Para: SGE MEMO/CVM/SIN/GIR/N® 21/2014
De: SIN Data: 24/2/2014

Assunto: Pedido de registro de funcionamento de FI Internacional — iShares S&P500 Fundo de Investimento em Cotas de Fundo de indice — Processo CVM n2 RJ-2013-8492

Senhor Superintendente Geral,

Trata este processo de pedido de registro de funcionamento e de distribuigao ptiblica de cotas do iShares S&P500 Fundo de Investimento em Cotas de Fundo de indice — Investimento no Exterior ("iShares S&P
500"), administrado pela Citibank DTVM S.A., nos termos do artigo 8° da Instrugdo CVM n? 359/02 e decisdo de Colegiado referente ao Processo CVM n® RJ-2012-11653, de 10/10/2012, cumulado com pedido de
dispensa de atendimento a alguns requisitos da referida Instrucéo.

1.

Histérico

Na data de 29/8/2012, realizamos reunido na CVM com a Blackrock Brasil Gestora de Investimentos Ltda, na qual a instituigdo reafirmou o seu interesse, inicialmente manifestado em 2009, na constituigdo
e administracao de um fundo de indice regulado pela Instrugdo CVM n® 359/02, mas que replicasse indice baseado em acdes de outras jurisdigdes.

Em seguida, no &mbito do Processo CVM n? RJ-2012-11653, foi apresentada consulta ao Colegiado, nos termos do MEMO/CVM/SIN/GIR/N® 213/2012, para avaliagdo sobre a conveniéncia e oportunidade
de concessao de determinadas dispensas que viabilizassem a constituicdo de fundos de indice internacionais.

Em reunido datada de 10/10/2012, o Colegiado deliberou comunicar ao mercado que a concesséo de dispensas a requisitos da Instrucdo CVM n® 359/02, para fins de oferta de fundos de indice de mercado
no Brasil, mas baseados em indices de outras jurisdi¢des, seriam avaliados caso a caso. As dispensas abordadas naquela consulta foram:

(i) a possibilidade de que o fundo de indice possua como ativo elegivel a aquisicdo também cotas de outros fundos de indice negociados em outras jurisdigées;
(ii) permitir a integralizagdo e resgate em moeda corrente nacional, sem qualquer limite; e

(iii) a previsdo para a cobranga de taxas de ingresso e de saida que repassem ao cotista solicitante da aplicagdo/resgate os custos decorrentes da criacdo ou destruigdo, respectivamente,
da cesta.

Para que fossem analisadas tais dispensas, seriam pressupostos (1) a compatibilidade dos indices de referéncia e dos fundos de indice estrangeiros investidos com as exigéncias regulatérias brasileiras, e
(2) que o fundo de indice constituido aqui no Brasil seja destinado exclusivamente a investidores pessoas fisicas ou juridicas com investimentos financeiros superiores a R$ 1 milhao.

Em linha com essa decisdo, em 6 de agosto de 2013, a Citibank DTVM S/A veio entdo apresentar pedido de registro de funcionamento para o iShares S&P500. Por ocasido do pedido inicial, foram
solicitadas as dispensas aos artigos 18, 35, 58 e 59 da Instrucdo CVM n® 359/02, que, salvo onde indicado, ndo serdo objeto de andlise, tendo em vista que a Instrugdo CVM n° 537/13, editada em
16/9/2013, alterou os dispositivos na norma que s&o objeto desses pedidos de dispensa.

Como, de toda forma, o pedido inicial ndo contou com toda a documentagédo necessaria para andlise, foi enviado o Oficio CVM/SIN/GIR/n® 3.609, de 18/10/2013, respondido em 5/12/2013.

2. Caracteristicas do Fundo, Dispensas e Argumentos do Requerente

2.1. Caracteristicas do Fundo

O objetivo do Fundo S&P 500 ¢ buscar retornos de investimento que correspondam de forma geral a performance do indice S&P 500, constituido e mantido pela S&P Dow Jones Indices LLC ("S&P"), que &,
por sua vez, controlada da McGraw Hill Financial.

Por se tratar de um indice baseado em agdes de emissdo de companhias negociadas em outras jurisdi¢des, no caso, os Estados Unidos da América, o Fundo tera como ativo preponderante de sua carteira
as cotas do "iShares Core S&P500 ETF", fundo de indice registrado, constituido e organizado de acordo com aquela jurisdigdo, gerido pela BlackRock Fund Advisors. As cotas do fundo estéo listadas para
negociagdo na New York Stock Exchange ("NYSE"), sob o codigo "IVV".

O Fundo sera destinado exclusivamente a pessoas fisicas ou juridicas com investimentos financeiros superiores a R$ 1.000.000,00 (um milh&o de reais).

Nesse ponto, cabe observar que seré possivel aos agentes autorizados a realizagdo de operagdes de arbitragem, a cada vez que o valor de mercado das cotas do iShares S&P 500 descolar de seu valor
patrimonial[1], por meio da criagdo ou destruigdo de cotas com cestas, a serem entregues ou recebidas pelo agente autorizado, compostas por cotas do fundo IVV.

Antes de mais nada, é importante destacar como seré o passo a passo operacional de um processo de integralizagao de cotas no fundo iShares S&P 500. O diagrama a seguir ilustra esse mecanismo:
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Assim, se o valor de mercado da cota do iShares S&P 500 superar substancialmente seu valor patrimonial, o Agente Autorizado (no diagrama, seria a corretora no Brasil) poderia, entdo, integralizar cotas
desse fundo mediante a entrega de cotas do IVV (passos 2, 3 e 6 do diagrama) no exterior, que seriam entdo repassadas a conta de custédia do iShares S&P 500 mantida nos Estados Unidos.

Esse repasse impactaria o estoque de cotas do fundo no Brasil, que aumentaria na mesma proporgdo (passo 7 do diagrama), aumentando a oferta dessas cotas no mercado secundario, o que levaria a
reducdo de seu prego, até convergir ao valor patrimonial da cota a ponto de ndo mais justificar a operagéo de arbitragem.

Pelo outro lado, se o valor de mercado da cota do iShares S&P 500 cair substancialmente em relagdo a seu valor patrimonial, 0 mesmo Agente Autorizado poderia solicitar o resgate (destruicdo) de cotas do
fundo, mediante o recebimento de cotas do IVV no exterior, que poderiam entdo ser alienadas naquele mercado a um valor de liquidagdo maior do que o das cotas originais do iShares S&P 500, com a
retengd@o do ganho decorrente dessa diferenca.

Nesse segundo caso, para o mercado de negociagéo local das cotas do iShares S&P 500, a destruigdo das cotas reduziria sua oferta no mercado, levando as cotas a elevagao de seu prego, o que faria seu
valor convergir para o patrimonial, até que a oportunidade de arbitragem, também aqui, desaparega.

Importante ressaltar também que as cotas do Fundo estdo sujeitas ao risco cambial, j& que o principal ativo a ser investido sdo as cotas do fundo de indice alvo ("IVV") negociado no mercado norte
americano e, portanto, com valor de negociagdo apurado em délares norte americanos. Nao héa tratamento especifico previsto para mitigar (por exemplo, um hedge cambial) esse fator de risco, mas ele é
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explicitado de forma adequada, a nosso ver, nos documentos do fundo.

Na oportunidade, convém ressaltar também que, a pedido desta area técnica, a Blackrock encaminhou, as fls. 240/245, avaliagdo quanto a conformidade da estrutura de investimento proposta em relagdo
as regras cambiais aplicaveis, especialmente, o Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais Internacionais ("RMCCI") e Resolugdo CMN n® 3.854/2010.

2.2, Caracteristicas do indice de Referéncia

Como ja exposto, o indice de referéncia do fundo de indice proposto sera o S&P 500, que mede o retorno de investimento em uma carteira teérica calculada pela S&P voltado aos setores do mercado
americano de grande capitalizagao. Para a composi¢éo do indice, sdo observados os seguintes critérios de admissao para os ativos:

a. A capitalizagdo de mercado [2] do ativo deve ser maior que US$ 4,6 bilhdes.

b. O ativo deve apresentar liquidez adequada, entendidos como limites minimos (i) que a razao entre o valor anual negociado em délares e a capitalizagao ajustada do mercado [3] deve ser maior ou
igual a um; e (i) tenham ocorrido negécios no montante de no minimo 250.000 (duzentas e cinquenta mil) agdes nos seis meses anteriores a data da avaliagao.

c. O emissor do ativo deve ter como mercado principal de negociagao de suas agdes ordinarias a NYSE ou a National Association of Securities Dealers Automated Quotations ("NASDAQ");
d. O emissor deve possuir em poder do publico ("free float") pelo menos 50% das agdes de sua emisséo.

A reavaliagao da composigdo do indice pela S&P sera realizada a cada trés meses, e a composigdo e pesos atribuidos a cada ativo que compde o indice serdo divulgados até o dia anterior ao
rebalanceamento periédico posterior do indice.

Nesse sentido, cabe ressaltar que, embora para a admissdo de um ativo ao indice seja considerado apenas o valor de capitalizagdo de mercado nao ajustado, o peso dos ativos na composicao da carteira
do indice é ponderado pelo uso do Fator de Peso Passivel de Investimento ("IWF"), de forma de que o indice seja composto com maior peso por agdes efetivamente a disposigao dos investidores para
negociagdo, e ndo por todas aquelas integrantes do "free float" da companhia.
2.3 Pedido de Dispensa ao Artigo 59 da Instrugdo CVM n? 359/02
Por ocasido da solicitagdo do registro de funcionamento do referido Fundo, o art. 59 da Instrugdo CVM n® 359/02 contava com a seguinte redagédo:
Art. 59. Os recursos excedentes da aplicacdo minima fixada no artigo anterior podem ser investidos em:
| - titulos publicos de emissdo do Tesouro Nacional ou do Banco Central do Brasil;
Il - titulos de renda fixa de emissao de instituicbes financeiras;
1l - cotas de fundo de investimento financeiro (FIF);

IV - operagbes compromissadas, de acordo com a regulamentacdo expedida pelo Conselho Monetdrio Nacional; e

V - operagbes com derivativos distintas da prevista no caput do art. 58, realizadas em bolsa de valores, em bolsa de mercadorias e de futuros ou em mercado de balcdo organizado,
exclusivamente para administragado dos riscos inerentes a carteira do fundo ou dos valores mobilidrios subjacentes a mesma, observado o limite fixado no § 5° do art. 58.

Essa redagéo levou a solicitagao de dispensa, efetuada no pedido, de permissao para estender a lista de ativos permitidos, de forma a viabilizar "  estratégias de otimizagao da carteira com alguns ativos de
renda variavel".

Ocorre que a Instrugdo CVM n® 537, de 16 de setembro de 2013, alterou o texto original desse dispositivo da norma, que passou a contar com a seguinte redagao:
Art. 59. Os recursos excedentes da aplicacdo minima fixada no artigo anterior podem ser investidos em:
| - titulos publicos de emissao do Tesouro Nacional;
Il - titulos de renda fixa de emissao de instituicées financeiras;
Il - cotas de fundo de investimento das classes Curto Prazo, Renda Fixa e Referenciado;
IV - operagbes compromissadas, de acordo com a regulamentacdo expedida pelo Conselho Monetério Nacional;

V - operagbes com derivativos distintas da prevista no inciso Il do art. 58, realizadas em bolsa de valores, em bolsa de mercadorias e de futuros ou em mercado de balcédo organizado,
exclusivamente para administragdo dos riscos inerentes a carteira do fundo ou dos ativos financeiros subjacentes, observado o limite fixado no § 5° do art. 58;

VI - ativos financeiros com liquidez ndo incluidos no indice de referéncia; e
VIl - cotas de outros fundos de indice.
Por seu lado, o dispositivo do regulamento que detalha esse tipo de investimento é o que segue:

Investimentos permitidos: s&o os seguintes instrumentos financeiros e valores mobilidrios, nos augis o Fundo podera investir até 5% (cinco por cento) de seu Patriménio Liquido, isolada ou
cumulativamente: (i) titulos publicos de emissdo do Tesouro Nacional; (ii) titulos de renda fixa de emissdo de instituigdes financeiras; (iii) cotas de fundos de investimento das classes

"curto prazo", "renda fixa" e "referenciado"; (iv) operagées compromissadas, lastreadas nos titulos mencionados no item (i) acima, realizadas de acordo com a regulamentagdo expedida
pelo Conselho Monetdrio Nacional; (v) operagbes com derivativos realizadas em bolsa de valores, em bolsa de mercadorias e de futuros ou em mercado de balcdo organizado,
exclusivamente para administragdo dos riscos inerentes a carteira, observadas a legislagdo e requlamentagdo aplicaveis; (vi) ativos financeiros com liquidez, n&o incluidos no indice, desde
que admitidos a negociagdo na BM&FBOVESPA; e (vii) cotas de outros fundos de indice.

Assim, o requerimento de dispensa em relagdo ao referido dispositivo deixa de ser necessario, ja que o referido dispositivo do regulamento do fundo j& estd de acordo com os atuais limites normativos
referentes a composigdo da parcela remanescente de até 5% do patriménio liquido do fundo.

2.4 Pedido de Dipensa ao Artigo 18 da Instrugdo CVM n® 359/02
Por ocasido da solicitagdo do registro de funcionamento do referido Fundo, o art. 18 da Instrugdo CVM n° 359/02 contava com a seguinte redagéo:

Art. 18. A integralizagdo ou resgate das cotas do fundo somente pode ser feita por meio da transferéncia de valores mobilidrios que componham o indice de referéncia, na proporg¢éo do
mesmo, observados os procedimentos especificos previstos nesta segao.

Essa redagao levou a solicitagao de dispensa efetuada pelo requerente, para " aumentar o limite de 0,2% do montante envolvido na operagdo de integralizagdo ou resgate de cotas passivel de ser realizado
em moeda corrente nacional... para 5%".

Ocorre que a Instrugdo CVM n? 537, de 16 de setembro de 2013, alterou o texto original desse dispositivo da norma, que passou a contar com a seguinte redagdo:

Art. 18. Observados o regulamento do fundo e os procedimentos especificos previstos nesta segéo, a carteira estabelecida para a integralizacdo ou resgate das cotas do fundo, podera
conter:

| - ativos financeiros que componham o indice de referéncia;

Il - moeda corrente nacional....

Assim, o requerimento de dispensa em relagéo ao referido dispositivo deixa de ser necessario, ja que, na redagéo atual da norma, j& consta a possibilidade de admitir, na integralizagé@o ou resgate de cotas,
o uso de moeda corrente nacional, em limites até superiores (no caso, 100%) aos previstos no pedido de dispensa (até 5%).

Nesse ponto, transcrevemos o art. 28, | e Il, e § 2° do regulamento do fundo:
Artigo 28. A composicdo da Cesta, seja para fins de uma ordem de Integralizagdo ou de uma Ordem de Resgate, obedecera as seguintes regras ("Cesta"):
I. Terd, no minimo, 95% (noventa e cinco por cento) do seu valor representado por Cotas do Fundo de indice Alvo; e

Il. Podera ter, no maximo, 5% (cinco por cento) do seu valor representado por investimentos permitidos e/ou valores em dinheiro.

§ 2° Em situagbes excepcionais de dificuldade na execugdo de Ordens de Integralizagdo ou Ordens de Resgate, devido a baixa liquidez das Cotas do Fundo de indice Alvo que

componham a Cesta, a Gestora, a seu exclusivo critério, podera substituir tais Cotas do Fundo de Indice Alvo por Valores em Dinheiro, limitados a 5% (cinco por cento) do valor total da
Cesta.

2.5 Pedido de Dispensa ao Artigo 58 da Instrugdo CVM n° 359/02

Atualmente, os fundos de indice sdo obrigados, por forca do artigo 58, incisos | e Il e §§ 92 e 10 da Instrugdo n® 359/02, a manter no minimo 95% de seu patriménio investido em ativos financeiros que

integrem o indice de referéncia, ou posigéo liquida em contratos futuros, em proporgdes, inclusive, distintas das previstas no indice (para permitir a aplicagdo de métodos de otimizagdo da composicao da
carteira).
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Desta forma, o que pretende o requerente é a concessao de dispensa a esse requisito, com o objetivo de admitir a aquisicéo, pelo fundo, de cotas de fundos de indice negociados em outra jurisdi¢do, para
viabilizar a replicagéo indiretamente do indice de referéncia sob uma estrutura de fund of funds, conforme proposto no artigo 21 do regulamento do fundo, conforme segue:

Artigo 21. O Fundo investird no minimo 95% (noventa e cinco por cento) de seu patriménio em Cotas do Fundo de indice Alvo [ iShares Core S&P 500 ETF], ou em posigdes compradas
no mercado futuro , de forma a refletir indiretamente a variagcdo e rentabilidade do Indice, observados os limites previstos no presente Regulamento.

Para fundamentar o pleito, o requerente considera que " tal produto possibilitaria a investidores brasileiros terem acesso e exposicdo a indices de referéncia internacionais como um pardmetro de
rentabilidade adicional no segmento de investimentos de renda varidvel, a exemplo do S&P500, Dow Jones ou FTSE 100, por meio do mercado local'.

2.6 Pedido de Dispensa ao Artigo 35 da Instrugdo CVM n° 359/02

A redacéo original da Instrugdo CVM n? 359/02, com o fim de conferir aos cotistas um efetivo poder de fiscalizagdo sobre o fundo, determinava em seu artigo 35 a convocagédo de assembleia geral de
cotistas em trés hipoteses especificas de divergéncia do comportamento do fundo em relagéo ao indice que persegue:

1. Erro de aderéncia, calculado como o desvio padréo das diferengas entre a variagéo didria do fundo e do indice, nos Ultimos 60 pregdes, superior a 2 pontos percentuais;
2. Diferenga entre a rentabilidade acumulada do indice e a do fundo nos Ultimos 60 pregdes superior a 2 pontos percentuais;

3. Diferenga entre a rentabilidade acumulada do fundo e o valor de fechamento do indice nos ultimos 12 meses superior a 4 pontos percentuais.

Ainda com base nessa redagdo da norma, o requerente entende que " a realizacdo de assembleia geral de cotistas... visa possibilitar que os cotistas possam efetivamente exercer uma fiscalizagao sobre o
Fundo de Indice", e que, "para tanto, a total transparéncia das referidas situagdes aos investidores, e o melhor meio de fazé-lo é por intermédio da pagina do respectivo Fundo de Indice na rede mundial de
computadores".

Entretanto, considera também haver certa sobreposicdo entre as hipoteses relativas a diferenga de rentabilidade acumulada em 60 pregdes e em 12 meses, visto que " a medida em 60 pregbdes ja informa
ao cotista que o fundo desviou-se do objetivo de rentabilidade, tornando repetitiva e desnecessaria a medida de 12 meses para aferir o mesmo objetivo".

Adicionalmente, argumenta que a norma n&o leva em conta a possibilidade da concesséo de prazos para a corregdo de eventuais distor¢des, motivo pelo qual, sugeriu a adogéo do prazo de 15 dias Uteis
para reenquadramento do fundo, nas hipéteses do artigo 35, | e I, da Instrugdo CVM n? 359/02, e, no caso de diferengas de rentabilidades acumuladas de 12 meses, um prazo maior, de 30 dias Uteis,
conforme exposto no artigo 38 do regulamento encaminhado:

Artigo 38. A assembléia geral de Cotistas também devera ser convocada pela Administradora e as suas expensas, no prazo de 15 (quinze) dias, sempre que:

(i) o erro de aderéncia, calculado como o desvio padrdo populacional das diferengas entre a variacdo percentual didria do valor patrimonial das Cotas e a variagdo percentual didria do
valor patrimonial das cotas do fundo de indice alvo nos Ultimos 60 (sessenta) pregées seja superior a 2 (dois) pontos percentuais, desde que tal erro de aderéncia ndo seja reenquadrado
ao limite de 2 (dois) pontos percentuais até o 15° (décimo quinto) dia util consecutivo subsequente a data de verificagdo do respectivo erro de aderéncia;

(ii) a diferenga entre a rentabilidade acumulada do Fundo e a rentabilidade acumulada do Fundo de Indice Alvo nos (ltimos 60 (sessenta) pregées seja superior a 2 (dois) pontos
percentuais, desde que tal diferenga de rentabilidade ndo seja reenquadrada ao limite de 2 (dois) pontos percentuais até o 15° (décimo quinto) dia Util consecutivo subsequente a data de
verificagdo da respectiva diferenca de rentabilidade; ou

(iii) a diferena entre a rentabilidade acumulada do Fundo e a rentabilidade acumulada do Fundo de indice Alvo em um periodo de 12 (doze) meses for superior a 4 (quatro) pontos
percentuais, desde que tal diferenca de rentabilidade ndo seja reenquadrada ao limite de 4 (quatro) pontos percentuais até o 30° (trigésimo) dia Util consecutivo subsequente a data de
verificagdo da respectiva diferenca de rentabilidade.

Também neste item, é necessario observar, entretanto, em razdo da nova redagdo dada ao artigo 35 da Instrugdo CVM n° 359/02 pela Instrugdo CVM n? 537/13, tais pedidos de dispensa nao seriam mais
necessarios, pois a nova redagao da norma, a seguir transcrita, ja prevé as possibilidades previstas no regulamento do fundo:

Art. 35. A assembleia geral também deve ser convocada pelo administrador e as suas expensas, no prazo de 15 (quinze) dias, sempre que:

| - verificar-se erro de aderéncia, calculado como o desvio padrao populacional das diferencas entre a variagdo percentual didria do fundo e a variagdo percentual do valor de fechamento
do indice de referéncia nos ultimos 60 (sessenta) pregées, superior a 2 (dois) pontos percentuais, desde que tal erro de aderéncia ndo seja reenquadrado ao limite de 2 (dois) pontos
percentuais até o 15° (décimo quinto) dia Util consecutivo subsequente a data de verificagdo do respectivo erro de aderéncia;

Il - a diferenga entre a rentabilidade acumulada do fundo e do valor de fechamento do indice de referéncia, em um periodo de 60 (sessenta) pregées, for superior a 2 (dois) pontos
percentuais, desde que tal diferenca de rentabilidade ndo seja reenquadrada ao limite de 2 (dois) pontos percentuais até o 15° (décimo quinto) dia util consecutivo subsequente a data de
verificagdo da respectiva diferenga de rentabilidade; ou

Il - a diferenga entre a rentabilidade acumulada do fundo e do valor de fechamento do indice de referéncia em um periodo de 12 (doze) meses for superior a 4 (quatro) pontos percentuais,
desde que tal diferenga de rentabilidade ndo seja reenquadrada ao limite de 4 (quatro) pontos percentuais até o 30° (trigésimo) dia util consecutivo subsequente a data de verificagdo da
respectiva diferenca de rentabilidade.

Apesar dessa observagéo, é importante notar, de outro lado, que na redagdo proposta do regulamento, os erros sdo calculados, no caso do inciso |, em relagdo ao valor patrimonial das cotas do fundo IVV;
e nos casos dos incisos Il e lll, em relagéo a rentabilidade do Fundo de Indice Alvo, e ndo em relagdo ao indice em si.

Nesse ponto, o requerente defendeu que " tendo em vista que o Fundo procura refeletir o desempenho do Fundo de indice Alvo [IVV], o erro de aderéncia e a diferenca de rentabilidade acumulada aplicéveis
ao Fundo devem ser mensurados com base no préprio Fundo de indice Alvo, e ndo em seu indice de referéncia subjacente”, e que tratamento diferente poderia " inviabilizar o seu funcionamento do ponto de
vista operacional".

2.7 Caracteristicas da Distribuigdo de Cotas dos Fundos
Com relagéo a questdo, o requerente afirma que ndo haverd, no langamento do fundo, oferta de cotas diretamente ao mercado de varejo. Assim, depois de aprovado o registro:

...somente agentes autorizados (corretoras e distribuidoras), em nimero limitado e mediante contrato, poderdo trocar cestas por lotes minimos de cotas, as quais serdo listadas para
negociagdo na BM&FBovespa, quando poderao ser adquiridas ou vendidas em bolsa por qualquer investidor, por meio de qualquer corretora.

A administradora afirma ainda que pretende realizar os primeiros aportes no Fundo por meio de consultas, prévias ao seu langamento, com cada Agente Autorizado contratado que demonstrem interesse
nesse investimento.

Convém relembrar que o "Agente Autorizado" é o participante profissional do mercado de valores mobilidrios (usualmente corretoras, distribuidoras ou bancos com carteiras de investimento) que, uma vez
contratado pelo administrador do fundo, fica autorizado a negociagdo de cotas do fundo de indice no mercado primario, ou seja, aquele apto a solicitacdo de criacdo e destruicdo de cotas do fundo
mediante, respectivamente, a entrega ou recepgao de ativos componentes do fundo como forma de pagamento.

A gestora do Fundo pretende, ainda, contatar exclusivamente Investidores Super Qualificados, potenciais investidores do Fundo, em reunides educativas a respeito de ETF’s em geral, com vistas a verificar
a viabilidade do langamento do Fundo, limitado a vinte potenciais investidores, de acordo com critérios razoaveis para o controle da confidencialidade e sigilo aplicaveis.

Foi informado, ainda, que " ndo havera coleta de intengbes de investimento ou qualquer outra forma de vinculagdo de tais potenciais investidores, tampouco o pagamento ou o recebimento de quaisquer
valores, bens ou direitos de parte a parte".

O administrador ainda requer, no pedido, a dispensa da oferta primaria de cotas, ressalvado que quaisquer materiais de divulgagdo que venham a ser utilizados na operagédo de langamento do Fundo, nos
termos do art. 50 da Instrugdo n° 400, deverdo ser submetidos a apreciacdo da CVM. Adicionalmente, manifesta seu entendimento de que ndo haverd, no lancamento do Fundo e discriminadas as
condicdes da oferta, qualquer oferta publica secundéria de cotas do Fundo.

3. Manifestagao da Area Técnica

Considerando o texto atual da Instrugdo CVM n® 359/02, devidamente consolidado pela Instrugdo CVM n® 537/13, assim como a deliberagédo do Colegiado no Processo CVM n® RJ-2012-11653, entendemos
que é oportuna e conveniente a concessao do registro de funcionamento do Fundo solicitado, uma vez que o pedido atende, na nossa avaliagao, os seguintes requisitos:

o O indice de referéncia deve ser reconhecido pela CVM, nos termos do art. 22, §§ 1% e 2%

o E cabivel a dispensa ao artigo 58 da referida Instrugéo para que o Fundo seja autorizado a adquirir cotas de fundo de indice que se baseie no indice de referéncia e seja negociado em outra
jurisdigéo;

o Desnecessidade de concesséo de dispensas, em razdo da nova redagdo dada a Instrugdo CVM n2 359/02 pela Instrugdo CVM n® 537/13, de cumprimento aos artigos 18, 35 e 59 da norma, com a
ressalva, no item deste memo, de que os erros de aderéncia ndo devem ser calculados em relagéo ao desempenho do fundo de indice investido, mas sim, em relagéo ao indice perseguido
propriamente dito.

o Reconhecimento de que o Fundo de indice investido (IVV) esta sujeito a exigéncias e restrigées compativeis com as previstas na regulagéo brasileira.
3.1 Reconhecimento do indice S&P 500:

Como sabido, o indice de referéncia perseguido pelo fundo de indice deve ser previamente reconhecido pela CVM , nos termos em que agora dispde o artigo 2° da Instrugdo CVM n? 359/02, com a redagéo
que lhe foi conferida pela recente Instrugdo CVM n® 537/13.

Nesse sentido, informamos que as caracteristicas do indice estao resumidamente descritas no item 2.2 desse memorando e, na interpretagéo da SIN, atendem ao disposto no art. 22, § 22 da Instrugao CVM
n? 359, além de contar com ampla publicidade, jA4 que contam com metodologia, pesos e rebalanceamentos disponiveis no site do provedor na rede mundial de computadores
http://us.spindices.com/indices/equity/sp-500.
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Todas as caracteristicas do indice também ja estdo disponiveis e sdo descritas em portugués no site do Fundo na rede mundial de computadores. O préprio contelido completo do site — é importante
mencionar — também ja foi analisado por essa area técnica e conta, segundo a nossa avaliagdo, com todas as informagdes previstas no artigo 39 da Instrugdo CVM n? 359/02.

Nesse ponto, cabe observar que, por solicitagdo desta area técnica, o administrador incluiu, tanto no site quanto no préprio regulamento do Fundo, uma descricdo mais detalhada acerca da metodologia e
da férmula para a defini¢do dos pesos de cada ativo que compde o indice do que aquela vista no site da S&P, com o objetivo de assegurar a clareza e objetividade exigida no artigo 22, § 2°, transcrito acima.

3.2. Avaliagdo da compatibilidade do IVV as exigéncias regulatérias brasileiras

Por ocasido da deliberagdo do Colegiado no Processo CVM n? RJ-2012-11653, ficou estabelecido como requisito que os fundos de indice negociados em outras jurisdigdes deveriam ser compativeis com
as exigéncias regulatérias brasileiras, nos seguintes termos:

A SIN também entende como possivel a anélise de pedidos que contem com o primeiro dos pedidos de dispensa, desde que tais indices e os fundos de indice internacionais investidos
sejam compativeis com as exigéncias regulatorias brasileiras, de forma a impedir a constituicdo de fundos de indice que invistam, por exemplo, nos fundos de indice internacionais
conhecidos como alavancados, inversos ou de modelo de replicagdo sintética.

Como fica claro, esse entendimento veio encontrar respaldo na redagao dada pela Instrugdo CVM n® 537/13 ao art. 22, § 5°, da Instrugdo CVM n® 359/02, em um momento posterior, no qual se passou a
prever que:

Art. 22 O fundo é uma comunh&o de recursos destinado a aplicagdo em carteira de ativos financeiros que vise refletir as variagbes e rentabilidade de um indice de referéncia, por prazo
indeterminado.

§5° E vedada a constituigao de fundos de indice:

| - alavancados;

Il - inversos, que visem refletir um desempenho oposto aquele do indice de referéncia; ou

Il - sintéticos, que visem refletir o desempenho do indice de referéncia por meio de contratos derivativos, exceto por meio de posigdes em mercados futuros previstas nesta Instrugdo.

De fato, o IVV ndo se inclui em nenhuma das situagdes acima, que envolveriam casos de imediata inadmissibilidade, na interpretacdo da SIN. Posto isso, a Unica diferenca possivelmente relevante em
relagdo as exigéncias regulatérias brasileiras identificada pela area técnica é o fato do fundo de indice investido ser obrigado a investir no minimo 90% de seu patriménio em titulos ou valores mobiliarios
que componham o Indice, enquanto, no caso brasileiro, o art. 58 da Instrugdo CVM n° 359 preveja um percentual minimo de 95%.

Nesse ponto, cumpre trazer a alegagéo do requerente de que, apesar do administrador e gestor ndo possuirem formas de garantir que o IVV seguira a limitagao da regulagéo brasileira, entende ele que, do
ponto de vista pratico e histérico, tal fundo sempre possuiu mais de 95% de seu patriménio liquido investido em ativos pertencentes a carteira teérica do S&P500.

Nesse sentido, essa area técnica entende que, considerando a proximidade entre os valores minimos de investimento nos ativos componentes da carteira tedrica do indice, e 0 comportamento histérico e
de performance do fundo IVV, que sempre se mostrou aderente ao comportamento do indice S&P 500, a diferenca de limites ndo seria grande o bastante para levar esta area técnica a considerar o fundo
IVV incompativel com as exigéncias regulatérias brasileiras.

Para efeitos de ilustragdo, segundo apurado pela area técnica, o erro de aderéncia histérico no fundo IVV nos dois Gltimos anos néo ultrapassou 0,03%, um valor muito inferior, inclusive, aquele obtido pelos
ETFs nacionais.

3.3 Dispensa ao Art. 58 da Instrugao CVM n® 359/02

O que pretende a requerente é a possibilidade de investimento em ativos negociados em outras jurisdigdes. No caso em andlise, o que se pretende é o investimento nos ativos que compdem o indice S&P
500 através da aquisi¢do das cotas do fundo de indice IVV, nos termos do art. 21 do Fundo:

Artigo 21. O Fundo investird no minimo 95% (noventa e cinco por cento) de seu patriménio em Cotas do Fundo de Indice Alvo [ IVV], ou em posigées compradas no mercado futuro, de
forma a refletir indiretamente a variagao e rentabilidade do Indice, observados os limites previstos no presente Regulamento.

Em linha com o disposto no MEMO/CVM/SIN/GIR N 213/2012, a insergao da possibilidade de que fundos de indice invistam em ativos negociados em outras jurisdicdes representaria acrescentar a esse
cenario a possibilidade de oferta no mercado brasileiro de mais um produto de investimento com exposi¢édo a fatores de risco do exterior.

Entretanto, como se vé, o critério de investimentos financeiros superiores a R$ 1 milhdo torna essa possibilidade simétrica em relagao a outras j& existentes no mercado de exposigéo a esse tipo de risco,
como previsto, por exemplo, para os Brazilian Depositary Receipts ("BDRs"), ou mesmo para os fundos de investimento regulados pela Instrugdo CVM n° 409/04[4].

Além disso, é digno de nota que a carteira do fundo de indice investido (IVV) respeita critérios de elegibilidade que limitam sua composicao a ativos ndo apenas registrados em mercados regulamentados de
negociagdo de valores mobilidrios (no caso, a NYSE e a NASDAQ, como ja comentado), mas também com uma liquidez minima que viabiliza ndo apenas uma eventual necessidade de saida de recursos
(provocada por pedidos vultosos de resgate, por exemplo), mas também uma precificagao razoavel a qualquer tempo, o que confere a essa exposi¢do um grau de seguranca diferenciado.

De outro lado, embora ndo tenha sido objeto especifico de dispensa pelo requerente, percebemos também, quando da anélise do regulamento do fundo, constar em seu item 32, § 72, a previsdo de que:

Paragrafo Sétimo. O Fundo poderéa celebrar com terceiros contratos a termo de troca de rentabilidade (swap), com cldusula de liquidag&o por ajuste financeiro diario, que tenha como
objeto de negociagéo a diferenga de variagdo entre a rentabilidade do Fundo e a rentabilidade do indice.

Por seu lado, impde o artigo 58, §§ 6° e 7°, da Instrucdo CVM n? 359/02, que:

§ 6° Fica autorizada a celebragdo de contrato a termo de troca de rentabilidade ("swap"), com cldusula de liquidag&o por ajuste financeiro didrio, entre o fundo e terceiros que tenha como
objeto de negociagdo a diferenca de variagdo da rentabilidade entre o fundo e o indice de referéncia.

§ 7° O contrato a que se refere o pardgrafo anterior, bem como eventuais modificagbes acordadas durante o seu periodo de vigéncia, devem ser previamente aprovados pela CVM,
divulgados na integra no enderego do fundo na rede mundial de computadores, na forma do inciso V do art. 39, e registrados em bolsa de valores, bolsa de mercadorias futuros ou
mercado de balcdo organizado.

E verdade que a auséncia de previsao, no regulamento do fundo, da necessidade de prévia autorizagdo da CVM ndo exime o administrador do fundo da exigéncia de previamente nos solicitar essa
aprovagao, quando for cabivel. Entretanto, a bem de uma clara informagao ao investidor de como se dé a contratagdo desse tipo de derivativo, entendemos que seria conveniente dispor expressamente, no
item 32, § 72, do regulamento do fundo, a respeito dessa necessidade de prévia submissdo a CVM.

3.4 Dispensa ao Art. 58 da Instrugdo CVM n® 359/02

Como mencionado no item 2.6 deste memorando, o requerente pretende prever, no artigo 38 do regulamento do fundo, que os erros de aderéncia sejam calculados em relag&o ao valor patrimonial das
cotas do fundo IVV, no caso do inciso | daquele dispositivo; e nos casos dos incisos Il e lll, em relagdo a rentabilidade do Fundo de Indice Alvo, e ndo em relagao ao indice em si, como ocorre de forma
geral com os demais fundos de indice j& aprovados pela CVM

Discordamos, entretanto, dos argumentos expostos pelo requerente de que o fundo investido seria 0 melhor parametro para avaliar tais erros de aderéncia, pois entendemos que a proposta do fundo néo &,
como alega o requerente, perseguir o desempenho de um fundo de indice internacional, mas sim, o de replicar efetivamente o indice internacional S&P 500. Alids, os préprios documentos do fundo deixam
claro esse propdsito para o veiculo. Para ilustrar esse objetivo, transcrevemos, por exemplo, o artigo 2° do regulamento:

Artigo 2°. O Fundo é um fundo de investimento em cotas de fundo de indice, que busca retornos de investimentos que correspondam de forma geral & performance... do indice [S&P 500].

Assim, entendemos que o uso de um fundo de indice intermediario (no caso, o IVV) para viabilizar o produto ndo descaracteriza o seu objetivo principal, que é o de perseguir o indice S&P 500, e ndo o
"desempenho do Fundo de indice Alvo".

Vale lembrar, também, que as hipéteses de descolamento de que trata o artigo 35 da Instrugdo CVM n® 359/02 n&o se referem a vedagdes aplicaveis ao fundo, mas sim, apenas a parametros que disparam
a necessidade de convocagao de assembleias gerais.

Nesse contexto, de igual forma entendemos nao se tratar esse dispositivo de um que tivesse a capacidade de inviabilizar o fundo, j& que se trata apenas de ferramenta de governanga do fundo prevista em
norma que garante, aos investidores, sua efetiva participagdo em casos onde o mandato para o qual o gestor foi contratado ("beta provider") pode nao estar sendo atingido a contento.

4. Concluséo

Em razdo do exposto, entendemos que o objetivo do presente pedido de dispensa de requisitos é a de viabilizar fundos de indice que repliquem indiretamente indices internacionais, através de
investimentos em cotas de fundos de indice negociados no exterior que repliquem diretamente esse indice, sem deixar de resguardar, no entanto, a parte essencial do arcabougo regulatério vigente.

Conseqlientemente, esta drea técnica entende pertinente a concessdo da dispensa requerida em relagdo ao art. 58 da referida Instrucao para admitir a possibilidade de aquisicdo de pelo menos 95% do
patriménio liquido do fundo em cotas do fundo IVV.

E também proposta da SIN que se apliquem a este caso os demais termos e condigdes da decisdo de Colegiado referente ao Processo CVM n® RJ-2009-8140, de 30/9/2008, inclusive no que se refere a
aplicagdo do artigo 50 da Instrugdo CVM N° 400/03 para aprovagdo do material publicitario utilizado, o tratamento da oferta primaria segundo o artigo 8° da Instrugdo CVM n° 359/02 e artigo 19, § 5°, |, da
Lei n? 6.385/76, e a descaracterizagdo da existéncia de oferta publica secundéria de cotas sujeita a registro neste caso.

Em razédo do exposto, sugerimos o encaminhamento do presente processo ao Colegiado, para a apreciagcdo dos mencionados pedidos de dispensa de requisitos previstos na Instrugdo 359/02, com
proposta de sua aprovagdo, nos seguintes termos:
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1. Reconhecimento do indice S&P 500 como indice elegivel a ser perseguido por fundos de indice regulados pela Instrugéo CVM n? 359/02.

2. Reconhecimento do IVV como fundo de indice passivel de ser investido por fundos de indice regulados pela Instrugdo CVM n? 359/02, por apresentar e estar sujeito a exigéncias regulamentares
consideradas compativeis com as brasileiras.

3. Concessao de dispensa de cumprimento dos limites e restrigoes de investimento previstos no artigo 58 da Instrugdo CVM n? 359/02, desde que o item 32, § 72, do regulamento do fundo preveja
expressamente a necessidade de prévia aprovagao da CVM para a celebragdo de contratos de swap.

4. Determinagéo para que, no artigo 38 do regulamento do fundo, passe a constar redagao que deixa clara a necessidade de calcular o erro de aderéncia em relagédo ao indice perseguido, e ndo em
relagdo ao fundo de indice internacional investido.

Propomos, ainda, que a relatoria do processo seja conduzida por esta SIN/GIR.
Atenciosamente,

Francisco José Bastos Santos
Superintendente de Relagdes com Investidores Institucionais

[1]1 O valor patrimonial da cota é resultante da divisdo do valor do patriménio liquido pelo nimero de cotas do fundo.

[2] A capitalizagdo de mercado serd a quantidade total de agdes “em poder do publico”, ou seja, que se encontrem disponiveis para negociagdo no mercado em que sdo admitidas (“free float”).

[3] A capitalizagdo ajustada de mercado € o free float ponderado pelo Fator de Peso Passivel de Investimento (“IWF”). Para se chegar ao IWF, é calculado o montante de acdes efetivamente disponiveis ao publico,
que serd o somatério de todas as agdes free float da companhia menos (i) aquelas detidas por blocos de controle com participagdo superior a 5% e (i) as detidas pelos diretores e administradores da companhia.
Assim, o IWF serd a razdo entre as agoes efetivamente disponiveis ao publico e o free float, o que resultara, sempre, em um valor compreendido entre 0 e 1.

[4] Nesse caso, fundos que pretendam investir exclusivamente no exterior devem contar com aplicagéo inicial minima de R$ 1 milhdo, nos ternos do 85, § 12, | c/c artigo 110-B, da Instrugdo CVM n? 409/04.
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