente em termos de avaliagdo de ativos, ativismo societario e qualidade
das informacgbes sobre os emissores que sao disponibilizadas ao publico. Em altima andlise, os
FIP podem contribuir para uma melhora na gestdo e governanca das sociedades de pequeno

porte de uma maneira que o pequeno investidor mui dificilmente conseguiria articular.

E importante esclarecer, ainda, que nada impede que as classes de cotas dos FIP atuem
como investidor lider nas ofertas publicas dispensadas de registro nos termos da Resolu¢cao CVM
88, de 2022, atuacdo essa que inclusive tem potencial para a reduzir a assimetria informacional

entre emissores e investidores nesse segmento de mercado.



COMISSAO DE VALORS MOBILIARIOS
www.gov.br/cvm

Considerando a permissdo para que os FIP figuem expostos a risco de capital, os
instrumentos derivativos foram expressamente previstos na Minuta como ativos elegiveis,

eliminados os recortes impostos pela regulamentagdo atual.

Em nome de uma maior seguranca juridica, decidiu-se propor uma maior clareza sobre a
possibilidade de investimento em ativos de liquidez, relacionada a gestao do caixa das classes de
cotas de FIP (classes fechadas precisam de caixa para encargos), por meio da inclusdo de
dispositivo prevendo que a classe de cotas pode manter parcela do seu patrimbnio
permanentemente aplicada em cotas de fundos de investimento ou titulos de renda fixa, desde

gue isso seja feito para atender suas necessidades de liquidez.

Por conveniente e oportuno, a referéncia a “direitos creditorios emitidos por companhias
ou sociedades investidas”, conforme constante da regra atualmente vigente, é substituida na
Minuta por referéncia a “direitos creditdrios cedidos por sociedades nas quais a classe de cotas

jd possua investimento em agées”.

No que tange ao investimento no exterior, sdo propostos dois movimentos: (i) uma
mudanca pontual, relacionada a definicdo de ativo no exterior, efetuada em alinhamento a
regulamentac3o dos Brazilian Depositary Receipts — BDR’: (emissor estrangeiro é aquele que tem
sede no exterior); e a permissdo para que classes de cotas destinadas a investidores qualificados

possam investir a totalidade do patrimo6nio em ativos no exterior.

A CVM tem especial interesse em conhecer a percepc¢ao do publico sobre a adequacdo do
limite de 33% do capital subscrito, conforme proposto na Minuta para as classes destinadas ao
publico de “varejo” e, em se propondo alguma flexibilizacao deste limite, qual contrapartida de

cunho operacional ou informacional deveria ser requerida na regra.

Ainda no que se refere ao investimento exterior, cabe reforgcar que a regulamentacao de
mercado ndo pode flexibilizar restricGes impostas em lei, pelo que a impossibilidade de aplicacdo
de recursos no exterior, conforme estabelecida em leis de incentivo, ndo pode ser afastada nos

regulamentos dos fundos — sendo desnecessario que a regulamentacao o afirme.
2.8. Operag¢oes com Potencial Conflito de Interesses

A Minuta prop0de que seja vedada a aplicacdo de recursos da classe de cotas destinada ao
publico em geral em sociedades nas quais participem agentes potencialmente conflitados, tais
como o administrador, o gestor, os membros de comités ou conselhos, o representante dos

cotistas, cotistas titulares de cotas representativas de 5% do patriménio da classe investidora

7 Resolugbes CVM 182 e 183, ambas de 2023.
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etc. No mesmo sentido, propGe-se vedar a realizacdo de opera¢des em que a classe de cotas
destinadas ao “varejo” figure como contraparte de outra classe ou carteira de valores mobilidrios

gerida por prestador de servigo essencial.

As referidas vedacdes ndo sdo absolutas, podendo ser afastadas pela assembleia de
cotistas —um arranjo que busca proteger os investidores, sem, todavia, inviabilizar a participacao
da classe em determinados negdcios. As classes restritas podem operar livremente, dependendo

somente de uma previsao do Regulamento nesse sentido.
2.9. Valor Justo

Na regulamenta¢ao em vigor, o valor justo do ativo utilizado na integralizacao de cotas
do FIP deve estar respaldado por laudo de avaliacdo elaborado por empresa especializada
independente. Ademais, é requerida aprovacdao da assembleia de cotistas quanto ao valor
atribuido, mesmo para classes exclusivamente destinadas a investidores profissionais. Sao
propostas alteracdes pontuais relacionadas ao célculo do valor justo (ndo alcancam as normas

contabeis).

Na integralizacao de cotas com ativos, o valor justo podera ser calculado pelo gestor, que
para tanto deve possuir metodologia de avaliacdo consistente e passivel de verificacdo. Trata-se
de uma nova possibilidade, cujo propdsito é trazer maior eficiéncia a determinadas operagdes.
Muito importante notar, contudo, que na pratica somente gestores adequadamente equipados

para a tarefa estardo em condig¢des de efetivamente se valer da prerrogativa.

Ademais, a aprovacao do valor pela assembleia de cotistas ndo seria mais requerida pela
regulamentacdo, seja o valor justo calculado pelo gestor ou por empresa especializada
independente. A propdsito, parece claramente anacrdénico continuar a submeter o valor justo —
uma matéria estritamente técnica — a deliberagao de investidores, ao mesmo tempo em que,
conceitualmente, a regulamentagdo de fundos caminha no sentido de atribuir maior liberdade a
atuacdo dos gestores. Nada impede, contudo, que os Regulamentos continuem a prever

aprovacao do valor justo em assembleia de cotistas.
2.10. Regime Informacional

Em termos informacionais, dada a perspectiva de crescimento da industria a partir das
flexibilizagOes regulatdrias, considerou-se necessario revisitar o regime ora imposto aos FIP, com
vistas a facilitar o entendimento acerca do desempenho das classes de cotas e a comparabilidade

entre elas, ambas medidas alinhadas ao acesso do publico em geral ao produto.
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Desse modo, propde-se que o gestor passe a fornecer aos cotistas, conforme contetdo e
periodicidade previstos no regulamento, atualizacbes periddicas de estudos e andlises que
permitam o acompanhamento dos investimentos realizados, objetivos alcangados e perspectivas

de rentabilidade.

Outra proposicao nova diz respeito as informacdes sobre a carteira de ativos, que
passariam a contar com um formuldrio padronizado (Suplemento R), com vistas a aprimorar a
comparabilidade entre diferentes classes de cotas, o que é benéfico para investidores, analistas,

supervisores etc.

Cabe aludir, por fim, a criacdo do Suplemento S, contendo um demonstrativo anual das
aplicacoes das firmas beneficidrias em empresas de base tecnoldgica em classes de cotas PD&I.
Tem aumentado de modo significativo a participacdao dos FIP PD&I dentre os beneficiarios dos
incentivos previstos na Lei n? 11.196, de 2005 (o que aumenta a atengdo com oS recursos
aportados nos fundos). Isto posto, bem como considerando a existéncia de um beneficio fiscal
concedido aos investidores, considera-se que o custo de observancia regulatéria resta

justificado.

Em contrapartida, em um claro movimento de redugao de custo de observancia
regulatdria, o Suplemento L, ora quadrimestral, passa a ter periodicidade anual, uma

periodicidade adequada ao acompanhamento das informagdes constantes do documento.
2.11. Leis de Incentivo Setoriais

A Lei n2 8.248, de 1991, e a Lei n2 11.478, de 2007, estabelecem uma série de requisitos
a serem observados pelos FIP que buscam um tratamento tributario mais favorecido a seus
cotistas e por suas sociedades investidas. Esses requisitos eram duplicados na regulamentacao,
algo que ndo possui efetivo valor em termos juridicos: a lei é hierarquicamente superior a
regulamentacdo e a CVM ndo precisa de uma regra sua para exigir de seus regulados que

cumpram a lei.

Isto posto, foi considerado oportuno retirar da norma dos FIP os requisitos legais, o que,
naturalmente, nao significa que a CVM estd dispensando os fundos da observancia desses
requisitos. H4 uma excecao, relacionada a necessidade de as classes de cotas de infraestrutura e
PD&I possuirem efetiva influéncia na gestdo e na estratégia das sociedades investidas:
considerou-se prudente manter o comando legal no Anexo Normativo IV porque a proposta de
regra geral é no sentido de eliminar tal exigéncia, de forma que esse comando se tornou

especifico para este tipo de FIP.
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3. Dispensa de Andlise de Impacto Regulatério

Todas as alteragdes propostas na Minuta estdo dispensadas de realizacdo de andlise de
impacto regulatério, nos termos do art. 14, lll e VII, da Resolugdo CVM n2 67, de 2022, haja vista
gue alguns atos sdo de baixo impacto para os regulados e outros reduzem exigéncias, obrigacdes,
restricdes e especificagbes incidentes sobre as atividades dos agentes regulados e as operagdes
dos FIP.

O Suplemento R foi criado em resposta a necessidade de prestacao de informacgdes que
permitam aos investidores acompanharem seus investimentos. Considerando que as
informacdes a serem prestadas sdo de controle do administrador fiducidrio, bem como que o
formulario XML requerido é bastante simples, entende-se que é se trata de uma medida de baixo
impacto, que encontra justificativa nas flexibilizagdes normativas propostas e beneficios

esperados, notadamente o novo publico-alvo do produto.
4, Encaminhamento de sugestdes e comentarios

As sugestGes e comentdrios devem ser encaminhados, por escrito, até o dia 28 de marco
de 2025 a Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado, pelo endereco eletrénico
conpublicaSDM0324@cvm.gov.br. Apds o envio dos comentarios ao referido endereco
eletrénico, o participante receberd uma mensagem de confirmacdo gerada automaticamente

pelo sistema.

Os participantes da consulta publica devem encaminhar as suas sugestdes e comentarios
em arquivos nos formatos Word e PDF, acompanhados de argumentos e fundamentacdes, sendo

mais bem aproveitados se:
a) indicarem o dispositivo especifico a que se referem;
b) forem claros e objetivos, sem prejuizo da légica de raciocinio;
c) apresentarem sugestdes de alternativas a serem consideradas; e
d) apresentarem dados quantitativos, quando aplicavel.

As mencodes a outras normas, nacionais ou internacionais, devem identificar o nimero da

regra e do dispositivo correspondente.

As sugestdes e comentarios que ndo estejam acompanhadas de seus fundamentos ou que

claramente ndo tiverem relacdo com o objeto proposto nao serdo considerados nesta consulta.
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N3do é requerido que da manifestacdo constem dados pessoais, tais como inscricdo no
CPF, telefone, endereco, e-mail ou assinatura, sendo necessario apenas o nome do(s) autor(es)

da manifestacgao.

As sugestdes e comentdrios serdo considerados publicos e disponibilizados na integra,
apos o término do prazo desta consulta publica, na pagina da CVM na rede mundial de
computadores — www.gov.br/cvm > Assuntos > Normas > Audiéncias e Consultas Publicas >
Consulta Publica SDM 03/24.

Rio de Janeiro, 23 de dezembro de 2024.

Assinado eletronicamente por
JoAo PEDRO BARROSO DO NASCIMENTO

Presidente

Assinado eletronicamente por
EDUARDA CASTELLO BRANCO PAIXAO

Superintendente de Desenvolvimento de Mercado em Exercicio
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RESOLUGCAO CVM N2 [n2], de [e] de [e] de 2025

Altera o Anexo Normativo IV e acrescenta os
Suplementos R e S a Resolucdo CVM n2 175, de 23
de dezembro de 2022, dispondo acerca das regras
especificas dos fundos de investimento em

participagdes.

O PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS — CVM torna publico que o Colegiado,
em reunido realizada em [®], com fundamento nos arts. 29, inciso V, 89, inciso |, 19 e 23, § 29, da Lei
n2 6.385, de 7 de dezembro de 1976, e nos arts. 1.368-C a 1.368-F da Lei n? 10.406, de 10 de janeiro
de 2002, APROVOU a seguinte Resolucao:

Art. 12 O Anexo Normativo IV da Resolucdo CVM n2 175, de 23 de dezembro de 2022, passa a

vigorar com a redagdo constante do Anexo A a esta Resolucdo.
Art. 22 A Resolugdao CVM n? 175, de 2022, fica acrescida:

| — do Suplemento R, que trata do conteddo do demonstrativo de composicdo da carteira de
ativos dos fundos de investimento em participa¢des — FIP, na forma do disposto no Anexo B a esta

Resolugado; e

Il — do Suplemento S, que trata do contelddo do demonstrativo das aplicacdes das firmas
beneficiarias em empresas de base tecnolégica nos FIP, na forma do disposto no Anexo C a esta

Resolugao.
Art. 32 Esta Resolucdo entra em vigor em [e].

Art. 42 Os FIP que estejam em funcionamento na data de inicio da vigéncia da norma devem

adaptar-se integralmente as disposicoes desta Resolucdo até [e].

Assinado eletronicamente por

JOAO PEDRO BARROSO DO NASCIMENTO

Presidente
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ANEXO A
“ANEXO NORMATIVO IV — FUNDOS DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAGOES

Dispde sobre as regras especificas para os fundos

de investimento em participagdes.

CAPITULO | — AMBITO E FINALIDADE

Art. 12 Este Anexo Normativo IV a Resolugcdo CVM n? 175 (“Resolucdo”) dispde sobre as regras

especificas para os fundos de investimento em participacdes — FIP.

CAPITULO Il — DEFINICOES
Art. 22 Para os efeitos deste Anexo Normativo IV, entende-se por:
| — AFAC: adiantamento para futuro aumento de capital;

Il — classe de investimento em cotas: classe de cotas que deve aplicar no minimo 90% (noventa
por cento) do patrimdnio liquido em cotas de outros FIP e fundos de investimento em a¢des — Mercado

de Acesso;

Il — companhia de menor porte: sociedade com receita bruta anual de até RS 500.000.000,00
(quinhentos milhGes de reais), apurada no exercicio social encerrado em ano anterior ao primeiro
investimento, sem que tenha apresentado receita superior a esse limite nos ultimos 3 (trés) exercicios

sociais;

IV — sociedade empreséria de pequeno porte: sociedade com receita bruta anual de até RS
40.000.000,00 (quarenta milhdes de reais), apurada no exercicio social encerrado em ano anterior ao
primeiro aporte da classe, sem que tenha apresentado receita superior a esse limite nos ultimos 3

(trés) exercicios sociais; e

V — sociedade em recuperacdo: companhia que se encontre em recuperacdo judicial ou
extrajudicial, ou em reestruturacao financeira devidamente aprovada pelos seus 6rgdos competentes,

exceto companhias em regime de faléncia, insolvéncia ou similar quando do investimento.

CAPITULO 11l — CARACTERISTICAS E CONSTITUICAO
Art. 32 As classes de cotas dos FIP devem ser constituidas em regime fechado.

Art. 42 Da denominacdo do fundo e de suas classes de cotas, caso existentes, deve constar a

expressao "Fundo de Investimento em Participacdes" ou seu acronimo “FIP”.
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§ 12 Em se tratando da denominagdo da classe de investimento em cotas, deve ser utilizada a

expressao “Classe de Investimento em Cotas de FIP” ou seu acronimo “CICFIP”.

§ 22 Caso o FIP possua somente classes de investimento em cotas, sua denominacgao pode utilizar

a expressao “Fundo de Investimento em Cotas de FIP” ou seu acrénimo “FICFIP”.

§ 32 A classe dedicada a aplicagcdo de recursos em empresas cuja atividade principal seja a
inovacdo (“classe de inovacdo”), nos termos da Lei n? 10.973, de 2004, deve conter em sua

denominacao o sufixo “Inovac¢do”.

§ 42 A classe dedicada a aplicacdo de recursos em sociedades por acdes que desenvolvam
projetos de infraestrutura no territério nacional (“classe de infraestrutura”), nos termos da Lei n?

11.478, de 2007, deve conter em sua denominacgao o sufixo “Infraestrutura”.

§ 52 A classe dedicada a aplicacdo de recursos em sociedades por acdes que desenvolvam
projetos de producdo econémica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovag¢do no territério
nacional (“classe de PD&I”), nos termos da Lei n2 11.478, de 2007, deve conter em sua denominagao
o sufixo “PD&I".

CAPITULO IV — REGULAMENTO

Art. 52 Em acréscimo as matérias dispostas no art. 48 da parte geral da Resolucao, o regulamento

do FIP deve dispor sobre:
| — os termos e as condi¢des para subscri¢ao e integraliza¢cdo de cotas;

Il — as regras e os critérios para a fixacdo de prazo para as aplicagdes a partir de cada

integralizagao de cotas;

Il — as regras e os critérios sobre a restituicdo do capital aos cotistas ou prorrogacao do prazo

previsto no inciso Il, no caso de ndo concretizacdo do investimento no prazo estabelecido;
IV — o processo decisdrio para a realizacdo de investimentos e desinvestimentos;

V — a possibilidade de realizagdo de operacdes nas quais os prestadores de servigos essenciais
atuem na condicdo de contraparte, sem prejuizo das vedag¢les previstas no art. 27 deste Anexo

Normativo 1V,

VI —a possibilidade de aplicacdo de recursos em sociedades em recuperacgao;
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VIl — a possibilidade de aquisi¢ao de ativos no exterior e, se for o caso, o limite de exposicao a
tais ativos em funcdo do capital subscrito, sem prejuizo do limite maximo de 33% (trinta e trés por

cento) do capital subscrito para as classes de cotas destinadas ao publico em geral;

VIIl —a possibilidade de a classe ficar exposta a risco de capital e, se for o caso, indicagao do limite

de exposicdo mdaxima, sob a forma de percentual do capital subscrito;

IX— o tratamento a ser dado aos rendimentos oriundos dos ativos da carteira, incluidos, mas nao
limitados aos dividendos e juros sobre capital préprio, e a forma de distribui¢cdo ou reinvestimento dos

rendimentos;

X —sem prejuizo do § 12 do art. 82, a forma pela qual a classe de cotas, por intermédio do gestor,
deve participar do processo decisério das sociedades investidas, estabelecendo de modo preciso e
claro, no minimo, se a classe tem como politica exercer ou nao influéncia significativa na definicdo da

estratégia e na gestdo das sociedades investidas;

Xl —a periodicidade e a forma de divulgacao, aos cotistas, de andlises que permitam acompanhar

os investimentos realizados, objetivos alcancados e expectativas de performance;
Xl — as possibilidades de amortiza¢ao de cotas, com as respectivas condicdes;

XIIl — a possibilidade de utilizacdo de bens e direitos na integralizagdo e amortizacdo de cotas,
bem como na liquidacdo da classe de cotas, com o estabelecimento de critérios detalhados e
especificos para a adogdo desses procedimentos, sem prejuizo do disposto no art. 11, §§ 12 a 39, deste

Anexo Normativo IV;

XIV — as condicdes para eventuais prorrogacdoes do prazo de duracdo, caso o prazo seja

determinado;

XV — o modo de convocacdo, as competéncias, os quéruns de instalacdo e de deliberacdo da
assembleia de cotistas, observadas as regras previstas no Capitulo VI da parte geral da Resolucdo e no

Capitulo V deste Anexo Normativo 1V;

XVl — o nUmero maximo de representantes dos cotistas a serem eleitos pela assembleia de
cotistas e o respectivo prazo de mandato, o qual ndo pode ser inferior a 1 (um) ano, ressalvado o

disposto no pardgrafo Unico do art. 19 deste Anexo Normativo IV;

XVIl — a taxa maxima de custddia, expressa em percentual anual do patrimonio liquido da classe
de cotas (base 252 dias);

XVl — a taxa de performance, se houver;
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XIX — os limites para as despesas inerentes a constituicdo, fusdo, incorporagdo, cisdo,
transformacdo ou liquidacao da classe de cotas; e

XX —os limites para as despesas com contratacdo de terceiros para prestar servicos legais, fiscais,

contabeis e de consultoria especializada.

§ 12 Caso o fundo conte com diferentes classes de cotas, as matérias previstas nos incisos do
caput devem ser disciplinadas no anexo descritivo da classe a que se referirem, assim como no

apéndice da subclasse de cotas a que se referirem, conforme o caso.

§ 22 A politica de investimentos deve indicar os ativos que podem compor a carteira da classe
de cotas, nos termos do art. 62 deste Anexo Normativo 1V, inclusive no que se refere a possibilidade de

realizacdo de AFAC.

§ 32 Caso a classe de cotas seja destinada ao publico em geral, sua politica de investimentos
deve definir, em funcdo de um percentual do capital subscrito, os limites de concentragao por emissor

e por modalidade de ativo.

CAPITULO V — CARTEIRA DE ATIVOS
Secao | — Ativos Elegiveis

Art. 62 A classe de cotas deve manter, no minimo, 90% (noventa por cento) de seu patrimonio

liquido aplicado nas seguintes modalidades de ativo:

| — agdes, bonus de subscricdao, debéntures simples, notas comerciais e outros titulos e valores

mobilidrios conversiveis ou permutaveis em a¢des de emissdao de companhias, abertas ou fechadas;

Il — titulos, contratos e valores mobilidrios representativos de crédito ou participacdo em

sociedades limitadas;

Il — direitos creditorios cedidos por sociedades nas quais a classe de cotas ja possua investimento

em acoes;
IV — cotas de outros FIP;
V — cotas de Fundos de Investimento em A¢Bes — Mercado de Acesso; e
VI —instrumentos derivativos.

§ 12 A classe de cotas pode efetivar seus investimentos nas sociedades e companhias investidas
por meio de qualquer instrumento que |lhe confira o direito de adquirir participacdo societaria,

independente do momento do efetivo aporte de capital na investida.
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§ 292 A classe de cotas pode manter parcela do seu patrimonio permanentemente aplicada em
cotas de fundos de investimento ou titulos de renda fixa, para atender suas necessidades de liquidez.

§ 32 A classe de cotas pode realizar AFAC nas companbhias investidas, desde que:

| — possua investimento em agdes da companhia investida na data da realizagao do AFAC;

Il — a possibilidade esteja expressamente prevista no seu regulamento, incluindo o limite do

capital subscrito da classe que poderad ser utilizado para a realizacdo de AFAC;
lll — seja vedada qualquer forma de arrependimento do AFAC por parte da classe investidora; e

IV — o AFAC seja convertido em aumento de capital da companhia investida em até 12 (doze)

meses.

§ 42 O limite estabelecido no caput nao é aplicavel durante o prazo de aplica¢do dos recursos, a

partir de cada evento de integralizacdo de cotas previstos no compromisso de investimento.

§ 52 Para fins de verificagdo do enquadramento da carteira de ativos ao limite previsto no caput,

devem ser somados a carteira os valores:

| — destinados ao pagamento de despesas da classe, desde que limitados a 5% (cinco por cento)

do capital subscrito;
Il — decorrentes de operagdes de desinvestimento:

a) no periodo entre a data do efetivo recebimento dos recursos e o uUltimo dia util do 22 més
subsequente a tal recebimento, nos casos em que ocorra o reinvestimento dos recursos em ativos

previstos no art. 62 deste Anexo Normativo IV;

b) no periodo entre a data do efetivo recebimento dos recursos e o ultimo dia util do més
subsequente a tal recebimento, nos casos em que ndo ocorra o reinvestimento dos recursos em ativos

previstos no art. 62 deste Anexo Normativo IV; ou
¢) enquanto vinculados a garantias dadas ao comprador do ativo desinvestido.

Il — a receber que sejam decorrentes da aliena¢do a prazo dos ativos previstos no art. 62 deste

Anexo Normativo IV; e

IV — aplicados em titulos publicos com o objetivo de constituicdo de garantia a contratos de

financiamento de projetos de infraestrutura junto a instituicdes financeiras.
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§ 62 Caso a carteira de ativos fique desenquadrada por periodo superior ao prazo de aplicagdo
dos recursos, o gestor deve, em até 10 (dez) dias Uteis contados do término do prazo para aplicagdo

dos recursos:
| — reenquadrar a carteira; ou

Il — solicitar ao administrador a devolucdo dos valores que ultrapassem o limite estabelecido aos
cotistas que tiverem integralizado a ultima chamada de capital, sem qualquer rendimento, na

proporgao por eles integralizada.

§ 72 As classes de infraestrutura e de PD&I possuem o prazo de 24 (vinte e quatro) meses para
reverter desenquadramento passivo decorrente do encerramento de projeto que tenha sido investido,

devendo se reenquadrar no nivel minimo de investimento estabelecido no caput.

§ 82 As classes investidoras sdo obrigadas a consolidar as aplicacdes das classes investidas para
fins de apuracgao dos limites de exposi¢cdao por emissor, modalidade de ativo e investimento no exterior,
exceto as aplicagdes em cotas de classes geridas por terceiros ndo ligados ao administrador ou ao

gestor da classe investidora.

§ 92 Caso o regulamento admita a possibilidade de aplicacao de recursos em sociedades em
recuperacao, a denominacgao da classe de cotas deve conter o sufixo “Recuperagao”, sem prejuizo da

utilizacdo de outros sufixos que sejam requeridos.

Art. 72 Os ativos adquiridos no exterior devem possuir a mesma natureza econémica dos ativos

referidos no art. 62 deste Anexo Normativo IV.

§ 12 Para os fins deste Anexo Normativo IV, considera-se ativo no exterior quando seu emissor

tiver sede no exterior.

§ 22 A aquisicao de ativos no exterior pode ser realizada de forma indireta, por meio de outros
fundos ou entidades de investimento no exterior, independentemente da forma ou natureza juridica

desses veiculos.
Secdo Il — Sociedades Investidas

Art. 82 A classe de cotas deve participar do processo decisério de suas sociedades investidas,

exceto as classes de investimento em cotas.

§ 12 Sem prejuizo do requisito previsto no § 22 deste artigo, fica dispensada a participacdo no

processo decisério da sociedade investida quando:

| — a sociedade investida for uma sociedade empresaria de pequeno porte;
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Il — o investimento represente parcela inferior a 15% (quinze por cento) do capital social da

sociedade investida; ou
Il — a classe se encontre em processo de desinvestimento da sociedade e:
a) o valor contabil do investimento tenha sido reduzido a zero;

b) a oferta publica de distribuicdo inicial de acdes da companhia investida tenha sido encerrada,

ainda que a classe de cotas mantenha participacdo acionaria; ou

¢) tenha sido alienado o controle da sociedade investida, ainda que a classe de cotas mantenha

participacdo acionaria.

§ 22 As classes de infraestrutura e de PD&I devem participar dos processos decisérios das
sociedades investidas, assim como exercer efetiva influéncia na definicdo de suas politicas estratégicas
e gestdo, notadamente por meio da indicacdo de membros do Conselho de Administracdo, pela
detenc¢do de agdes que integrem bloco de controle, pela celebragao de acordo de acionistas ou pela
celebracdo de ajuste de natureza diversa ou adogdo de procedimento que assegure a classe

participacdo e influéncia.

§ 32 A participacdo da classe no processo decisdrio da sociedade investida no exterior deve ser
assegurada pelo gestor do FIP no Brasil e pode ocorrer por meio do administrador ou gestor do veiculo

utilizado para realizagao do investimento no exterior.

Art. 92 As companhias fechadas investidas pela classe de cotas devem observar as seguintes

praticas de governancga:
| — proibigdo de emissao de partes beneficidrias e inexisténcia desses titulos em circulagao;

Il — disponibilizacdo para os acionistas de contratos com partes relacionadas, acordos de
acionistas e programas de opc¢des de aquisicdo de acGes ou outros valores mobilidrios de emissao da

companhia;
Il — adesdo a camara de arbitragem para resolucao de conflitos societdrios; e

IV — auditoria anual de suas demonstracdes contabeis por auditores independentes registrados
na CVM.

§ 12 As praticas de governanca previstas nos incisos do caput ndo constituem requisitos para o
investimento em sociedades empresarias de pequeno porte, desde que a sociedade investida ndo seja
controlada, direta ou indiretamente, por sociedade ou grupo de sociedades, de fato ou de direito, que

apresente ativo total superior a RS 200.000.000,00 (duzentos milh&es de reais) ou receita bruta anual
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superior a RS 300.000.000,00 (trezentos milhdes de reais) no encerramento do exercicio social

imediatamente anterior ao primeiro aporte da classe.

§ 22 Caso a classe de cotas ndo seja qualificada como entidade de investimento, nos termos da
regulamentagdao contdbil especifica, as sociedades empresdrias de pequeno porte devem ter suas
demonstracdes contdbeis anuais auditadas por auditores independentes registrados na CVM, ndo se

aplicando a dispensa desse requisito.

§ 32 A pratica de governanga prevista no inciso Ill do caput ndo constitui requisito para o
investimento em companhias de menor porte, desde que a companhia investida ndo seja controlada,
direta ou indiretamente, por sociedade ou grupo de sociedades, de fato ou de direito, que apresente
ativo total superior a RS 400.000.000,00 (quatrocentos milhdes de reais) ou receita bruta anual
superior a RS 500.000.000,00 (quinhentos milhdes de reais), no encerramento do exercicio social

imediatamente anterior ao primeiro aporte da classe.

§ 42 A receita bruta anual referida nos §§ 12 e 32 deve ser apurada com base nas demonstragdes

contabeis consolidadas do emissor.

§ 52 Os requisitos previstos nos §§ 12 e 32 para dispensar as sociedades investidas das praticas
de governancga, relacionados ao controle da investida, ndo sdo requeridos quando a investida for
controlada por outra classe de cotas de FIP, desde que as demonstracdes contabeis dessa classe ndo

sejam consolidadas nas demonstragdes contabeis de qualquer de seus cotistas.

§ 62 Caso a classe de cotas detenha, direta ou indiretamente, o controle de sociedade empresaria
de pequeno porte e a receita bruta anual da sociedade investida ultrapasse o limite de RS
40.000.000,00 (quarenta milhGes de reais), o gestor deve implementar as praticas de governanca
dispostas no caput, em até 24 (vinte e quatro) meses contados do fim do exercicio social no qual o
limite foi ultrapassado, sem prejuizo da dispensa de adesdo a cdmara de arbitragem para resolucdo de

conflitos societarios, conforme prevista no § 39;

§ 72 Caso a classe de cotas detenha, direta ou indiretamente, o controle de companhia de menor
porte e a receita bruta anual da companhia investida ultrapasse o limite de RS 500.000.000,00
(quinhentos milhGes de reais), o gestor deve implementar as praticas de governanca dispostas no
caput, em até 24 (vinte e quatro) meses contados do fim do exercicio social no qual o limite foi

ultrapassado;

§ 82 Caso a classe de cotas ndo detenha o controle da companhia de menor porte e a receita

bruta anual da companhia investida ultrapasse o limite de RS 500.000.000,00 (quinhentos milhdes de
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reais), o gestor deve envidar seus melhores esfor¢os para que a companhia investida adote as praticas

de governanca dispostas no caput.

§ 92 As praticas de governanca previstas no caput devem ser cumpridas pelas sociedades
investidas no exterior, ainda que efetuadas as adaptac¢des necessarias, decorrentes da regulamentacao

do pais onde se localiza o investimento.

CAPITULO VI — COTAS
Secao | — Distribuigcao

Art. 10. A distribuicdo de cotas para o publico em geral depende do cumprimento, cumulativo,

dos seguintes requisitos:
| — o regulamento deve:
a) vedar expressamente:
1. as chamadas de capital previstas no art. 30, paragrafo Unico, da parte geral da Resolugdo; e
2. a exposicao da classe a risco de capital;
b) limitar a responsabilidade dos cotistas aos valores por eles subscritos; e

c) estabelecer limites de concentragdo por emissor e por modalidade de ativo, em fun¢do de um

percentual do capital subscrito;

Il — a aplicacdo em ativos no exterior fica limitada a no maximo 33% (trinta e trés por cento) do

capital subscrito da classe de cotas;

Il — o calculo e a cobrancga da taxa de performance da classe ou subclasse de cotas destinada ao

publico em geral devem observar a disciplina conferida a matéria no Anexo Normativo |;

IV — a taxa de performance ou qualquer outra remuneracao baseada na rentabilidade da classe
ou subclasse de cotas somente pode ser recebida pelo prestador de servigos quando da distribuicdo

de rendimentos aos cotistas;

V — as cotas devem ser admitidas a negociacdo em mercado organizado e contar com servicos de
formador de mercado que mantenha ofertas de compra e venda de forma regular e continua ao longo

de todas as sessdes do mercado organizado em que os ativos estejam admitidos a negociacdo; e

VI —fica vedada a aquisi¢cdo de ativos de emissao de sociedades em recuperacgao, exceto no caso

de o investimento ocorrer no ambito de recuperacdo de sociedade investida.
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Secdo Il — Subscricao e Integralizagao
Art. 11. A subscricdo e a integralizacdo de cotas devem atender aos termos e condicdes

estipulados no regulamento.

§ 12 Admite-se a integralizagao de cotas somente com os ativos referidos no art. 62 deste Anexo

Normativo IV.

§ 29 Os ativos utilizados na integralizacdo de cotas devem ser avaliados a valor justo pelo gestor
ou por laudo de avaliagdo elaborado por empresa especializada independente, observada, em ambos

0s casos, a norma contabil da CVM sobre mensuragao dos ativos a valor justo.

§ 32 Aintegralizagdo de cotas em ativos de emissdo de sociedade em recuperac¢do ou cedidos
por sociedade em recuperagao requer que os ativos estejam vinculados ao processo de recuperagao

ou reestruturacdo da companhia investida.

Art. 12. Na hipdtese de o regulamento vedar expressamente sua transferéncia ou negociacao
em mercado secunddrio, as cotas ficam dispensadas do registro escritural previsto no art. 15 da parte
geral da Resolucdo, sendo a sua propriedade presumida pelo registro do cotista no livro de “Registro
de Cotas Nominativas” ou da conta de depdsito das cotas aberta em nome do cotista, mantidos sob o

controle do administrador.
Secdo lll — Oferta Publica de Aquisicdo de Cotas

Art. 13. As ofertas publicas voluntarias que visem a aquisicao de parte ou da totalidade das cotas
de uma classe de cotas devem obedecer as regras e procedimentos operacionais estabelecidos pela

entidade administradora do mercado organizado em que as cotas estejam admitidas a negociacao.

CAPITULO VII — ASSEMBLEIA DE COTISTAS
Se¢do | — Competéncia

Art. 14. Em acréscimo as matérias previstas no art. 70 da parte geral da Resolucdo, compete

privativamente a assembleia de cotistas deliberar sobre:
| — o afastamento das vedacgdes previstas no art. 27 deste Anexo Normativo IV;

Il—a contratacdo de parte relacionada a prestador de servico essencial para o exercicio da funcdo

de formador de mercado das cotas;

11
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Il — a eleigdo e a destituicdo de representante dos cotistas, a fixagdo de sua remuneragao, se
houver, e a aprovacao do valor maximo das despesas que poderao ser incorridas no exercicio de sua

atividade; e

IV — 0 pagamento de encargos ndo previstos no art. 117 da parte geral da Resolucdo e no art. 29

deste Anexo Normativo IV.
§ 12 O regulamento pode estabelecer outras matérias de competéncia da assembleia de cotistas.

§ 22 Caso a classe possua subclasses de cotas, somente a subclasse destinada ao publico em

geral pode deliberar acerca da matéria prevista no inciso | do caput.
Secao Il - Convocagao

Art. 15. A assembleia de cotistas também pode ser convocada diretamente por cotistas que
detenham, no minimo, 5% (cinco por cento) das cotas emitidas pela classe ou pelo representante dos
cotistas, observados os requisitos estabelecidos no regulamento, cabendo ao administrador efetivar a

convocagao.

§ 12 Por ocasido da assembleia ordinaria, titulares de, no minimo, 3% (trés por cento) das cotas
emitidas ou representante dos cotistas podem solicitar, por meio de requerimento escrito
encaminhado ao administrador, a inclusdao de matérias na ordem do dia da assembleia, que passa a ser

ordinaria e extraordinaria.

§ 22 O pedido de que trata o § 12 deve vir acompanhado de eventuais documentos necessarios
ao exercicio do direito de voto e deve ser encaminhado em até 10 (dez) dias contados da data de

convocacdo da assembleia ordinaria.

§ 32 O percentual de que trata o § 12 deve ser calculado com base nas participa¢des constantes

do registro de cotistas na data de convocacao da assembleia.

Art. 16. O administrador deve disponibilizar, na mesma data da convocacdo, todas as

informacgdes e documentos necessarios ao exercicio informado do direito de voto em assembleias:
| — em sua pagina na rede mundial de computadores;

Il — na pagina da CVM na rede mundial de computadores, por meio de sistema eletronico
disponivel na rede ou de sistema eletrénico disponibilizado por entidade que tenha formalizado

convénio ou instrumento congénere com a CVM para esse fim; e

Il — na pagina da entidade administradora do mercado organizado em que as cotas sejam

admitidas a negociacao, se houver.

12
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§ 12 Sempre que a assembleia for convocada para eleger representante dos cotistas, as

informacgdes de que trata o caput incluem:

| — declaracdo dos candidatos de que atendem os requisitos previstos no art. 21 deste Anexo

Normativo IV; e

Il — nomes dos candidatos e paginas na rede mundial de computadores onde possam ser
encontradas informacdes que permitam aos cotistas deliberar de modo fundamentado sobre sua

indicacao.

§ 22 Caso os cotistas ou o representante dos cotistas utilizem a prerrogativa do § 12 do art. 15
deste Anexo Normativo IV, o administrador deve divulgar, pelos meios referidos nos incisos | a lll do
caput, no prazo de 5 (cinco) dias Uteis, contados do encerramento do prazo previsto no § 22 do referido
art. 15, o pedido de inclusdo de matéria na pauta, bem como os documentos encaminhados pelos

solicitantes.
Sec¢do Il - Deliberagao

Art. 17. Sem prejuizo de o regulamento poder estabelecer outras matérias sujeitas a quérum
qualificado, dependem da aprovacao de cotistas que representem metade, no minimo, das cotas
subscritas, se maior quérum nao for fixado no regulamento, as deliberagdes relativas as matérias
previstas nos arts. 70, incisos Il a V, da parte geral da Resolucdo, e art. 14, incisos |, Il e IV, deste Anexo

Normativo IV.

Paragrafo Unico. Caso o regulamento ndo preveja que a gestdo da carteira alcanga a utiliza¢do
de ativos na prestacao de fiancga, aval, aceite ou qualquer outra forma de retencdo de risco, nos termos
do art. 86, § 19, da parte geral da Resolugdo, a medida depende da aprovacdao de cotistas que

representem, no minimo, 2/3 (dois tercos) das cotas subscritas.
Art. 18. O cotista deve exercer o direito de voto no interesse da classe de cotas.

Art. 19. A eleicdo de representante dos cotistas pode ser aprovada pela maioria dos cotistas

presentes e que representem, no minimo:

I —3% (trés por cento) do total de cotas emitidas, quando a classe tiver mais de 100 (cem) cotistas;

ou
Il — 5% (cinco por cento) do total de cotas emitidas, quando a classe tiver até 100 (cem) cotistas.
Paragrafo unico. Salvo disposicdo contraria em regulamento, caso eleitos mais de um

representante, os representantes dos cotistas devem ser eleitos com prazo de mandato unificado, a se

13
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encerrar na proxima assembleia de cotistas que deliberar sobre as demonstra¢des contabeis da classe
de cotas, sendo permitida a reeleicao.

Art. 20. Os cotistas que tenham sido chamados a integralizar as cotas subscritas e que estejam
inadimplentes na data da convocagao da assembleia ndo tém direito a voto sobre a respectiva parcela
subscrita e ndo integralizada, podendo o regulamento impor penalidades adicionais, incluindo o

impedimento a voto sobre a totalidade das cotas integralizadas.
Secdo IV — Representagao dos Cotistas

Art. 21. Somente pode exercer a funcdo de representante dos cotistas, pessoa natural ou

juridica, que atenda aos seguintes requisitos:
| — ser cotista da classe de cotas;

Il — ndo exercer cargo ou funcdo em prestador de servico essencial e sociedades de seu grupo

econdmico, ou prestar-lhes servigcos de qualquer natureza;
Il — ndo exercer cargo ou funcdo em prestador de servigos da classe de cotas;
IV — ndo atuar na administracdo ou gestdao de outros fundos de investimento;
V — ndo estar em conflito de interesses com a classe de cotas; e

VI — ndo estar impedido por lei ou ter sido condenado por crime falimentar, de prevaricagao,
peita ou suborno, concussao, peculato, contra a economia popular, a fé publica ou a propriedade, ou
a pena criminal que vede, ainda que temporariamente, o acesso a cargos publicos; nem ter sido

condenado a pena de suspensado ou inabilitagdo temporaria aplicada pela CVM.

Paragrafo Unico. Cabe ao representante dos cotistas informar ao administrador e aos cotistas a

superveniéncia de circunstancias que possam impedi-lo de exercer a sua fungao.
Art. 22. Compete ao representante dos cotistas:

| — fiscalizar os atos dos prestadores de servicos essenciais e verificar o cumprimento de suas

obrigacdes junto a classe de cotas;

Il — emitir relatdrio contendo opinido sobre as propostas a serem submetidas a assembleia de

cotistas relativas a:

a) emissdo de novas cotas, exceto se aprovada nos termos do inciso VIl do § 22 do art. 48 da parte

geral da Resolucdo; e

b) transformacao, incorporacdo, fusdo ou cisdo;
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[l = denunciar ao administrador por meio de relatério e, se este ndo tomar as providéncias
necessarias para a protecdo dos interesses da classe de cotas, a assembleia de cotistas que seja
convocada para esse fim, os erros, fraudes ou crimes de que tiver conhecimento, e sugerir

providéncias;

IV — examinar os estudos e analises referidos no art. 26, inciso |, deste Anexo Normativo IV, e
sobre eles opinar por meio de relatério, a ser encaminhado ao administrador em até 30 (trinta) dias

Uteis, contados do recebimento do material;
V — anualmente, encaminhar ao administrador relatério que contenha, no minimo:
a) descricdo das atividades desempenhadas no exercicio findo;
b) indicacdo da quantidade de cotas detidas, por subclasse, se for o caso;
c) despesas incorridas no exercicio de suas atividades; e

d) opinido sobre as demonstragdes contabeis anuais da classe de cotas, fazendo constar do seu
parecer as informag¢des complementares que julgar necessdrias ou Uteis a delibera¢do da assembleia;

e
VI — exercer suas atribui¢cdes durante a liquidagao da classe de cotas.

§ 12 O representante dos cotistas pode solicitar ao administrador esclarecimentos ou

informacdes, desde que relativas a sua funcao.

§ 22 O representante dos cotistas deve apresentar a assembleia de cotistas seu relatério referido
no inciso Il do caput, sem prejuizo da eventual prévia disponibilizacdo do relatério aos cotistas e

prestadores de servicos eventuais.

§ 32 O administrador deve encaminhar as demonstra¢des contabeis anuais da classe de cotas ao
representante dos cotistas em até 120 (cento e vinte) dias Uteis, contados do encerramento do

exercicio social.

§ 42 O representante dos cotistas deve encaminhar seu relatério anual ao administrador em até

15 (quinze) dias Uteis, contados do recebimento das demonstra¢Ges contabeis anuais.

§ 52 O representante dos cotistas deve encaminhar ao administrador seus relatérios sobre os
estudos e analises referidos no inciso | do art. 26 deste Anexo Normativo IV em até 30 (trinta) dias

Uteis, contados do recebimento do material.
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§ 62 Os relatdrios, individuais ou conjuntos, dos representantes dos cotistas podem ser
apresentados e lidos na assembleia, independentemente de publicacdo, e ainda que a matéria ndo

conste da ordem do dia.

Art. 23. O representante dos cotistas deve exercer suas fungdes no exclusivo interesse da classe
de cotas, atuando com boa fé, transparéncia, diligéncia e lealdade em relacdo a classe de cotas e aos

cotistas.

Art. 24. A funcdo de representante dos cotistas é indelegavel.

CAPITULO VIII - PRESTACAO DE SERVICOS
Secao | — Obrigagoes

Art. 25. Em acréscimo as obrigacdes dispostas no art. 104 da parte geral da Resoluc¢do, cabe ao

administrador:

| — receber dividendos, bonificagdes e quaisquer outros rendimentos ou valores atribuidos a

classe de cotas;

Il — manter os titulos e valores mobilidrios integrantes da carteira de ativos custodiados em

instituicdo custodiante autorizada ao exercicio da atividade pela CVM;

Il — diligenciar para que sejam mantidos, as suas expensas, atualizados e em perfeita ordem, os

relatdrios dos representantes dos cotistas; e

IV —verificar, apds a realizacdo das operagdes pelo gestor, a observancia da carteira de ativos aos
limites de exposi¢cdo previstos no Regulamento e, se for o caso, de exposicdo ao risco de capital,
devendo informar ao gestor e a CVM sobre eventual desenquadramento, até o final do dia seguinte a

data da verificagao.
§ 19 Fica dispensada a contratacdo do servico de custddia para os investimentos em:

| — acbes, bonus de subscricdo, debéntures ndo conversiveis ou outros titulos e valores

mobilidrios conversiveis ou permutaveis em acdes de emissao de companhias fechadas;
Il — titulos ou valores mobilidrios representativos de participacdo em sociedades limitadas; e

Il — ativos de gestdo de caixa e liquidez, conforme referidos no § 22 do art. 62 deste Anexo
Normativo IV, desde que o ativo esteja registrado em sistema de registro de ativos financeiros e valores

mobilidrios ou depositados em depositario central.
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§ 22 Para utilizar as dispensas referidas nos incisos | e Il do § 12, o administrador deve assegurar

a adequada salvaguarda desses ativos, o que inclui a realizacdo das seguintes atividades:

| — receber, verificar e fazer a guarda da documentacdo que evidencia e comprova a existéncia

do lastro dos ativos;

Il — diligenciar para que seja mantida, as suas expensas, atualizada e em perfeita ordem a

documentacdo comprobatdria dos ativos; e

Il — cobrar e receber, em nome da classe de cotas, rendas e quaisquer outros pagamentos

referentes aos ativos custodiados.

Art. 26. Em acréscimo as obrigacGes dispostas no art. 105 da parte geral da Resolugao, cabe ao

gestor:

| — fornecer aos cotistas, conforme conteldo e periodicidade previstos no regulamento,
atualizagGes periddicas dos estudos e analises que permitam o acompanhamento dos investimentos

realizados, objetivos alcangados e perspectivas de retorno financeiro;
Il — firmar os acordos de acionistas em sociedades investidas;

IIl — participar do processo decisério das sociedades investidas, nos termos do art. 82 deste Anexo

Normativo 1V;

IV — diligenciar para que sejam mantidos atualizados e em perfeita ordem, as suas expensas, 0s

livros de atas de reunides dos conselhos consultivos, comités técnicos e de investimentos; e

V —no que se refere as aplicagdes em valores mobilidrios que tenham sido emitidos por meio de

plataforma eletronica de investimento participativo, se certificar de que:

a) as informacgdes disponiveis sobre a emissdao de valores mobilidrios permitem uma decisdo

refletida de investimento; e

b) as informacBes a serem periodicamente fornecidas pelo emissor a plataforma eletrénica
sejam suficientes e em uma periodicidade adequada para que o investimento possa ser acompanhado

e avaliado a valor justo.

§ 12 A contratacdo de parte relacionada a prestador de servico essencial para o exercicio da
funcdo de formador de mercado das cotas deve ser submetida a prévia aprovacao da assembleia de

cotistas.

§ 22 Caso a cota esteja admitida a negociacdo em mercado organizado, o material referido no

inciso | deve ser simultaneamente disponibilizado por meio da pagina eletrénica do fundo na rede
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mundial de computadores, de livre acesso, assim como encaminhado para a entidade administradora

do mercado organizado.
Secdo Il - Vedagoes

Art. 27. Caso a classe de cotas seja destinada ao publico em geral, em acréscimo as vedagoes

previstas no art. 101 da parte geral da Resolucdo, ficam vedadas:
| — a aplicacdo de recursos em sociedades nas quais participem:

a) o administrador, o gestor, os membros de comités ou conselhos, o representante dos cotistas,
cotistas titulares de cotas representativas de 5% (cinco por cento) do patrimonio da classe investidora,
seus sdcios e conjuges, individualmente ou em conjunto, com porcentagem superior a 10% (dez por

cento) do capital social votante ou total da sociedade investida; ou

o n

b) qualquer pessoa mencionada na alinea “a” que:

1. esteja envolvida, direta ou indiretamente, na estruturagao financeira da operagdo de emissao
de valores mobilidrios a serem subscritos, inclusive na condicdo de agente de colocag¢do, coordenacao

ou garantidor da emissdo; ou

2. faca parte de conselhos de administracao, consultivo ou fiscal da sociedade a ser investida,

antes do primeiro investimento por parte da classe investidora; e

Il — a realizacdo de opera¢Ges em que a classe de cotas figure como contraparte das pessoas
mencionadas no inciso | do caput, bem como de outra classe ou de carteira de valores mobiliarios

gerida por prestador de servigo essencial.

Paragrafo Unico. A vedacdo disposta no inciso Il do caput ndo se aplica quando o prestador de
servico essencial atuar com a finalidade exclusiva de realizar a gestao de caixa e liquidez da classe

investidora.

Art. 28. E vedada a aplicacdo de recursos em sociedades em recuperacdo no exterior e

assemelhadas, exceto para classes exclusivamente destinadas a investidores profissionais.

CAPITULO IX — ENCARGOS

Art. 29. Em acréscimo aos encargos dispostos no art. 117 da parte geral da Resolugdo, o

regulamento pode prever como encargos as seguintes despesas:
| — taxa de performance;

Il — taxa maxima de custddia;
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Il — encargos com empréstimos e financiamentos contraidos em nome da classe de cotas;
IV — prémios de seguro;

V —inerentes a constituicdo, fusdo, incorporacao, cisdo, transformacao ou liquidagao;

VI — inerentes ao funcionamento de comités ou conselhos;

VIl — relacionadas a atividade de representacao dos cotista; e

VIl — contratacdo de terceiros para prestar servigos legais, fiscais, contabeis e de consultoria

especializada.

CAPITULO X — DIVULGACAO DE INFORMACOES
Secao | - Informagoes Periddicas

Art. 30. O administrador deve enviar aos cotistas, a entidade administradora do mercado
organizado em que as cotas estejam admitidas a negociacdo, se for o caso, e a CVM, por meio de

sistema disponivel na rede mundial de computadores, as seguintes informacgdes:

| — semestralmente, em até 90 (noventa) dias Uteis apds o encerramento do semestre a que se

referir, a composicdo da carteira de ativos, elaborada nos termos do Suplemento R;

Il — anualmente, em até 10 (dez) dias Uteis apds o encerramento do quadrimestre civil a que se

referirem, as informacgdes referidas no Suplemento L;

Il — anualmente, em até 40 (quarenta) dias Uteis apds o encerramento do exercicio social a que
se referirem, informacgdes das classes de PD&I sobre aplicagdes de recursos em empresas de base

tecnolégica, elaboradas nos termos do Suplemento S;

IV — anualmente, em até 90 (noventa) dias Uteis apds o encerramento do exercicio social a que
se referirem, as demonstragdes contabeis do fundo e, caso existentes, de suas classes de cotas,

acompanhadas dos pareceres de auditoria independente;
V — anualmente, o relatério anual dos representantes dos cotistas, tdo logo o receba;

VI — no mesmo dia de sua convocacao, edital de convocac¢do e outros documentos relativos a
assembleias de cotistas, incluindo, mas ndo se limitando aos relatdrios do representante dos cotistas,

conforme previstos nos incisos Il e Ill do art. 22 deste Anexo Normativo IV; e

VIl — em até 8 (oito) dias Uteis apds a realizacdo da assembleia de cotistas, sua ata; e
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VIl — em até 2 (dois) dias Uteis, contados de seu recebimento, os relatérios dos representantes
dos cotistas sobre estudos e andlises do gestor, conforme referidos no inciso | do art. 26 deste Anexo

Normativo IV.

Paragrafo Unico. A informagdo semestral referida no inciso | do caput deve ser enviada a CVM

com base no exercicio social do fundo.

Art. 31. O administrador é o responsavel pela elaboracdo e divulgacdo das demonstracdes
contabeis, devendo definir a classificagdo contdbil da classe de cotas entre entidade ou ndo de
investimento, assim como efetuar o adequado reconhecimento, mensuracdo e divulgacdo do valor dos

investimentos, conforme previsto na regulamentacgao especifica.

§ 12 O administrador, sem se eximir de suas responsabilidades pela elaboracdo das
demonstracGes contdbeis, pode utilizar informacdes de terceiros para efetuar a classificacdo contabil

da classe de cotas ou, ainda, para determinar o valor justo dos seus investimentos.

§ 22 Ao utilizar informacgdes de terceiros, nos termos do § 12, o administrador deve, por meio de
esforcos razoaveis e no ambito do seu dever de diligéncia, obter o conforto necessario sobre a

adequacao de tais informacgdes obtidas.

§ 32 Caso o gestor participe na avaliacao dos investimentos a valor justo, as seguintes regras

devem ser observadas:

| — o gestor deve possuir metodologia de avaliagdo estabelecida com base em critérios

consistentes e passiveis de verificacao;

Il — a remuneracdo do gestor ndo pode considerar o resultado do ajuste a valor justo dos

investimentos ainda ndo alienados; e

Il — a taxa de performance, ou qualquer outro tipo de remuneracdo de desempenho baseada na
rentabilidade da classe de cotas somente pode ser recebida quando da distribuicdo de rendimentos

aos cotistas.

§ 42 As regras dispostas no § 32 alcancam a integralizacdo de cotas em ativos, na hipotese de o

valor justo dos ativos ter sido atribuido pelo gestor.

§ 52 Caso a classe de PD&I tenha como cotista empresa de desenvolvimento ou producdo de
bens e servicos de tecnologias da informacdo e comunicacdo que seja beneficiaria de incentivos fiscais
previstos na Lein2 8.248, de 1991, suas demonstracdes contabeis anuais devem conter nota explicativa
especifica sobre a observancia da classe a regulamenta¢do do Ministério da Ciéncia, Tecnologia e
Inovagdo, no que se refere a aplicacdo de recursos da classe em empresas de base tecnoldgica.
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Secao Il - Informag6es Eventuais

Art. 32. Em acréscimo a divulgacdo de fato relevante, conforme prevista no art. 64 da parte geral
da Resolucdo, na ocorréncia de alteracdo no valor justo dos investimentos, que impacte materialmente
o patrimonio liquido da classe de cotas, e do correspondente reconhecimento contabil dessa alteragao,

no caso de a classe ser qualificada como entidade de investimento, o administrador deve:

| — disponibilizar aos cotistas, a CVM e, se for o caso, a entidade administradora do mercado
organizado em que as cotas estejam admitidas a negocia¢do, em até 5 (cinco) dias Uteis apds a data do

reconhecimento contabil:
a) os efeitos da nova avaliagcdo do valor justo sobre o resultado do exercicio; e
b) o patriménio liquido apurado de forma intermedidria; e

Il — elaborar as demonstracdes contdbeis da classe de cotas para o periodo compreendido entre
a data de inicio do exercicio e a respectiva data do reconhecimento contdbil dos efeitos da nova

avaliacdo do valor justo, caso:

a) sejam emitidas novas cotas da mesma classe até 10 (dez) meses apds o reconhecimento

contdbil dos efeitos da nova avaliacao; ou
b) cotas da mesma classe estejam admitidas a negociacdo em mercado organizado.

§ 12 As demonstracbes contdbeis referidas no inciso Il do caput devem ser auditadas por
auditores independentes registrados na CVM e enviadas aos cotistas e a CVM em até 60 (sessenta) dias

Uteis apds a data do reconhecimento contabil dos efeitos da nova mensuracgao.

§ 22 Fica dispensada a elaboracdo das demonstracdes contabeis referidas no inciso Il do caput
guando a data do reconhecimento contabil dos efeitos da nova avaliagdao do valor justo ocorrer no

periodo de 2 (dois) meses anteriores a data de encerramento do exercicio social.

Art. 33. Caso as cotas sejam admitidas a negociacdo em mercado organizado e ocorram
investimentos ou desinvestimentos que alterem o conteudo do Suplemento R, a versdo atualizada do
documento deve ser imediatamente encaminhada a CVM, aos cotistas e a entidade administradora do

mercado organizado em que as cotas estejam admitidas a negociacdo.

CAPITULO XI — PENALIDADES E MULTA COMINATORIA

Art. 34. Em acréscimo as condutas previstas no art. 131 da parte geral da Resolucdo, considera-

se infracdo grave:
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| —a ndo observancia da carteira de ativos ao limite maximo de aplicagao de recursos no exterior,

conforme previsto no art. 59, inciso VII, deste Anexo Normativo IV;

Il — a ndo observancia da carteira de ativos ao limite maximo de exposicdo ao risco de capital,

conforme previstos no Regulamento, nos termos do art. 52, inciso VIII, deste Anexo Normativo IV;

Il —a ndo observancia da carteira de ativos aos limites maximos de exposi¢cdo por modalidade de

ativo, conforme previstos no Regulamento, nos termos do art. 52, § 32, deste Anexo Normativo IV;

IV —a ndo observancia da carteira de ativos ao limite minimo de aplicagdo de recursos previsto

no caput do art. 62 deste Anexo Normativo IV;

V — a aplicagdo de recursos em companhias fechadas que ndo observem as praticas de

governanga previstas no art. 92 deste Anexo Normativo IV;

VI — a oferta de cotas para o publico em geral ocorrer em desacordo com o disposto no art. 10

deste Anexo Normativo IV;

VIl — a ndo participagdo do gestor no processo decisério das sociedades investidas, conforme

prevista no art. 26, inciso lll, deste Anexo Normativo IV; e
VIl — praticar os atos vedados nos arts. 27 e 28 deste Anexo Normativo IV.

§ 19 O gestor ndo esta sujeito as penalidades aplicaveis pelo descumprimento dos limites de
exposicdo da carteira de ativos quando o descumprimento for causado por desenquadramento
passivo, decorrente de fatos alheios a sua vontade, que causem alteragdes imprevisiveis e significativas

no patriménio liquido ou nas condi¢des gerais do mercado de atuacdo da classe de cotas.

§ 22 O disposto no § 12 ndo exime o gestor de adotar as medidas previstas nos §§ 62 e 72 do art.

72 deste Anexo Normativo IV.

CAPITULO XII — DISPOSICOES TRANSITORIAS

Art. 35. As companhias investidas pelos Fundos Mutuos de Investimento em Empresas
Emergentes emissoras de ativos que ainda integram a carteira dos FIP poderdo receber novos aportes
e estdo dispensadas de observar o cumprimento do disposto no art. 92 deste Anexo Normativo 1V,

exceto quanto ao disposto em seu inciso V.

Pardgrafo unico. As classes de investimento em cotas origindrias dos Fundos Mutuos de
Investimento em Empresas Emergentes ndo podem ter o seu prazo de duragao prorrogado enquanto

adotarem a dispensa prevista no caput.
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Art. 36. O limite de que trata o caput do art. 62 deste Anexo Normativo IV ndo é aplicavel para
classes de cotas origindrias de fundos em funcionamento antes de 12 de maio de 2011 e que, a partir

dessa data:
| — ndo efetuaram novas chamadas de capital; ou

Il — efetuaram novas chamadas de capital com propdsito exclusivo de pagamento de encargos.

23



DN s e

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Www.cvm.gov.br

ANEXO B

“SUPLEMENTO R — COMPOSICAO DA CARTEIRA - FIP
Conteudo do demonstrativo de composi¢cdo da carteira de ativos, conforme previsto no art. 29,

inciso I, do Anexo Normativo IV

Nome do fundo:

CNPJ do fundo:

Nome da classe (se for o caso)

CNPJ da classe (se for o caso)

Entidade de Investimento: Sim/N&o

Nome do Administrador:

CNPJ do Administrador:

Nome do Gestor:

CNPJ do Gestor:

Periodo de Competéncia: mm/aaaa

CARTEIRA DE ATIVOS Valor (RS) % Patrimonio Liquido
1. Acbes, boénus de subscricdo, | =1.1+1.2 =1.1+1.2
debéntures simples, notas comerciais e
outros titulos e valores mobilidrios
conversiveis ou permutaveis em agdes
de emissdao de companhias
1.1 Companhias abertas
1.2 Companhias fechadas
2. Titulos, contratos e valores
mobilidrios representativos de crédito
ou participacdo em  sociedades
limitadas
3. Direitos creditorios
4. Cotas de fundos =4.1+4.2 =4.1+4.2
4.1 Cotas de FIP
4.2 Cotas de Fundos de Investimento
em Acoes — Mercado de Acesso
5. Titulos e fundos de renda fixa (caixa)
6. AFAC
7. Instrumentos Derivativos (+/-)
8. Ativos de liquidez (art. 89, § 29)
Total = 142+3+445+6+7+8 = 142+3+4+45+6+7+8
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ANEXO C

“SUPLEMENTO S — APLICACOES DE PD&I EM BASE TECNOLOGICA - FIP
Demonstrativo anual das aplica¢des das firmas beneficidrias em empresas de base tecnoldgica,

conforme previsto no art. 29, inciso Ill, do Anexo Normativo IV

Nome do fundo:

CNPJ do fundo:

Nome da classe (se for o caso)

CNPJ da classe (se for o caso)

Entidade de Investimento: Sim/N3o

Nome do Administrador:

CNPJ do Administrador:

Nome do Gestor:

CNPJ do Gestor:

Periodo de Competéncia: aaaa

Valor (RS)

1.1 Subscricdo de cotas no exercicio

1.2 Capital subscrito da classe

1.3 Integralizagao de cotas no exercicio

1.4 Capital integralizado da classe

1.5 Aplicagdo da classe em empresas de base tecnoldgica, no exercicio

1.6 Aplicacdo da classe em empresas de base tecnolégica, total

1.7 Patrimonio liquido

CNPJ do cotista

Subscricdo de

Subscricdo total

Integralizagao

Integralizagao

beneficiario! cotas no | de cotas (RS) de cotas no | total de cotas
exercicio (RS) exercicio (RS) (RS)
2.1CNPJ 1
2.2 CNPJ 2
2.nCNPJ N
Totais | =Soma(2.1:2.n) | =Soma(2.1:2.n) | =Soma(2.1:2.n) | =Soma(2.1:2.n)

! Empresas de desenvolvimento ou producdo de bens e servicos de tecnologias da informacdo e

comunicacao, beneficiaria de incentivo fiscal nos termos da Lei n2 8.248, de 23 de outubro de 1991.”
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