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Sao Paulo, 15 de abril de 2021.

A

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado — SDM
At.: Sr. Antonio Carlos Berwanger

Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar.

CEP 20050-901 — Rio de Janeiro — RJ.

E-mail: audpublicaSDM0820@cvm.gov.br

Ref.: Edital de Audiéncia Publica SDM n° 08/2020
Prezado Senhor,

A B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao (“B3”), em atencédo ao Edital de Audiéncia
Publica SDM N° 08/2020, de 1° de dezembro de 2020 (“Edital”’), submete, a esta
D. Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM”), seus comentarios a minuta de
Resolucao que dispora sobre a constituicdo, o funcionamento e a divulgacao de
informacBes dos fundos de investimento, bem como sobre a prestacao de
servigcos para os fundos, incluindo anexos normativos referentes aos fundos de
investimento financeiros (“FIE”) e aos fundos de investimento em direitos
creditorios (“EIDC” e “Minuta”, respectivamente”).

A fim de facilitar a visualizacéo, todas as sugestdes de inclusdes feitas no texto
da Minuta estdo sublinhadas e destacadas em azul, enquanto as sugestbes de
exclusdes foram identificadas por um tachado simples e destacadas em
Sotpeonn

Introducéo

1. O artigo 1368-C, 82°, do Caodigo Civil, introduzido pela Lei n® 13.874, de
20 de setembro de 2019, denominada Lei da Liberdade Econémica (“LLE”),
atribui @ CVM competéncia para disciplinar os fundos de investimento.

2. Conforme consta do Edital, com o objetivo de modernizar a regulacao dos
fundos de investimento e promover ajustes convenientes e oportunos para o
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cenario atual do mercado brasileiro, a Minuta propde a revogacao das Instrucdes
CVM n°s 356/2001 (“ICVM 356”), 444/2006 e 555/2014 (“ICVM 555”), entre
outros dispositivos, e a edicao de Resolugdo composta de (i) uma estrutura
principal, contendo os dispositivos aplicaveis a todas as categorias de fundos
(“Estrutura_Principal”); (ii) um anexo disciplinando especificidades dos FIFs
(“Anexo Normativo 1”); e (iii) um anexo disciplinando especificidades dos FIDCs
(“Anexo_Normativo II” e, em conjunto com o Anexo Normativo |, “Anexos
Normativos”).

3. Gostariamos de parabenizar essa Autarquia pela iniciativa de profunda
revisdo e modernizacdo da regulacdo. A clara busca da CVM por adaptar o
arcabouco regulatério ao novo regime legal introduzido pela LLE mostra-se
essencial para o bom desenvolvimento do mercado dos fundos de investimento.

4. A manifestacdo da B3, conforme segue abaixo, traz: (i) comentéarios
gerais sobre a Minuta; e (ii) sugestdes de ajustes nos dispositivos propostos que,
no entendimento da B3, podem aprimorar a regulacdo dos fundos de
investimento e de seus prestadores de servico.

5. Para facilitar a exposicao, os comentéarios foram organizados por assunto,
abrangendo-se, em cada tdpico, os apontamentos pertinentes tanto em relagcéo
a Estrutura Geral, quanto em relacdo ao Anexo Normativo | e ao Anexo
Normativo Il.

l. Comentarios gerais sobre a Minuta

a. Fundos de Investimento em Participacdes (FIP), Fundos de
Investimento Imobiliarios (FIl) e Fundos de indice (ETF)

6. A CVM esclarece no Edital que a Minuta constitui proposta de regra geral
para alcancar todas as categorias de fundos de investimento, incluindo os Fll e
os FIP, cujas regras especificas seréo consolidadas posteriormente (item 3 do
Edital).

7. Adicionalmente, a CVM questiona os participantes sobre a existéncia de
“categorias de fundos de investimento atualmente vigentes que, em funcéo de
sua natureza e de suas particularidades, mereceriam um tratamento
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diferenciado, sendo tratados em norma prépria especifica e, consequentemente,
fora do arcabouco da norma objeto desta audiéncia” (item 3 do Edital).

8. Nesse sentido, a B3 identificou alguns pontos na Estrutura Principal que,
em seu entendimento, merecerao adaptacdes para recepcao das categorias dos
FIP, FIl e, eventualmente, ETF, o que aponta a importancia de os participantes
do mercado terem oportunidade de avaliar e opinar especificamente sobre os
ajustes para recepcao dessas categorias de fundos na Resolucéo. Nao obstante,
a B3 buscou apontar ao longo de seus comentarios as referidas adequacdées, a
fim de antecipar suas contribui¢cdes para adaptacdo da Resolucao.

9. Destaque-se, por exemplo, o rito assemblear. Hoje, a Instrucdo CVM
472/2008 (“ICVM 472"), que regula os Fll, em seu art. 19, 85° permite que
titulares de mais de 3% das cotas emitidas, ou seu representante, solicitem
inclusao de matérias na ordem do dia da assembleia geral ordinaria. Para tanto,
o pedido de inclusdo deve ser acompanhado dos documentos necessarios para
o exercicio do direito de voto, que devem ser encaminhados até dez dias
contados da data da convocacado da assembleia geral ordinaria. O 84° do art. 66
da Estrutura Principal, por sua vez, prevé que a convocacao da assembleia geral
de cotistas deve ser feita com dez dias de antecedéncia, no minimo, da data de
sua realizagéo.

10. O prazo minimo de dez dias para convocac¢do da assembleia também nao
parece compativel com a andlise do relatério elaborado pelos representantes
dos cotistas (art. 26-A, VI, ICVM 472), documento relevante para o exercicio do
voto na assembleia geral, que deve ser disponibilizado pelo administrador na
data da convocacéo (art. 19-A, ICVM 472).

11. Ainda que, a principio, a intencdo seja nao realizar qualquer modificacdo
de mérito na regulagéo ao incorporar as categorias de fundo acima mencionadas
a Minuta, considerando suas especificidades e a profundidade das alteracbes
propostas pela nova Resolucédo, na percepcao da B3, seria importante que o0s
participantes do mercado tivessem oportunidade de avaliar e opinar
especificamente a respeito das adaptacdes das normas para recepgcao dessas
categorias de fundos em uma audiéncia publica especifica para este assunto.
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b. Regras de transicdo para FIP, Fll e, eventualmente, ETF

12. Tendo em vista a intengdo da CVM de incluir na nova Resolucdo a
disciplina dos FIP, Fll e, eventualmente, ETF, por ocasido da consolidacdo de
normativos conforme estabelecida pelo Decreto n® 10.139/2019, seria relevante
haver previsdo clara quanto as regras de transicdo aplicaveis para tais fundos.

13. Caso a Resolucdo proposta no Edital entre em vigor antes da
consolidacdo, é imprescindivel que sejam previstas duas situacfes: (a) a
prevaléncia das atuais Instrugdo CVM n° 578/2016 (“ICVM 578”), ICVM 472 e
Instrucdo CVM n° 359/2002 (“ICVM 359”) sobre a nova Resolucdo, para
regulacdo dos respectivos fundos estruturados; e (b) eventualmente, a
manutencdo da adocdo dos dispositivos da ICVM 555 como referéncia nas
remissdes expressas feitas por tais Instrucdoes.

C. Responsabilidade civil dos prestadores de servi¢os

14. O Edital “propde que o protagonismo do fundo passe a ser dividido entre
o administrador fiduciario e o gestor da carteira de ativos, que passam a ser
denominados, em conjunto, como prestadores de servicos essenciais” (item 3.2
do Edital).

15. Nesse sentido, a CVM demonstrou interesse em saber se o publico vé
outras hip6teses de dever de fiscalizar que devessem ser expressamente
estabelecidas para o gestor e para o administrador em relagcdo a servicos
prestados por terceiros, além das ja apontadas na Minuta.

16. A respeito deste tema, na visdo da B3, embora a CVM tenha identificado
expressamente oito obrigacdes de fiscalizacdo do administrador em relacdo a
gestdo dos fundos de investimento, a redacdo da Minuta ainda se encontra
disposta de forma genérica, dificultando a concretizacdo dos limites
considerados como razoaveis pela CVM para o dever de fiscalizar. Nesse
sentido, a fim de aumentar a seguranca juridica dos participantes, a B3 sugere
que a CVM especifigue em parametros mais concretos o que se espera do
administrador e, quando pertinente, do gestor em cada uma das hipdteses
propostas.
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d. Classes de cotas e patrimonios segregados

17. A propésito da nova estrutura de classes de cotas e subclasses, é
importante considerar que toda a arquitetura de sistemas e processos dos
participantes do mercado e da B3 foram construidos para atuacao dos fundos na
forma de master e feeder como entes separados. Portanto, sera preciso
reformular o cadastro dos participantes, o modelo de cobranca, o monitoramento
de risco, dentre outros.

18. Todos esses aspectos, provavelmente, implicardo em profundos impactos
em todos os sistemas, ndo apenas da B3, mas de todos os participantes do
mercado — considerando que atualmente temos cerca de 23.000 fundos de
investimento. Além disso, é preciso considerar que as mudancas trardo
potenciais custos a serem suportados pelo mercado.

19. Por esses motivos, a B3 sugere que a implementacao da nova Resolucao
seja feita no prazo de vinte e quatro meses, a fim de que haja tempo habil para
a adaptacao sistémica e normativa necessaria.

e. Caodigo ISIN

20. A Minuta propde que todos os ativos financeiros integrantes da carteira
dos fundos de investimento financeiros sejam identificados por um cédigo ISIN -
Internacional Securities Identification Number (art. 38 do Anexo Normativo ).

21. A B3, como agéncia numeradora autorizada a emitir o codigo para os
instrumentos financeiros emitidos no Brasil, vé tal iniciativa como salutar para o
mercado, uma vez que o ISIN permite a melhor identificacdo e rastreabilidade
dos ativos adquiridos pelos fundos?.

22. Importante mencionar que apenas o emissor do ativo financeiro é
autorizado a solicitar a alocagéo de codigo ISIN ao instrumento financeiro de sua
emissdo. Assim sendo, 0s custos existentes relacionados a solicitacdo e
obtencéo do ISIN também séo, hoje, arcados pelo proprio emissor do ativo.

! Vale destacar que, embora o ISIN traga padronizagdo para identificagcdo dos ativos, sua
atribuicdo ndo tem como efeito confirmar a existéncia do referido ativo.
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23. Portanto, os fundos de investimento apenas podem solicitar a atribuicdo
do cddigo ISIN as proprias cotas, ndo cabendo aos mesmos solicitar a B3 a
atribuicdo do codigo para os ativos financeiros de sua titularidade, mas sim,
observar tal requisito no momento da aquisicao desses ativos financeiros.

24. No que diz respeito as questdes operacionais, o sistema ISIN atende a
relacdo dos ativos financeiros previstos na Minuta, sendo possivel aloca-los, nédo
sem relevantes adaptacfes sistémicas, observando o fluxo do processo
(solicitacdo pelo emissor e apresentacdo dos documentos necessarios, por
exemplo, no caso de acfes, 0 emissor devera encaminhar o estatuto social da
Companbhia).

f. Célculo de margem

25. A B3 reconhece a importancia da discusséao relacionada a exposi¢cao a
risco de capital, disposta no art. 65 do Anexo Normativo I, e entende a intengéo
e a preocupacao dessa Autarquia ao propor o estabelecimento de limites e,
consequentemente, a possibilidade de controles a serem estabelecidos sobre
essa industria.

26. No entanto, a definicdo de uma métrica Unica e padronizada que, ao
mesmo tempo que atenda o objetivo regulatério, também faca sentido vis a vis a
diversidade de categorias de fundos, estratégias, composi¢cdes das carteiras e
mercados de atuacdo se coloca como um grande desafio. Por exemplo, o
eventual uso do valor nocional de derivativos para limitar a alavancagem dos
fundos, por ndo considerar o impacto dos diferentes prazos e volatilidades dos
contratos no risco, ndo parece ser uma métrica adequada.

27. Por sua vez, mesmo reconhecendo que o uso da margem requerida
calculada pela B3 para definicdo de limites de alavancagem dos fundos também
apresenta limitacdes, entendemos que pode ser um bom ponto de partida para
o atendimento do objetivo regulatorio.

28. Nesse sentido, em se utilizando a margem requerida pela B3 como
meétrica base para definicdo de limite de alavancagem, €& extremamente
importante que os parametros de limites a serem aplicados a cada categoria de
fundo ndo criem restricdes ao desenvolvimento do mercado e, principalmente,
nao criem restricbes as praticas atuais nas negociagdes dos fundos. Além disso,
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€ importante ressaltar que seriam necessarias informagdes complementares
para cobrir exposi¢cdes a risco que estejam fora da contraparte central da B3,
com especial atencéo para operacgdes offshore.

29. Considerando as limitagbes que a utilizagcdo da margem requerida pela B3
como métrica para limite de alavancagem pode representar para diversos
fundos, entendemos que a norma deveria prever a possiblidade de gestores de
recursos e prestadores de servicos essenciais contratarem solucdes especificas,
com modelos de calculo de risco mais detalhados e aderentes as caracteristicas
de cada fundo.

30. Essas solugbes poderiam ser desenvolvidas por terceiros, incluindo a
propria B3, a partir do dialogo com o mercado e tornariam possivel a analise e
emissao de relatorios e estudos sobre a real natureza do nivel de exposicao a
risco de capital dos fundos, oferecendo assim, métricas mais adequadas as
estratégias e ao nivel de alavancagem destes.

31. Para assegurar o atingimento do objetivo regulatério, evitar qualquer tipo
de arbitragem e preservar a integridade do mercado, esses modelos deveriam
utilizar, no que couber: (i) os mesmos precos de mercado; (ii) oS mesmos
cenarios de estresse; (iii) os mesmos parametros de liquidez; e (iv) 0s mesmos
principios metodolégicos empregados no calculo da margem requerida. Além
disso, tais solugbes e modelos deveriam ser previamente aprovadas por esta
Autarquia.

32. Como conclusao, entendemos que a utilizacdo da margem requerida pela
B3 possa servir como métrica basica para o mercado e que a norma deveria
prever a possibilidade de desenvolvimento e construcdo, por terceiros, de
solucBes mais sofisticadas e detalhadas, podendo, inclusive, se considerar um
periodo de transicdo para que a industria de fundos ou algumas categorias de
fundos migrem para modelos mais sofisticados.

33.  Por fim, também vale ressaltar que, caso esta Autarquia opte por outros
caminhos para atingir seu objetivo regulatorio, deveria ser aberto um novo
dialogo com o mercado para definicAo de métricas e parametros a serem
utilizados, considerando o impacto do tema para toda a industria.
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. Sugestdes de ajustes nos dispositivos integrantes da Minuta

a. DefinigOes

34. A respeito do rol de definicbes proposto pela CVM, a B3 sugere o
acréscimo da expressao “subclasses (de cotas)” na Estrutura Principal; da
definicdo de “criptoativos” no rol dos ativos financeiros disposto no Anexo
Normativo I; e da expressao “distribuicdo de rendimento” no Anexo Normativo Il

35. A proposta de definicdo das “subclasses de cotas” na Estrutura Principal
tem por objetivo facilitar a compreensao da nova estrutura de fundos, que podera
ser adotada por todas as categorias, a serem disciplinadas nos Anexos
Normativos.

36. A sugestdo de inclusdo dos “criptoativos” no rol de ativos financeiros
admitidos na carteira dos fundos de investimento financeiros busca atender a
demanda crescente dos participantes do mercado para que os fundos nao
estruturados possam investir em ativos dessa natureza?.

37. Ja o termo de “distribuicdo de rendimento”, embora seja utilizado no art.
14, inciso | do Anexo Normativo ll, carece de uma definicdo clara, de modo que
seria desejavel prevé-la no art. 2° do referido Anexo Normativo.

Estrutura Principal

Art. 2° Para os efeitos desta Resolucao, entende-se por: (...)

XXX — subclasses de cotas: conforme definidas no art. 7° do Anexo
Normativo | e 10° do Anexo Normativo ll; (...)

8 3° Para fins do correto entendimento desta Resolucdo e seus Anexos
Normativos, as mencfes ao reqgulamento e ao regulamento do fundo
abrangem também os anexos referentes as classes de cotas do fundo,
se houver.

2 Definicao adotada pela CVM no PAS CVM N° 19957.003406/2019-91, julgado em 27 de outubro
de 2020.
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Anexo Normativo |

Art. 2° Para os efeitos do deste Anexo |, entende-se por:
| — ativos financeiros:

a) titulos da divida publica;

b) contratos derivativos;

c) criptoativos: ativos digitais baseados em DLT (distributed ledger
technologies), classificados conforme a funcdo gue desempenham, tais
como criptomoedas (payment tokens) e valores mobiliarios criptograficos
(security tokens); (...).

Anexo Normativo |l

Art. 2° Para fins deste Anexo I, entende-se por: (...)

XV — distribuicdo de rendimento: pagamento uniforme realizado pelo
fundo a todos 0s seus cotistas ou a todos os cotistas de determinada
classe, de parcela do valor de suas cotas, decorrente de montante de
caixa apurado pelo fundo, no periodo que se refere, efetuado em
conformidade com o disposto no regulamento ou com deliberacdo da
assembleia de cotistas; (...).

38. Ainda neste tépico, tendo em vista a definicao de prestadores de servico
essenciais disposta no art. 2° da Estrutura Principal, a B3 sugere a uniformizacéo
do uso dessa expressdo em toda a Minuta, substituindo-se “do administrador e
do gestor” e suas variantes pela expressao “dos prestadores de servigo
essenciais” nos seguintes dispositivos:

(1) na Estrutura Principal: o titulo da Secédo V e os art. 18, paragrafo
anico; art. 20, 839; art. 28, inciso I, alinea “c”; art. 87, caput e 8§1°; art.
90, caput; 83° e 83°, inciso lll; art. 114;

(i) no Anexo Normativo I: art. 19, incisos | e IlI; art. 41, inciso Il, alinea
“c”; art. 43, inciso lll, alinea “b”; art. 44, §2° e §2°, incisos l e Il; e

(iii)  no Anexo Normativo Il: o titulo da Secéo | e os art. 2°, inciso XX (caso
nao seja acatada a sugestéo anterior); art. 14, inciso V, alinea “b”; art.

B3.COM.BR
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23, §3%; art. 27, inciso V, alineas “a”, “b”, “c” e “d”; art. 26, inciso 1X; art.
28, inciso I; art. 37, inciso lll; art. 45, caput e inciso |; art. 46; art. 47,
caput e §2°.

b. Caracteristicas e constituicdo

39. Com o objetivo de manter atualizados os sistemas da entidade
administradora de mercado organizado onde as cotas dos fundos sejam
negociadas atualizados, a B3 sugere a incluséo, no art. 6° do Anexo Normativo
I, de determinacao ao administrador para Ihe informar sobre o cancelamento do
registro de funcionamento da classe de cotas:

Anexo Normativo |

Art. 6° A SIN deve cancelar o registro de funcionamento da classe de
cotas fechada, quando nédo for subscrito o nimero minimo de cotas
representativas do seu patriménio inicial apés o decurso do prazo de
distribuicao.

Paragrafo _Unico. O administrador deve informar a entidade
administradora de mercados organizados onde as cotas estejam
admitidas a negociacdo, o cancelamento do registro de funcionamento
da classe de cotas de gue trata o caput.

40. Especificamente sobre caracteristicas e constituicdo de FIDC e FIC-
FIDC, a B3 sugere que os artigos 4° e 5° do Anexo Normativo Il prevejam critérios
mais claros sobre o que sera considerado pela CVM como investimento
preponderante em direitos creditorios que gerem beneficios socioambientais
para fins de classificacdo dos FIDC e FIC-FIDC socioambientais, evitando
insegurancas juridicas para tais fundos e seus cotistas.

C. Admissao de comunicacgdes eletrénicas

41. No contexto da pandemia, diante da necessidade de compatibilizar o
exercicio de direitos com os cuidados para seguranca e protecao a saude, alguns
avancos foram vividos pelo mercado, com destaque para a edi¢do de normas
que viabilizaram a participagéo e votacdo a distancia em assembleias, havendo
também alteracbes do ponto de vista de circulagdo de documentos fisicos entre
participantes do mercado.

B3.COM.BR
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42.  Assim, a fim de garantir agilidade e a adog¢éo de padrdes mais atualizados
de comunicacao, a B3 entende ser salutar admitir que todas as comunicagdes
entre prestadores de servi¢o, fundo, cotistas e entidades administradoras de
mercado organizado e ao regulador possam ser feitas em formato eletrénico.

1. Nesse sentido, propbe-se a expansao da aplicabilidade do art. 12, nos
seguintes termos:

Art. 12. As informagBes ou documentos para 0s quais essa Resolucéo
exifa “comunicagéo”, “acesso”, “envio”, “divulga¢ado” ou “disponibilizagdo”
devem ser encaminhadas por meio eletrénico aos cotistas, prestadores
de servico, fundo de investimento, as entidades administradoras de

mercado organizado e & CVM.

d. Cotas

43. Com intuito de trazer mais clareza sobre o procedimento de cobranca de
taxa de performance nos FIF, a B3 sugere pequenas alteracbes de redacao no
art. 92, 82°, do Anexo Normativo I:

Art. 9° Para os efeitos de—deste Anexo |, o valor da cota deve ser
calculado no encerramento do dia, que deve ser entendido como o
horario de fechamento dos mercados em que a classe de cotas atue.

§ 1° Quando se tratar de atuacdo em mercados no exterior, 0
encerramento do dia pode ser considerado como o horéario de fechamento
de um mercado especifico indicado no regulamento.

§ 2° Para que o0 ©-fundo gue possa efetuar cobrangca de taxa de
performance utilizando o método do ajuste, deve calcular o valor da cota

da-classe-gue-sera-debitade-sempre antes de descontada a provisao para
0 pagamento da taxa de-performance.

44. A B3 também entende ser importante esclarecer na norma o prestador de
servigo responsavel por colher o termo de adeséo e ciéncia de risco do cotista
gue ingressa no fundo de investimento, nos termos da seguinte sugestao no art.
28 da Estrutura Principal, com a renumeragéo dos demais paragrafos:

B3.COM.BR
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Art. 28. j 5 isco—a0A0

ingressar no fundo, todo cotista deve atestar, por meio de um termo de
adesdao e ciéncia de risco, que: (...)

§1° O administrador ou o distribuidor, quando da distribuicdo por conta e
ordem, serdo os responsaveis por obter, junto ao cotista, o termo de
adeséo e ciéncia de risco. (...)

e. Recompra de cotas por classes fechadas de fundos de investimento

45.  Atualmente, o art. 115, 8§ 8°, da ICVM 555, admite a recompra de cotas de
prépria emissdo apenas aos Fundos de Acdes — Mercado de Acesso (“EMA”)
constituidos sob a forma de condominio fechado.

46. Essa discusséo teve inicio no ambito do Edital de Audiéncia Publica SDM
n°® 13/2013, que alterou a entéo Instrugdo CVM n° 409/2004. Na ocasiao, a CVM
fundamentou essa inovagdo como um mecanismo para gestores enfrentarem o
descasamento entre o valor justo das cotas e o valor das cotas praticado no
mercado secundario, frequente em fundos de investimentos fechados com
carteira composta por ativos iliquidos?.

47. No Relatoério da referida audiéncia publica, a CVM reportou que outros
participantes sugeriram a extensdo da flexibilizacdo de recompra de cotas a
todos os fundos fechados e ndo apenas aos FMA, esclarecendo que a sugestao
seria meritéria, tendo em vista que todos os fundos fechados potencialmente
enfrentam os mesmos desafios em relagédo a volatilidade do valor das cotas no
mercado secundario. No entanto, por estar fora do ambito daquela audiéncia
public, a CVM destacou que guardaria o0 comentario para futuras discussoes.

48. O assunto foi levado novamente a CVM por participantes no bojo da
Audiéncia Publica SDM n° 04/2014, que deu origem a ICVM 555, tendo a
Autarquia se manifestado no sentido de que os FMA teriam caracteristicas
peculiares que tornariam a possibilidade de recompra necessaria, decidindo “néo
acatar a sugestdo no momento, nao se descartando, no entanto, a possibilidade

3 Segundo o Edital, tal mecanismo “a0 mesmo tempo em que estimula as negociagbes no
mercado secundario porque prové liquidez, permite que o administrador ou o gestor sinalize aos
cotistas sua expectativa de entrega de resultados”.

B3.COM.BR
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de seu acatamento em revisdes futuras da Instru¢céo”, nos termos do respectivo
Relatério.

49. Por sua vez, a Minuta manteve essa previsdo exclusiva aos FMA,
conforme o art. 57, 86°, do Anexo Normativo |I.

50. Nao obstante, no ambito da crescente demanda pela listagem e admisséo
a negociacao de cotas de fundos fechados no segmento de bolsa da B3, a
recompra de cotas tem sido um assunto recorrente, uma vez que pode impactar
diretamente na liquidez e precificacao correta desses ativos. Esse €, portanto, 0
momento adequado, a Nnosso ver, para que a discussao seja retomada.

51. A B3 concorda que esse € um mecanismo salutar, que tem o potencial de
desenvolver o mercado secundério de fundos nos mesmos termos mencionados
no Edital de Audiéncia Publica SDM n° 13/2013, motivo pelo qual propde a sua
ampliacdo as classes fechadas de todas as categorias de fundos de investimento
admitidos a negociacao no mercado de bolsa de valores, e ndo apenas ao FMA.

52. Importante pontuar que, embora este mecanismo gere preocupagfes com
possiveis manipulacdes de preco das cotas, a infraestrutura da B3 ja conta com
funcionalidades e regras (tais como tuneis de preco e o acionamento de leildes
por variacdes elevadas no prego) que tém se mostrado eficazes para mitigar a
ocorréncia destas irregularidades.

53. Além disso, a vedacao de recompra de cotas com a finalidade exclusiva
de obtenc&o de ganhos pelo fundo de investimento, ou em ocasibées em que o
gestor e administrador do fundo possuam informacdes ainda nao divulgadas ao
mercado reforcam a prevencdo de irregularidades. Todas essas regras e
funcionalidades séo, ainda, corroboradas pelos deveres fiduciarios previstos na
ICVM 555 e reproduzidos na Minuta, aplicaveis aos gestores e administradores
dos fundos de investimento.

54. Por isso, na visdo da B3, seria possivel e desejavel a extensdo da
permissao de recompra de cotas de classes fechadas para as demais categorias
de fundos de investimento listados em bolsa.

55.  Porfim, arespeito dos procedimentos atualmente dispostos na ICVM 555,
na percepcéo da B3, a obrigag&o de cancelamento das cotas recompradas pode
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ter efeito negativo no patriménio liquido do fundo. Neste caso, para proteger 0s
cotistas do fundo seria importante permitir que o fundo (e futuramente a classe)
possa, posteriormente, ofertar as cotas recompradas a um preco justo em
ambiente de bolsa.

56. Nesse sentido, a B3 sugere as seguintes inclusdes na Minuta, trazendo,
para a Estrutura Principal, 0 mecanismo da recompra previsto hoje apenas para
os FIFs:

Estrutura Principal

Art. 24. A assembleia de cotistas que deliberar a emisséo de novas cotas
de classe fechada pode dispor sobre a quantidade minima de cotas que
devem ser subscritas para que a distribuicdo seja efetivada, e o
tratamento a ser dado no caso de a quantidade minima nao ser
alcancada.

Paragrafo Unico. O regulamento pode autorizar a classe fechada a
comprar suas proprias cotas no mercado organizado em gue estejam
admitidas a negociacdo, desde que:

| — o valor de recompra da cota seja inferior ao valor patrimonial da cota
do dia imediatamente anterior ao da recompra; e

Il — o volume de recompras ndo ultrapasse, em um periodo de 12 (doze)
meses, 10% (dez por cento) do total das cotas do fundo.

Anexo Normativo |

Art. 57. Os fundos categorizados como “A¢bes” devem ter classes de
cotas que possuam como principal fator de risco a variagéo de precos de
acOes admitidas a negociagdo no mercado organizado. (...)

B3.COM.BR
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f. Subscricéo e integralizacao de cotas

57. Os artigos 29 e 31 da Estrutura Principal mencionam o encaminhamento
de informacdes pelo administrador no “sistema eletrénico disponivel na rede
mundial de computadores”.

58. Afim de evitar duvidas entre os participantes do mercado e padronizar as
mencdes da Minuta, a B3 sugere que seja feita referéncia mais precisa nestes
trechos, apontando-se nominalmente ao sistema disponibilizado pela CVM na
rede mundial de computador:

Art. 29. O administrador deve encaminhar, por meio e sistema eletrénico
disponivel disponibilizado pela CVM na rede mundial de computadores,
a lista de subscritores de cotas da classe fechada, no prazo de 5 (cinco)
dias uteis apds o encerramento da distribuicdo, contendo no minimo as
seguintes informacdes: (...).

Art. 31. O administrador deve informar a data da primeira integralizacdo
de cada classe de cotas, por meio de sistema eletrdnico disponivel
disponibilizado pela CVM na rede mundial de computadores, no prazo de
5 (cinco) dias Uteis.

g. Documentos e informacdes do fundo

59. A B3 sugere incluir a mencao a documentos e informag¢des no caput do
artigo 43 da Estrutura Principal, a fim de ajustar a coeséo entre o0 caput e a
relacdo de exigéncias disposta nos incisos do artigo.

Art. 43. Adivulgacgéo de informagdes sobre o fundo deve ser abrangente,
equitativa e simultdnea para todos os cotistas, inclusive, mas nao
limitadamente, por meio da disponibilizagcdo dos seguintes materiais,
documentos e informagdes relacionados ao fundo nos canais eletrénicos
e nas paginas na rede mundial de computadores do administrador, do
gestor, do distribuidor, enquanto a distribuicdo estiver em curso, e da
entidade administradora do mercado organizado em que as cotas sejam
admitidas a negociacgao: (...).

B3.COM.BR
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60. Quanto ao art. 44 da Estrutura Principal, a respeito dos dispositivos que
devem constar no regulamento, a B3 sugere que a divisao feita por referéncia no
paragrafo segundo seja disposta de forma expressa nos paragrafos primeiro e
segundo do artigo.

61. Além disso, propbe a inclusdo sobre a existéncia de Comités de
Investimento e outros comités e de suas respectivas politicas na lista de
disposicfes obrigatérias do regulamento.

62. Em linha com o ja previsto para os Fll, sugere-se a inclusdo de novo 83°
sobre o direito de preferéncia para os cotistas, caso haja emisséo de novas cotas
por deliberacdo do administrador, prevista em regulamento.

63. Ainda neste artigo, conforme apontando acima, nos comentarios sobre o
artigo 2° da Estrutura Principal, a B3 sugere que o paragrafo 3° seja deslocado
para o inicio da Minuta, a fim de facilitar a compreenséo do texto ao longo como
um todo:

Art. 44. O fundo de investimento é regido pelo regulamento e as classes
de cotas, caso existentes, sdo complementarmente regidas por anexos
ao seu regulamento.

8§ 1° O regulamento deve, obrigatoriamente, dispor na secao comum
aplicavel a todas as classes sobre: (...)

Il — pablico-alvo;

P/1l- responsabilidade dos cotistas, determinando se esta limitada ao
valor por eles subscrito ou se é ilimitada;

-1V — definicdo sobre se o fundo contard com classe Unica de cotas ou
diferentes classes de cotas;

V-V — prazo de duracao, se determinado ou indeterminado;
ltticade | . _ad . ia-do-funde:
: e isco:

B3.COM.BR
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XH-VI — demais despesas do fundo, em conformidade com o disposto
nas regras especificas de cada tipo de fundo;

VIl — o rateio das despesas em comum entre as diferentes classes de
cotas, com vistas a evitar que ocorra transferéncia indevida de riqueza
entre as classes; e

XXVIII — procedimentos aplicaveis as manifestacbes de vontade dos
cotistas por meio digital, observado o disposto no art. 12, 8 3°, |,

§ 2° O requlamento deve, obrigatoriamente, diSpor noS anexos que

disciplinam as classes de cotas, sobre:

B3.COM.BR
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| — publico-alvo;

Il — regime das cotas, se aberto ou fechado;

[l — possibilidade ou ndo de futuras emissées de cotas e, se sera
resguardado o direito de preferéncia para os cotistas;

IV — se for o caso, autorizacdo para a emissdo de novas cotas a critério
do administrador, independentemente de aprovacdo em assembleia geral
e de alteracdo do regulamento;

V — politica de investimento, aderente a categoria do fundo;

VI — se for o0 caso, os comités existentes e suas respectivas politicas;

VIl — identificacdo dos fatores de risco;

VIl — taxa de administracdo, fixa e expressa em percentual anual do
patrimonio liguido (base 252 dias);

IX — taxa de gestdo, fixa e expressa em percentual anual do patriménio
liguido do fundo (base 252 dias);

X — taxa total de servicos, fixa e expressa em percentual anual do
patriménio liquido do fundo (base 252 dias);

Xl —condicoes para a aplicacdo e o resgate de cotas nas classes abertas,
inclusive no que se refere a feriados estaduais e municipais;

Xll — taxas de ingresso e de saida, se houver;

Xl — distribuicao de resultados, se for o caso, compreendendo 0s prazos
e condicoes de pagamento;

XIV — intervalo para a atualizacdo do valor da cota, guando for o caso;

XV — exercicio social;

XVI — forma de comunicacdo que serd utilizada pelo administrador, em
conformidade com o disposto no art. 12:

XVIlI — eventos que obrigam o administrador a verificar se o patrimdnio
liguido esta negativo; e

B3.COM.BR
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XVIII — definicdo dos procedimentos requeridos para efetivar a liguidacao,
0 gue pode incluir hipéteses de liquidacdo antecipada.

8§ 3° A autorizacdo para a emisséo de cotas a critério do administrador
mencionada no 82°, inciso |V deve especificar o nimero maximo de cotas
que podem ser emitidas ou o valor total a ser emitido, asseqgurado o
direito de preferéncia aos atuais cotistas.

64. A B3 sugere que na divulgacdo da rentabilidade seja mencionada
especificamente a data do inicio do funcionamento da classe cuja rentabilidade
seja objeto da divulgacéo e a inclusdo da taxa de gestédo, que conforme o artigo
76 da Estrutura Principal, passaria a ser apartada da taxa de administracao:

Art. 51. Toda informacgdo divulgada por qualquer meio, na qual seja
incluida referéncia a rentabilidade, deve obrigatoriamente:

| — mencionar a data do inicio de funcionamento da classe cuja
rentabilidade seja divulgada;
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Il — contemplar, adicionalmente a informacgéo divulgada, a rentabilidade
mensal e a rentabilidade acumulada nos ultimos 12 (doze) meses, nédo
sendo obrigatéria, neste caso, a discriminacdo més a més, ou no periodo
decorrido desde a sua constituicdo, se inferior, observado, ainda, o
disposto no art. 52;

[l — ser acompanhada do valor do patriménio liquido médio mensal dos
altimos 12 (doze) meses ou desde a sua constituicdo, se mais recente;

IV — divulgar a taxa de administragdo e a taxa de gestéo; e

V — destacar o publico-alvo da classe de cotas, assim como as restricoes

guanto a captagdo, se houver, de forma a ressaltar eventual
impossibilidade, permanente ou temporéaria, de acesso por parte do
publico em geral.

h. Divulgacgéo de informagoes

65. A B3sugere que o artigo 58 da Estrutura Principal deixe clara a obrigagéo
de divulgacéo de atos e fatos relevantes relacionados unicamente as classes
dos fundos de investimento. Também € importante evidenciar na Minuta a
obrigacdo de este procedimento seguir as normas das proprias entidades
administradoras de mercados organizados:

Art. 58. O administrador é obrigado a divulgar imediatamente qualquer
ato ou fato relevante ocorrido ou relacionado ao funcionamento do fundo,
de suas classes ou aos ativos integrantes da carteira. (...)

§ 2° Qualquer ato ou fato relevante ocorrido ou relacionado ao
funcionamento do fundo ou aos ativos de sua carteira deve ser:

| — comunicado a todos os cotistas do fundo de investimento;

Il —informado a entidade administradora de mercado organizado onde as
cotas estejam admitidas a negociacdo, sequindo suas regras e
procedimentos para a divulgacéo de informacdes relevantes; (...).

66. Ainda, o artigo 60 poderia deixar explicitoe que o exercicio das classes
deve ser encerrado na mesma data do exercicio do fundo de investimento:
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Art. 60. O exercicio do fundo de investimento deve ser encerrado a cada
12 (doze) meses, quando devem ser levantadas as demonstracdes
contébeis do fundo e de suas classes de cotas relativas ao periodo findo.

Paragrafo-tnico: § 1° A data do encerramento do exercicio do fundo deve
coincidir com o fim de um dos meses do calendario civil.

8 29 O exercicio das classes coincidird com o exercicio do fundo de
investimento no qual se inserem.

I Assembleia e deliberagdes de cotistas

67. Na visdo da B3, as disposi¢des do artigo 65 da Estrutura Principal n&o
contemplam todas as possibilidades existentes para todas as categorias de
fundos de investimento, como referido anteriormente.

68. O artigo 9°, XXIll, da ICVM 578, que dispbe sobre o regulamento do FIP,
por exemplo, admite que o regulamento autorize a emissdo de novas cotas a
critério do administrador ou gestor, independentemente de aprovacdo em
assembleia geral e de alteracéo do regulamento.

69. Jao artigo 24, Xlll, da ICVM 578 permite que a assembleia geral delibere
a inclusao de encargos do fundo ndo previstos na instrugéo ou o seu respectivo
aumento acima dos limites maximos quando previstos no regulamento.

70. Sendo assim, propomos 0s seguintes ajustes na redacédo do artigo:

Art. 65. Compete privativamente a assembleia especial de cotistas
deliberar sobre:

| — as demonstracdes contabeis da classe de cotas apresentadas pelo
administrador;

Il — a fusdo, a incorporacéo, a transformacao ou a liquidacéo da classe;

Il — a emissdo de novas cotas, na classe fechada, exceto se o
regulamento prever a possibilidade de emissao de cotas por decisao dos
prestadores de servicos essenciais;

IV — a amortizacdo e o resgate compulsorio de cotas, caso ndo estejam
previstos no regulamento;
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V — plano de resolucao de patriménio liquido negativo;-e

VI — a alteracdo do regulamento, exclusivamente naquilo que disciplina
assuntos de interesse exclusivo da classe, ressalvado o disposto no art.
47-; e

VIl — a inclusdo de encargos do fundo ndo previstos na Resolucdo ou o
seu respectivo aumento acima dos limites maximos guando previstos no

regulamento.

71. No art. 67 da Estrutura Principal, a CVM excluiu o prazo de 120 dias para
deliberacéo das demonstracdes contabeis apds o término do exercicio social. A
B3 entende que este prazo € importante para trazer previsibilidade aos cotistas
e contribui para a fiscalizacdo do cumprimento deste dever por parte dos
prestadores de servi¢o do fundo de investimento e pela entidade administradora
de mercados organizados. Hoje, inclusive, os outros fundos — Fll e FIP — utilizam
o atual artigo 68 da ICVM 555 como referencial para a contagem de prazos.

72.  Atualmente, contudo, o referido prazo € contado em dias, 0 que gera
certos descasamentos e descumprimentos das regras, especialmente, em anos
bissextos. Para evitar essa questao, a B3 sugere que a contagem do prazo passe
a ser feita em meses, assim como € feito pelas companhias abertas (art. 132 da
Lei n° 6.404/1976).

73. Nesse sentido, sugere-se o seguinte:

Art. 67. Anualmente, até 4 (quatro) meses apds o término do exercicio
social, os cotistas devem deliberar em assembleia geral sobre as
demonstragbes contabeis do fundo de investimento ou da classe de
cotas, conforme o caso, fazendo-o no prazo previsto nas regras
especificas de cada categoria de fundo de investimento. (...)

74. A B3 propbe a uniformizacdo de redagéo no artigo 70, para mencéo de
assembleia “digital”, em linha com a redacdo do no artigo 66 da Estrutura
Principal:

Art. 70. A assembleia de cotistas pode ser realizada:
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| — de modo exclusivamente remeto digital, caso os cotistas somente
possam participar e votar por meio de comunicacao escrita ou sistema
eletrénico; ou

II — de modo parcialmente remete digital, caso 0s cotistas possam
participar e votar tanto presencialmente quanto a distancia por meio de
comunicacao escrita ou sistema eletrénico.

75. Quanto ao art. 71, 82° da Estrutura Principal, a B3 entende relevante
compreender se o prazo minimo de dez dias para manifestacdo dos cotistas
sobre a deliberacdo adotada mediante processo de consulta formal, sem
necessidade de reunido dos cotistas, incluiria o prazo de apuracdo e resposta
dos cotistas.

j- Prestacao de servigcos

76. O artigo 76 da Estrutura Principal prevé o inicio do funcionamento do
fundo de investimento por meio da “atuagdo dos prestadores de servigo
essenciais e terceiros por eles contratados”.

77. Na visdo da B3, tal conceito parece bastante amplo e, na pratica, sua
adocdo poderia criar incertezas para a administracdo e gestdo do fundo,
especialmente em relacdo as datas a serem consideradas como referéncia para
confecgcédo e divulgacdo de informacgdes, como, por exemplo, mencionado no
inciso | do art. 51 da Estrutura Principal.

78.  Além disso, na atual regra dos Fll, a data de inicio do fundo é identificada
a partir da data da primeira integralizag&o, o que parece gerar um descasamento
entre 0s normativos e deve ser considerado quando a Resolugdo passar a
abarcar os FII.

79. Sendo assim, a B3 sugere, desde ja, a uniformizacdo do parametro de
inicio do funcionamento do fundo, com base na data da primeira integralizacéo:

Art. 76. O funcionamento do fundo de investimento se materializa por

meio da ctvectiedesprestoderesdoserdeasessensloisctoreckas e
elescontratados,por-eserito—em-nome-do-funde primeira integralizacdo

de cotas do fundo. (...)
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80. Quanto aos servigos que podem ser contratados pelo administrador, a B3
indaga se a atividade de “controle e processamento dos ativos” mencionada no
artigo 79, 81°, inciso |, da Estrutura Principal, corresponde a custddia de valores
mobiliarios, disciplinada pela Instrugdo CVM 542/2013 e atualmente prevista no
art. 78, 82°, VI, da atual ICVM 555.

81. A B3também entende importante a incluséo, neste artigo, da autorizacéo
para contratacdo de provedores de indices por fundos, incluindo os ETFs, uma
vez que o rol de prestadores de servico apresentado pelo artigo € taxativo:

Art. 79. Podem ser administradores de fundo de investimento as pessoas
juridicas autorizadas pela CVM para o exercicio profissional de
administracdo de carteiras de valores mobiliarios, na categoria de
administrador fiduciério.

§ 1° O administrador pode contratar, em nome do fundo, com terceiros
devidamente habilitados e autorizados, 0s seguintes servicos, com a
exclusao de quaisquer outros néo listados a seguir:

| — atividades de tesouraria, de controle e processamento dos ativos;
Il — escrituracdo das cotas;

[l - classificacao de risco por agéncia de classificacao de risco de crédito;
e

IV — auditor independente referido no art. 63--e

V — provedores de indice.

82. No art. 87 da Estrutura Principal, hA mencao a possibilidade de o gestor
utilizar ativos da carteira para prestacdo de garantias de operacdes do fundo.
Neste ponto, a B3 gostaria de alertar que tal disposi¢cao parece incompativel com
a vedacao hoje existente para os Fll na ICVM 472. Desse modo, sugere:

Art. 87. E vedado ao—administrador—e—ao—gestor aos prestadores de
Servicos essenciais, em suas respectivas esferas de atuacgéo, praticar os
seguintes atos em nome do fundo de investimento:

8§ 2° Exceto se previsto de forma diversa na requlacdo especifica, ©0
gestor pode utilizar ativos da carteira para prestacdo de garantias de
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operacdes do fundo de investimento, bem como emprestar e tomar ativos
financeiros em empréstimo, desde que tais operacBes de empréstimo
sejam cursadas exclusivamente por meio de servigo autorizado pelo
Banco Central do Brasil ou pela CVM.

83. Por fim, no artigo 88 da Estrutura Principal, a B3 entende importante
deixar explicito que a mencdo a multas cominatorias inclui aquelas aplicadas
pela administradora de mercados organizados na qual as cotas do fundo séo
negociadas e entidades autorreguladoras:

Art. 88. Incluem-se entre as obrigagcbes do administrador, além das
demais previstas nesta Resolugéo e em regra especifica: (...)

Il — pagar a multa cominatéria, aplicadas por reguladores,
autorreguladores e entidades administradoras de mercados organizados
as suas expensas, nos termos da legislacdo vigente, por cada dia de
atraso no cumprimento dos prazos previstos em regra especifica da
categoria do fundo; (...).

k. Carteira

84. Nos casos de iliquidez excepcional da carteira do fundo, a B3 acredita que
a solucao prevista no art. 15 do Anexo Normativo | deveria ser aplicavel a todos
os fundos de investimento. Nesse sentido, sugere a transferéncia desse
dispositivo para a Estrutura Principal e, por consequéncia, sua exclusao do
Anexo Normativo I:

Estrutura principal

Art. 42. No caso de fechamento dos mercados e em casos excepcionais
de iliquidez dos ativos componentes da carteira, inclusive em decorréncia
de pedidos de resgates incompativeis com a liquidez existente, ou que
possam implicar alteracdo do tratamento tributario do fundo ou do
conjunto dos cotistas, em prejuizo destes ultimos, o administrador pode
declarar o fechamento da classe de cotas para a realizac&o de resgates.

(.)

8 8° Em resposta a iliquidez excepcional da carteira de ativos, a
assembleia extraordinaria _de cotistas pode deliberar sobre a
possibilidade de pagamento de resgate em ativos financeiros.
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Anexo Normativo |

85. Tendo em vista a logica da criacdo das classes e subclasses de fundos
de investimento e buscando uniformizar a reda¢ao da Minuta, a B3 sugere que
o art. 50 do Anexo Normativo | seja adaptado, a fim de explicitar que todos os
fundos financeiros de renda fixa devem ter classes que possuam como “principal
fator de risco de sua carteira a variacdo da taxa de juros, de indice de precos, ou
ambos”:

Art. 50. Os fundos categorizados como “Renda Fixa” semente—podem
devem ter classes de cotas que possuam como principal fator de risco de
sua carteira a variagdo da taxa de juros, de indice de prec¢os, ou ambos.

l. Encargos

86. Quanto aos encargos do fundo de investimento, a B3 entende pertinente
gue as previsdes da Estrutura Principal propostas sejam revistas no sentido de
gue este artigo esteja mais aderente a realidade do mercado.

87. Por se tratar de um rol taxativo, é importante que 0s encargos previstos
mantenham a seguranca imprescindivel para o funcionamento do fundo e para
0S cotistas, sem que onere inadequadamente os prestadores de servico
essenciais, tornando os custos um empecilho ao desenvolvimento de novas
funcionalidades de gestao e administracao do fundo.

88. Sendo assim, a B3 sugere a incluséo, no inciso Il do art. 100 da Estrutura
Principal, de previsao a respeito das despesas com a obtencéo de dados para
elaboracao dos documentos e informacgdes do fundo, bem como para a tomada
de decisdes de gestdo. Tendo em vista a popularizacdo de estratégias e
mecanismos fortemente baseados em analise de dados, esse ajuste traz
seguranca para que o mercado (administrador e gestor) possa obter informacdes
e dados mais apurados e atualizados, a fim de cumprir, da melhor maneira
possivel, as exigéncias regulatorias, tais como aprecamento de carteira e
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divulgacbes de informacdes (rentabilidade das classes, valor de cota diaria e
valor de mercado da carteira etc.).

89. No inciso Xl do mesmo art. 100, foi suprimida a expresséao “modalidades
operacionais”. Na visdo da B3, a manutencéo desta previsao faz-se importante
por tratar de despesas necessarias para realizacao de operacdes com ativos da
carteira, por exemplo, no moédulo de 6nus e gravames. Além disso, para fins de
harmonizacdo de tratamento dentre os diversos tipos de fundos, sugerimos a
inclusdo de um novo inciso Xl abordando as despesas com custddia a luz da
proposta feita no art. 76, inciso Ill, do Anexo Normativo I, para os FIFs.

90. A B3 também considera importante incluir inciso que trate das despesas
de admissdo das cotas a negociacdo em mercado organizado para constar
expressamente 0s custos de manutencdo do ativo nesse ambiente e a
possibilidade de cotas de fundos abertos também poderem ser admitidas em tal
previsao.

91. A B3 também sugere alteracbes nos incisos VII, 1X e X do art. 100, que
trata de despesas, visando ao alinhamento da Minuta com, respectivamente, o
art. 47, inciso IX, da ICVM 472, art. 56, inciso VII, ICVM 356, art. 45, inciso IX,
da ICVM 578 e art. 47, inciso X, da ICVM 472.

92. Considerando o acima exposto, o dispositivo em questéo teria a seguinte
redacao:

Art. 100. Constituem encargos do fundo as seguintes despesas, que lhe
podem ser debitadas diretamente, sem prejuizo de outras previstas nos
Anexos Normativos a esta Resolucdo ou em regulamentacéo especifica:

| — taxas, impostos ou contribuicbes federais, estaduais, municipais ou
autarquicas, que recaiam ou venham a recair sobre os bens, direitos e
obrigac¢6es do fundo;

Il — despesas com o registro de documentos em cartério, impressao,
expedicdo e publicacdo de documentos, relatérios e informacgfes
periddicas previstas nesta Resolugdo, incluindo despesas relacionadas a
obtenc&o de dados para elaboracdo dos documentos e informacgdes, tais
como marcacao e aprecamento dos ativos da carteira; (...)
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VIl — gastos derivados da celebracdo de contratos de sequro sobre os
ativos do fundo, bem como a parcela de prejuizos ndo coberta por
apolices de seguro e ndo decorrente diretamente de culpa ou dolo dos
prestadores dos servicos de administracdo no exercicio de suas
respectivas funcoes;

VIl — despesas relacionadas, direta ou indiretamente, ao exercicio de
direito de voto decorrente de ativos do fundo;

IX - despesas inerentes a constituicdo ou liquidacdo do fundo, bem como
a realizacao de assembleia geral e ao exercicio de direito de voto pelos
cotistas;

X - despesas inerentes a fusao, incorporacdo, cisdo, transformacdo ou
liguidacdo do fundo, dentro de limites estabelecidos pelo requlamento;

Xl — despesas com liquidacdo, registro, e custédia de operacbes com
ativos da carteira, bem como outras modalidades operacionais
envolvendo ativos da carteira;

XIl - despesas com custddia e escrituracdo de cotas do préprio fundo;

Xl — despesas com fechamento de cambio, vinculadas as suas
operacbes ou com certificados ou recibos de depésito de valores
mobiliarios;

X1V - despesas com a contribuicdo anual € com 0s acessos aos sistemas
devidas as bolsas de valores ou a entidade do mercado de balcdo
organizado, inclusive agueles servicos de tecnologia prestados por tais

entidades, em gue o fundo tenha suas cotas admitidas & negociacao;

relacionadas a admissdo e manutencao das cotas do fundo em ambiente

de mercado organizado de valores mobiliarios administrado por
entidades administradoras autorizadas pela CVM;

XVI - gastos da distribuicdo primaria de cotas;

XVII — royalties devidos pelo licenciamento de indices de referéncia,
desde que cobrados de acordo com contrato estabelecido entre o
administrador e a instituicdo que detém os direitos sobre o indice;
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XVIII — as taxas de administracdo e de gestéo; e

XIMX — honorérios e despesas relacionadas a atividade de formador de
mercado.

93. Adicionalmente, a B3 reforca a importancia de manter na lista de encargos
do fundo a mencédo aos royalties devidos pelo licenciamento de indices de
referéncia. Com efeito, h4, hoje, certo descasamento entre a regulacdo dos ETFs
e dos fundos n&o estruturados, pois, enquanto a ICVM 359 atribui 0os custos com
royalties ao fundo, a ICVM 555 ndo trata do tema.

94. Como consequéncia, nesse ultimo caso, os fundos constituidos nos
termos da ICVM 555 que nédo se caracterizam como ETF e, portanto, ndo estao
sujeitos ao disposto na ICVM 359, mas gostariam de utilizar indices calculados
por provedores de indices para balizamento de sua estratégia de investimentos
nao podem arcar com o pagamento dos royalties.

95. Portal razédo, a B3 entende ser extremamente salutar a proposta da CVM
de uniformizar o tratamento conferido aos encargos derivados da utilizacéo de
indices de referéncia por fundos de investimento. Afinal, parece ndo haver
razdes substanciais que justifiquem a diferenca atual. Na realidade, o racional
para a contratacao de indices por um ETF e por um fundo néo estruturado é, em
esséncia, 0 mesmo, ou seja, servir como parametro balizador da carteira ou
performance do fundo.

96. Ademais, sdo o0s préprios cotistas o0s principais beneficiados
financeiramente por essa estratégia. Com efeito, o uso do indice implica
padronizacdo para avaliagcdo do gestor (via tracking error), amplia ao cotista o
seu conhecimento sobre o risco e retorno do seu benchmark, além de conferir
clareza nas principais métricas de avaliacdo de um fundo. H& razdo econémica,
portanto, para que o préprio fundo arque com tais encargos.

97. Por fim, cabe destacar que, no cenario internacional*, é padrdo a previsdo
de autorizacao prévia ou acordo para uso dos indices e respectiva cobranga dos

4 Conforme identificado em consulta aos websites dos provedores internacionais FTSE RUSEEL
Inc. e NIKKEI Inc: https://www.ftserussell.com/legal/website-terms-use e
https://indexes.nikkei.co.jp/en/nkave/license.
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royalties em diferentes produtos financeiros (ndo apenas ETFs, mas também
fundos de investimento, contratos futuros, op¢des, dentre outros).

98. Emrelagao ao art. 101 da Estrutura Principal, a B3 propde o alinhamento
da redacdo dos diferentes fundos, com base na proposta da Minuta para os
FIDCs (art. 57 do Anexo Normativo Il). Desse modo, tornar-se-ia regra geral a
possibilidade de o administrador, com apoio expresso e prévio da assembleia
geral de cotistas, incluir outras despesas como encargos do fundo.

99. Sendo assim, propomos 0s seguintes ajustes no art. 101 da Estrutura
Principal e no art. 57 do Anexo Normativo Il:

Estrutura Principal

Art. 101. Sem prejuizo das regras especificas de cada categoria de fundo,
gQuaisquer despesas nado previstas como encargos do fundo, inclusive
aquelas de que trata o art. 83, § 4°, correm por conta do prestador de

servico essencial que a tiver contratado, sem—prejuizo—das—regras
especificas de cada categoria de fundo exceto se:

| — tratar de encargos nao previstos e que sejam, no entender do
administrador, préprios ao fundo e exigiveis para sua boa administracdo;
e

Il — houver ratificacdo posterior ou autorizacdo prévia em deliberacdo da
assembleia geral de cotistas.

Anexo Normativo Il

Art. 57. Nas classes abertas, as taxas de administracdo, gestdo e
performance devem ser provisionadas por dia util, sempre como despesa
da classe, e apropriadas conforme estabelecido no regulamento.

B3.COM.BR

30
INFORMAGAO INTERNA — INTERNAL INFORMATION




3
BRASIL
BOLSA
BALCAO

m. Incorporacdao, fuséo, cisao e transformacao

100. O art. 102 da Estrutura Principal prevé o direito de recesso dos cotistas
de classes fechadas, que discordarem, ou se abstiverem da deliberacdo ou néo
comparecerem a assembleia geral de cotistas. Nesse tocante, a B3 enxerga uma
boa oportunidade para que a CVM regule os procedimentos pormenorizados de
recesso de cotistas, disciplinando seus prazos, condi¢des e forma de divulgacéo
de informacdes.

n. Patrimo6nio liquido negativo com limitagdo de responsabilidade

101. Sobre o procedimento de insolvéncia dos fundos de investimento,
novidade trazida nos artigos 105 a 108 da Estrutura Principal, a B3 observa a
importancia do envio das comunicacbes a administradora do mercado
organizado na qual as cotas sdo negociadas, a fim de possibilitar a
operacionalizacdo do procedimento e viabilizar as prote¢cdes adequadas aos

cotistas e ao mercado.

102. A fim de aprimorar o procedimento, a B3 considera importante que a
Resolucao a ser publicada trate de aspectos relevantes sobre o tema, tais quais:

(@) esclarecimento sobre a aplicacdo do procedimento as cotas de
classe aberta e fechada e como funcionara nos casos dos fundos
hibridos;

(b) apossibilidade de suspenséo da negociacdo das cotas no mercado
secundario durante o procedimento, inclusive nos casos em que o
valor da cota estiver negativo; e

(c) aquem competird a decisdo sobre a suspensédo de negociacao das
cotas — se a cargo da CVM, ou da administradora do mercado
organizado onde as cotas do fundo forem negociadas.

103. Tendo em vista a novidade da aplicacdo do procedimento da insolvéncia
civil aos fundos de investimento, trazida pela LLE, na visdo da B3 é relevante
incluir no texto do art. 106 da Estrutura Principal a previsdo expressa de quem

B3.COM.BR
31
INFORMAGAO INTERNA — INTERNAL INFORMATION




3
BRASIL
BOLSA
BALCAO

sao os atores que podem pedir a insolvéncia do fundo, conforme previsto pelo
regulamento do fundo:

Art. 106. A CVM pode pedir a declaragao judicial de insolvéncia do fundo
de investimento, quando identificar situacdo na qual o patriménio liquido
negativo represente risco para o funcionamento eficiente do mercado de
valores mobiliarios ou para a integridade do sistema financeiro.

Paragrafo Unico. A insolvéncia também pode ser requerida judicialmente
por credores ou por deliberacdo propria dos cotistas do fundo de
investimento, nos termos de seu requlamento.

0. Admissao de fundos de investimento como formadores de mercado

104. A B3 entende ser extremamente oportuno e pertinente incluir, no ambito
da presente audiéncia publica, a possibilidade de os fundos de investimento em
geral atuarem como formadores de mercado.

105. A atual ICVM 555 ndo veda expressamente esta pratica, embora o artigo
2° da Instrucdo CVM n° 384/2003 (“ICVM 384”) exija que a atividade seja
prestada por pessoa juridica. Este seria o impeditivo regulatério, hoje, para a
admisséo dos fundos de investimento em geral como formadores de mercado.

106. No entanto, nos ultimos anos, os fundos de investimentos tornaram-se 0s
principais provedores de liquidez em diversos produtos financeiros negociados
nos ambientes da B3, como por exemplo, o Contrato Futuro de Cupom de IPCA
(DAP), no qual os fundos de investimentos representaram, em 2020, 70% do
volume médio diario negociado.

107. Ocorre que, mesmo desempenhando papel similar ao do formador de
mercado, promovendo liquidez nos livros de oferta, esses participantes ndo sao
elegiveis aos beneficios dos formadores de mercado, como isencdo nas taxas e
emolumentos da B3, aumento no limite de mensageria e isen¢des de tarifas para
hedge de carteira.

108. Entendemos que os fundos de investimento, ao assumirem o papel de
formador de mercado, ndo comprometeriam suas exposi¢coes a risco por dois
principais motivos: (i) a esséncia da estratégia de formador de mercado é de
promover liquidez por meio da negociacgao de diferenciais de precos entre ofertas
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de compra e venda com o intuito de manter o minimo de posi¢6es direcionais no
final do dia; e (ii) os produtos derivativos listados negociados na B3 passam pelo
sistema de limite de posicdo, o qual restringe a alta concentracao de posicdes
em aberto do participante no produto e, consequentemente, maior risco.

109. Além disso, o processo de aprovacdo de uma instituicdo no programa de
formador de mercado passa pela analise do Comité de Risco da B3, que avalia
0 risco potencial atrelado a sua atuacdo como provedora de liquidez. Se a
instituicdo for aprovada e ao longo do contrato entender que a atuacdo como
formador de mercado submete as suas estratégias a riscos, a instituicdo podera

optar pelo seu descredenciamento mediante aviso prévio de trinta dias.

110. Entendemos que a CVM ja deu um passo nessa dire¢cdo em 2017 quando,
em resposta a consulta da entdo BM&FBOVESPA, o Colegiado autorizou a
constituicdo de fundos de investimento exclusivos para viabilizar a atuacéo de
tesourarias de instituicdes financeiras como formadores de mercado, quando a
atividade for desempenhada pelo administrador ou pelo gestor do fundo.

111. Todavia, considerando a atual realidade do mercado, a B3 acredita que a
admissao de fundos de investimento como formadores de mercado néo deveria
se restringir aos fundos exclusivos. Conforme mencionado acima, a incluséo dos
fundos nos programas de incentivo da B3 beneficiaria os proprios cotistas e
promoveria ainda mais liquidez para o mercado proporcionando melhores
condicbes de formacdo de preco e reducdo da volatilidade dos valores
mobiliarios.

112. A luz desse cenario, a B3 sugere uma adaptacdo pontual do art. 2° da
ICVM 384, que seria alterada pela propria Resolucdo, para que fundos de
investimentos possam praticar a atividade de formadores de mercado a partir de
previsdo expressa no regulamento do fundo de investimento, nos seguintes
termos:

Art. 2°. A atividade de formador de mercado deve ser exercida por
pessoas juridicas ou fundos de investimento, devidamente cadastradas,
junto as bolsas de valores e as entidades de mercado de balcéao
organizado, interessadas nha realizacdo de operacBes destinadas a
fomentar a liquidez de valores mobiliarios com registro para negociagao.
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Paragrafo Unico. Os fundos de investimentos apenas poderdao atuar como
formadores de mercado mediante autorizacdo expressa em Sseu
regulamento para exercicio de tal atividade.

p. Prazos para adaptacéo

113. As propostas do Edital implicam mudancas profundas nas estruturas dos
fundos de investimento, que exigem adaptacdes relevantes nos sistemas da B3
e de todo o mercado, em especial para adequacdo a estrutura de classes e
subclasses (item I.d. Classes de cotas e patrimbnios segregados), a atribuicao
do cddigo ISIN aos ativos financeiros da carteira dos fundos de investimento
financeiros (item l.e. Codigo ISIN) e o registro dos direitos creditorios que
compde a carteira dos FIDC em entidades registradoras autorizada pelo Banco
Central do Brasil.

114. Tendo em vista os diferentes niveis de complexidade dos temas
mencionados acima, a B3 sugere duas etapas para que nova Resolucao entre
em vigor: (i) 24 meses para vigorarem os ajustes de classes de cotas e
patrimonios segregados; e (ii) 180 dias para os demais pontos abordados no
Edital. A redacéo do art. 122, portanto, seria a seguinte:

Art. 122. Esta Resolugéo entra em vigor em{data-especifica-estabelecida
E ; , blicacael.:

| —em 24 meses apds a sua publicacdo, para os ajustes de classes de
cotas e patrimbnios segregados; e

Il — em 180 dias apoés a sua publicacdo, para os demais temas.

115. A B3 agradece a oportunidade de se manifestar sobre o Edital e coloca-
se a disposicdo para quaisquer esclarecimentos que se facam necessarios.

Atenciosamente,

B3 S.A. - BRASIL, BOLSA, BALCAO
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