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Oficio-Circular n° 1/2015/SIN/CVM
Rio de Janeiro, 18 de maio de 2015.

Aos
Diretores Responsaveis

Instituicdes Administradoras e Gestoras de Fundos de Investimento

Assunto: Esclarecimentos sobre Dispositivos da Instrucdo CVM n° 555/14
Prezados(as) Senhores(as),

1. A divulgacéo deste Oficio Circular tem como objetivo esclarecer duvidas quanto a
dispositivos da Instru¢gdo CVM n°® 555/14 (“ICVM 555 ou “Instrucdao”), bem como fornecer
orientacdes quanto a melhor forma de cumprir a referida norma.

2. A observacgdo as recomendacdes abaixo relacionadas contribuird para minimizar
eventuais desvios e, consequentemente, para reduzir a necessidade de formulacdo de exigéncias
por parte da SIN, bem como para permitir que a atuacdo dos participantes do mercado se realize
de maneira agil, em prol da protecdo dos investidores e da integridade do mercado.

3. Salientamos, por oportuno, que boa parte do contetdo abordado neste Oficio
Circular é resultado de questionamentos feitos pela ANBIMA. Além disso, é importante
mencionar que os entendimentos e interpretacGes desta Superintendéncia podem n&o representar,
necessariamente, a interpretacdo final do Colegiado da Comissdo de Valores Mobiliarios em
casos concretos.

Capitulo IV — Cotas

4. O administrador do fundo é responsavel por verificar, em cumprimento ao
disposto no Art. 14, §2°, da ICVM 555, o atendimento, pelo cotista, das formalidades contidas no
Regulamento do fundo, no caso de negociacdo de cotas de fundos fechados em mercado de
balcdo organizado sem participacdo de intermediario feita nos moldes do Art. 93 da Instrucéo
CVM n° 461/07.
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Capitulo VI - Divulgacao de informacdes e de resultados

5. Deve-se observar que a flexibilidade fornecida pela ICVM 555 para que o calculo
e a divulgacdo do valor da cota sejam feitos em periodicidade compativel com a liquidez do
fundo, desde que haja previsdo expressa em regulamento (Art. 56, I, ‘b’), ndo implica em
autorizacdo para que o fundo descumpra as determinagdes regulatorias e regulamentares relativas
a composicao de sua carteira. Assim, o administrador e o gestor devem, em virtude do seu dever
fiduciario, manter mecanismos de controle com vistas a continuamente monitorar a carteira do
fundo e evitar a ocorréncia de desenquadramentos, mesmo na hipotese de inexistir necessidade
de divulgacéo do valor da cota.

6. Ademais, ainda que o administrador de fundo aberto que nédo ofereca liquidez
diaria a seus cotistas possa calcular e divulgar o valor da cota e do patriménio liquido do fundo
em periodicidade compativel com sua liquidez, na prética tal liberalidade possui limites impostos
na Lei n®11.076/04.

7. Por forca do art. 52, §2°, da referida Lei, ainda que o célculo e a divulgacdo do
patrimonio liquido do fundo ndo se dé diariamente, a informacédo relativa aos Gltimos dias Uteis
dos meses de margo, junho, setembro e dezembro devera ser necessariamente prestada, para fins
de calculo da Taxa de Fiscalizacdo prevista na Lei n° 7.940/89.

8. Além disso, na interpretacdo desta area técnica, o fundo que admite que a
qualquer tempo sejam efetuadas novas aplicacGes (emissdes) ou resgates de cotas ndo é elegivel
a liberalidade prevista no Art. 56, I, ‘b’, independentemente do prazo previsto em seu
regulamento para cotizacdo e efetivo pagamento dos pedidos de resgate. Em outras palavras, no
ambito do dispositivo em exame, “liquidez” é conceito relacionado a emissdes e resgates de
cotas, de modo que o administrador do fundo de investimento que admite emissfes e resgates
diariamente devera calcular e divulgar o valor da cota e do patriménio liquido do fundo também
diariamente.

9. Desse modo, entende esta SIN que os fundos de investimento efetivamente
elegiveis a liberalidade sdo aqueles que realizam a conversdo em cotas das aplicacdes e resgates
em datas especificas, conforme definidas nos seus respectivos regulamentos.

10. Esta area técnica defende ainda que, independentemente da motivacdo, toda vez
gue o administrador calcular o valor da cota e do patriménio liquido do fundo e informéa-los a
terceiros, cotistas ou ndo, deverd tambeém informa-los no Informe Diario que é encaminhado a
esta Comissao pelo Sistema CVMWeb.

11. O formulario de informagdes complementares previsto no Art. 59, 11l da ICVM
555 devera ser enviado por meio de formulario XML por meio de ferramenta de tecnologia de
informacao, que sera oportunamente disponibilizada no Sistema CVMWeb.
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Capitulo VIII - Administracdo

12. O prazo para rescisdo de contrato com agéncia de classificacdo de risco de crédito
previsto no art. 83, 81°, da ICVM 555, ndo ¢ aplicavel aos Fundos de Investimento em Direitos
Creditorios, em razdo do contexto diferenciado dos FIDC, no qual, ao contrario dos fundos
regulados pela Instrucdo, a contratagdo desse tipo de servico € obrigatéria e deve ter
periodicidade no minimo trimestral, nos termos do disposto no art. 3° e 34, VIII, da Instrucédo
CVM n° 356/01. Em nosso entendimento, essa fundamental diferenca faz com que o arcabouco
regulatério dos FIDC, nesse caso, seja distinto o suficiente para que ndo se aplique a eles o art.
83, § 1°, da ICVM 555 (da forma subsidiaria a que se refere o art. 1° da Instrug&o).

13. No que diz respeito ao Art. 92, 82° (proibicdo de rebate), cabe reiterar que sera
vedado ao administrador, ao gestor e ao consultor o recebimento de qualquer remuneracéo,
beneficio ou vantagem, direta ou indiretamente, que potencialmente prejudique a independéncia
na tomada de decisdo de investimento pelo fundo. O objetivo ao vedar a pratica comumente
denominada de “rebate” foi eliminar o conflito de interesses que poderia contaminar a
independéncia da atividade de gestdo, notadamente no momento de tomada de decisdo de
investimento pelo gestor do fundo.

14, Neste sentido, o 83° do Art. 92 excetuou da vedacdo duas hipGteses bastante
especificas, observado ainda que a efetiva aplicacdo das excecdes deve ser interpretada a luz do
objetivo regulatério central.

15. A primeira excegao consiste na existéncia de fundo de investimento em cotas que
invista mais de 95% de seu patrim6nio em um Unico fundo de investimento. O pressuposto desta
excecdo € que nesta estrutura o objetivo do “fundo-espelho” € apenas e tdo somente ser reflexo
de um fundo de gestdo independente que se deseja distribuir. Neste sentido, ao optar por investir
em determinado “fundo-espelho”, o investidor esta fazendo a selecdo de seu ativo, sendo o
fundo-espelho mero veiculo de acesso.

16. Caso esse pressuposto ndo se confirme, a excecdo evidentemente ndo se aplica, e
desde ja esta &rea técnica alerta que estard atenta a situagcbes em que ocorra abuso de forma,
representando burla ao objetivo do dispositivo, conforme explicitado no item 13.

17. A titulo de EXEMPLO, podemos citar hipotese na qual o fundo investido seja
gerido pelo mesmo gestor do fundo-espelho (ou por parte a ele relacionada), de maneira similar
definido no item 15 acima, na opinido desta area técnica o pagamento de rebate nessa estrutura
tende a configurar abuso de forma. Importante destacar que se trata apenas de um exemplo, de
modo que outras estruturas que se valham de fundos-espelhos, a depender de suas caracteristicas
e da dindmica de suas atividades, podem igualmente se demonstrar contrarias ao objetivo da
norma, nao fazendo, portanto, jus a excecdo em tela.

18. Outro EXEMPLO seria uma estrutura na qual fosse utilizada uma camada de FICs
intermediarios entre o fundo investido pelo cotista final e os fundos investidos detentores dos
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ativos financeiros, e que hoje pagam rebates para o gestor do fundo investidor. Nessa nova
camada de FICs — que em alguns casos ja existe com taxa de administracdo zero — passaria a ser
cobrada taxa de administragdo compensatoria dos rebates ndo mais existentes, de modo que o
financeiro que hoje é pago ao gestor do fundo investidor a titulo de rebate passaria a ser
totalmente revertido para esses FICs, como exige a norma.

19. Destacamos que a estrutura acima abordada sera admitida somente na hipdtese em
que a taxa de administracdo total na cadeia ndo supere a taxa de administracdo maxima do fundo
investidor, conforme j& definido em seu Regulamento. Para que haja aumento de taxa de
administracdo superior a referida taxa maxima, sera necessaria sua aprovacdo em Assembleia
Geral de Cotistas, nos termos do disposto no art. 66, 1V, da ICVM 555.

20. A segunda excegdo prevista no 83° do Art. 92 diz respeito a existéncia de fundos
exclusivamente destinados a investidores profissionais, cujos cotistas assinem termo de ciéncia
declarando ter ciéncia da remuneracdo por rebate e dos seus potenciais impactos na
independéncia do gestor. Nesta estrutura, ainda que o conflito ndo se neutralize, a CVM
entendeu que o investidor profissional possui capacidade e sofisticacdo para compreendé-lo e
assumir os riscos dele decorrentes, desde que tal conflito esteja claramente descrito em
declaracdo a ser assinada nos termos exigidos pela Instrucéo.

Taxa de performance

21. Em relacdo a taxa de performance, iniciamos pelo conceito “linha d’agua” do
fundo (art. 86, 82°), que deve ser respeitada tanto no calculo pelo método do ativo (art. 87, 1)
quanto no célculo pelo método do passivo (art. 87, Il), independentemente de quando ocorrer a
aplicacdo de recursos pelo investidor. Destacamos, entretanto que essa regra pode ser
excepcionada para as aplicacdes posteriores a ultima cobranca de performance, nas hipéteses em
que o fundo utilize o método do ajuste (art. 87, I1I) ou outro método que atinja seus mesmos
efeitos.

22. O art. 86, 83°, dispde que, independentemente do método utilizado para o célculo
de performance, a cota base atualizada pelo indice de referéncia utilizada no célculo da taxa de
performance ndo pode ser reiniciada (com excecdo da hipoOtese de substituicdo do gestor,
conforme prevista no art. 86, § 4°). Entretanto, nos termos do disposto no inciso Il, do § 3° do
art. 86, para os métodos do passivo e do ajuste, o valor da cota do fundo no momento da
apuracdo deve ser comparado ao valor da cota da aplicacdo do cotista atualizada pelo indice de
referéncia, caso esta seja posterior a tltima cobranca de taxa de performance.

23. No que se refere ao inciso Il do 83° do art. 86, lembramos que para os fundos que
utilizem o método do ajuste o valor da cota no momento da aplicacdo deve ser calculado
conforme previsto no art. 16, 83° ou seja, deve ser a cota do dia ou do dia seguinte da
disponibilidade, sempre antes de descontada a provisdo para pagamento de taxa de performance
(“cota bruta™)
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24. Reportando-nos a possibilidade de ndo se apropriar a taxa de performance
provisionada, prorrogando-se a cobranga para o periodo seguinte (art. 86, 88 5° e 69),
esclarecemos que a mesma € aplicavel também para fundos destinados ao publico em geral,
desde que observados os requisitos dispostos no art. 86, 87°.

25. Ja no que tange ao método do ajuste (art. 87, Ill), & importante destacar que ele
possui a simplicidade de célculo do método do ativo para todas as aplicagdes anteriores a Gltima
cobranca de taxa de performance. A complexidade decorrente dos ajustes ocorre apenas para as
aplicacGes posteriores a ultima cobranga, e tem o Unico propdsito de eliminar o risco de
socializacdo dessa despesa entre os cotistas do fundo.

26. A primeira parte do referido dispositivo diz respeito ao célculo da despesa de taxa
de performance gque seja comum a todos os cotistas. Para esse calculo, a cota base inicial € o
valor da cota no dia do Gltimo pagamento de taxa de performance. Todos os cotistas — inclusive
0s cotistas que ingressaram no fundo ap6s o Gltimo pagamento da taxa — devem ser considerados
no célculo. A taxa de performance precisa ser provisionada como despesa do fundo (assim
afetando a todos os cotistas).

27. A segunda parte do art. 87, Ill, trata do ajuste individual de cada cotista em
relacdo as aplicacdes efetuadas apos a data da Ultima cobranca da taxa de performance. Neste
caso, 0 ajuste consiste na diferenca entre o valor da taxa de performance tendo como cota base
inicial a cota da cotizacdo da aplicacdo, que neste méetodo é a cota antes da provisdo de taxa de
performance (“cota-bruta”), e o valor da provisdo de taxa de performance comum a todas as
aplicacdes.

28. No método do ajuste, a diferenca mencionada no item anterior pode ser positiva
ou negativa e deve ser apresentada no extrato do cotista como ajuste de performance. Quando da
apropriacdo do valor da taxa de performance que é comum a todos os clientes, 0s ajustes
individuais também serdo apropriados. Essa apropriacdo individual resultara na emissdo de cotas
para os clientes que tiverem ajuste individual positivo e no resgate de cotas para os clientes com
ajuste individual negativo.

29. Para exemplificar o impacto do método do ajuste no patriménio do fundo, segue
no item abaixo uma férmula ilustrativa mostrando o impacto da apropriacdo da taxa de
performance como despesa e realizagdo dos ajustes positivos e negativos.

30. Total devido como taxa de performance aos prestadores de servico do fundo =
Total de taxa de performance inicialmente apropriada como despesa do fundo (cujo valor é
negativo) + Total de Ajuste Individual Positivo (cujo valor é positivo, pois refere-se a emissao de
cotas para os clientes) + Total de Ajuste Individual Negativo (cujo valor é negativo, pois refere-
se a resgate de cotas dos clientes).

31. Enquanto ndo ocorrer nova cobranca da taxa de performance, 0s ajustes
individuais para as aplicacbes posteriores a ultima cobranca continuardo a ser calculados
diariamente, assim como demonstrados aos respectivos clientes até a data do préximo pagamento
da taxa.
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32. Em caso de resgate, se houver provisdo de taxa de performance comum a todas as
aplicacdes, apropriar-se-a tanto o valor devido pela quantidade de cotas resgatadas (tal qual
ocorre nos metodos do ativo e ao do passivo) quanto o valor provisionado como ajuste
individual.

33. Na hipotese de ocorrer resgate parcial de cotas, se o ajuste individual for positivo,
esse valor sera pago ao cotista junto com o valor do resgate, ao passo que se for negativo, serdo
resgatadas cotas o suficiente para pagamento do ajuste individual. Se o resgate for de todas as
aplicac@es, o valor financeiro recebido poderé ser um pouco maior ou menor, de acordo com o
ajuste individual da performance devida pelo cotista.

34. Considerando a inexisténcia de dispositivo na norma expressamente disciplinando
a equalizacdo da cota base na hipotese de utilizacdo do método do ajuste, consideramos oportuno
esclarecer que apos a cobranca da taxa de performance a cota base sera equalizada (isto é, sera
Unica) para todas as aplica¢fes anteriores a cobranca.

35. Ainda em relagdo ao célculo de taxa de performance, nos dois proximos
paragrafos, faremos algumas consideracdes em relacéo as situacdes em que o valor da cota base
atualizada pelo indice de referéncia (benchmark) seja inferior ao valor da cota base (linha
d"agua)

36. Tendo em vista o disposto nos incisos | e Il do 85° do art. 86, no entendimento
desta area técnica as aplicacBes posteriores a Ultima cobranca de taxa de performance,
excetuando-se 0s casos previstos no art. 88 da Instrucdo, o célculo devera incidir sobre a
diferenca entre a cota bruta e o valor da cota de aplicacdo do cotista atualizado pelo indice de
referéncia, limitada a diferenca entre o valor da cota bruta e o valor da cota base (linha d"agua).

37. Entretanto, na hipdtese de o valor da cota base atualizada pelo indice de referéncia
ser inferior ao valor da cota base sem atualizagdo, esta area técnica entende que comparar a cota
bruta do fundo com a prépria cota base (linha d"agua) pode ser aceitavel desde que (i) gere para
0s cotistas um valor de taxa de performance a ser paga inferior ao método disposto no art. 86, 8
5% e (ii) esteja consignado no regulamento do fundo.

38. Finalmente, em relacdo & utilizacdo de método que promova a correta
individualizacdo da taxa de performance que seja alternativo ao método do ajuste previsto na
norma (art. 87, 82°), informamos que, na opinido desta &rea técnica, qualquer que seja esse
método, os requisitos dispostos no art. 16, 83° sdo exigiveis. A titulo EXEMPLIFICATIVO, em
métodos que promovam apropriacdo e cobranca diaria de taxa de performance, no caso em que
tal pratica seja permitida, a cota diaria ja é liquida de provisao para performance, o que atenderia
ao disposto no referido dispositivo.

Custodia
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39. A ICVM 555 determina, nos termos do disposto no art. 95, 88 1° e 2°, que, para
compor a carteira dos fundos, os ativos financeiros devem ser objeto de registro, de depdsito
central ou de custddia e que, nos trés casos, as instituicdes prestadoras do servico sejam
devidamente autorizadas pelo Banco Central ou pela CVM para desempenhar as suas funcoes.
Essa determinacdo € valida mesmo no caso de investimento em titulos emitidos por companhias
fechadas, como no caso do Art. 115, 85°, 1l, relativo aos fundos de a¢Ges — mercado de acesso,
sendo que nesse caso, nos termos do disposto no § 2° do art. 95, esses ativos devem
obrigatoriamente ser objeto de depdsito centralizado ou custddia.

40. Ainda que em geral tais ativos possam ser escriturados pela propria companhia,
nos termos da Instrugdo CVM n° 541/13, a ICVM 555 impde uma restricdo em uma situacéo
especifica, qual seja, a aquisicdo dos titulos por fundos de investimento. Assim, sendo
inexistente o depdsito central desses titulos, cabe ao administrador do fundo assegurar que eles
estejam devidamente custodiados pelo préprio custodiante do fundo ou por outro participante
autorizado a prestar tal servigo.

Investimentos no exterior

41. Com relacdo aos investimentos em ativos no exterior, € importante reforcar que,
em decorréncia do seu dever fiduciario, o gestor deve possuir conhecimentos suficientes dos
mercados e produtos em que decidir investir, de modo que as especificidades da aplicacdo no
exterior ndo tenham o condéao de prejudicar o efetivo cumprimento de suas obriga¢es, inclusive
regulatérias, no mercado brasileiro.

42. Assim, ndo é suficiente para o cumprimento do disposto no Art. 99, §2°, a simples
verificacdo do valor de exposicdo maxima constante do regulamento do veiculo investido no
exterior, devendo sempre ser realizada uma analise compativel com a relevancia do investimento
feito, levando em consideracdo itens tais como 0s objetivos de investimento do veiculo
estrangeiro, as principais caracteristicas dos mercados em que ele atua e a regulagéo aplicavel,
entre outros fatores.

43. Do mesmo modo, a inexisténcia de exposi¢cdo maxima no regulamento do fundo
investido ndo é necessariamente um impedimento para que a aplicacdo se concretize, devendo o
gestor limitar-se a investir somente nos casos em que ja tenha formado opinido confiante,
consistente e passivel de verificacdo sobre os niveis de alavancagem praticados pelo fundo
investido.

44, Em relacdo ao disposto no art. 100, I, da ICVM 555, cabe esclarecer que, no
entendimento desta area técnica, o dispositivo € aplicavel somente aos chamados Estados Parte e
aos Estados Associados, ndo se aplicando, entretanto, aos Estados aderentes ao Mercosul na
qualidade de observadores.

45, De acordo com o Art 101, §2° da ICVM 555, as aplicagcdes em ativos no exterior
ndo sdo consideradas para fins de calculo de limites de concentragdo por emissor e por tipo de
ativo. Tal excecdo, no entanto, ndo é aplicavel para fins de classificacdo do fundo conforme os
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incisos do Art.108. Ou seja, o fator de risco dos investimentos no exterior deve ser considerado
para fins da alocacdo do fundo em uma das classes previstas na Instrucdo (acgoes, renda fixa,
multimercado e cambial). Dessa forma, no caso de um fundo destinado a investidores
qualificados que — com amparo do art. 101, Il — possua politica de investimentos que permita a
aplicacdo de até 40% de seus recursos no exterior, tanto as acfes do mercado domestico quanto
as adquiridas em outros paises contam para o alcance do nivel de 67% da carteira exigido pelo
Art. 115, 81°, |, para sua classificagdo como fundo de aces.

Fundos Simples

46. E permitida a constituicdo de fundos de investimento em cotas dos fundos de
investimento renda fixa simples, desde que atendidas todas as disposicdes aplicaveis a esse tipo
de fundo, previstas no Art. 113. Adicionalmente, nosso entendimento € no sentido de que o
fundo de investimento em cotas dos fundos de investimento renda fixa simples néo esta obrigado
a investir apenas em fundos que carreguem o sufixo “Simples”, bastando que sua carteira
consolidada esteja em conformidade com as normas aplicaveis a ele.

47. Com relacdo a dispensa de verificacdo da adequacdo do investimento no fundo
renda fixa simples ao perfil do investidor, prevista no art. 113, 1l, 84°, como mencionado no item
4.36 do Relatorio de Audiéncia Publica da ICVM 555, a CVM entende que a medida é razoavel
apenas na hipotese em que o Fundo Simples seja o primeiro produto do investidor no mercado de
capitais, dado que, caso contrério, ja teria sido feita analise da suitability em um momento
anterior.

48. Todavia, ndo ha necessidade de que o distribuidor investigue a existéncia de
eventuais investimentos feitos por cada potencial investidor por meio de outros distribuidores.
Também inexiste necessidade de declaracdo do investidor nesse sentido, bastando que o
distribuidor assegure-se de que ndo houve, no seu relacionamento com aquele cliente,
necessidade anterior de avaliacdo de suitability, ou seja, de que se trata do primeiro investimento
feito por aquele investidor no mercado de capitais por meio daquele distribuidor especifico.

Fundos de investimento em cotas de fundos de investimento

49, Em relagdo a limitacdo imposta no Art. 119, de que os fundos de investimento em
cotas (FIC) invistam somente em fundos de uma mesma classe, no que diz respeito aos sufixos
ou designacdes, nosso o entendimento € de que a limitacdo sé se aplica no caso do FIC pertencer
a um subgrupo especifico. Ou seja, um fundo de investimento em cotas sem sufixo pode investir
em fundos da mesma classe que tenham qualquer sufixo. No entanto, se o FIC sustenta um
sufixo ou designacéo, a principio ele s6 poderia investir em fundos que contenham o mesmo
sufixo ou designacao.

50. Por exemplo, um fundo de investimento em cotas da classe renda fixa pode
investir parte ou totalidade de seus recursos em um fundo renda fixa curto prazo. Por outro lado,
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um FIC renda fixa curto prazo s6 poderia investir em fundos de investimento que também
tenham o sufixo “renda fixa curto prazo”.

51. Alternativamente, do mesmo modo que mencionado no item 46 acima, referente
aos Fundos Simples, caso a carteira consolidada do fundo de cotas investidor seja compativel
com o sufixo que carrega, os fundos investidos individuais poderdo eles mesmos carregar sufixos
quaisquer ou mesmo néo carregar sufixo algum. Ou seja, no exemplo acima mencionado (item
50), é admitido ao FIC renda fixa curto prazo investir em fundos renda fixa que ndo contenham o
sufixo “curto prazo”, desde que sua carteira consolidada observe as regras especificas de fundos
“renda fixa curto prazo”.

52. A dispensa prevista no art. 119, 82°, se restringe aos limites de concentragao por
emissor, conforme previstos no art. 102, de forma a permitir que um FIC seja capaz de investir
até mesmo a totalidade de seus recursos em um Unico fundo de investimento. Assim, por nao
haver qualquer mencdo em contrario, os limites de concentracdo por modalidade de ativo
previstos no art. 103 continuam sendo aplicaveis aos fundos de investimento em cotas, devendo
0 administrador assegurar-se de que, na consolidacao das aplicacdes do fundo investidor com as
dos fundos investidos, os limites ndo sdo excedidos, na forma do art. 104, 83°. Naturalmente,
cabe a ressalva prevista no art. 103, 81°.

Consolidacdo de Aplicacdes

53. A ICVM 555 inovou ao permitir que fundos ndo destinados exclusivamente a
investidores profissionais invistam em cotas de fundos destinados exclusivamente a esse tipo de
profissionais. Trata-se de permissdo inovadora e que por isso deve se revestir de cuidados para
evitar a imposicdo de riscos exagerados a investidores que ndo tém o grau de sofisticacdo
necessario para compreendé-los. Assim, justifica-se nesse caso a perda da dispensa prevista no
art. 122, 81° por forca da aplicacdo do previsto no art. 122, 8§2° ou seja, de que uma das
condicgdes para que um fundo de investimento ndo seja obrigado a consolidar as aplicacdes dos
fundos investidos é exatamente a vedagdo expressa em regulamento para investimento em cotas
de fundos destinados exclusivamente a investidores profissionais.

Fundos para Investidores Qualificados

54. E permitida a utilizac&o de cotas de fundos abertos na integralizacio de cotas feita
na forma do art. 125, I. Entretanto, cabe alertar aos administradores para agirem com cuidado em
tais situagcOes, assegurando que o objetivo previsto na norma esteja sendo respeitado. A
utilizacdo da integralizacdo e resgate dessas cotas como mecanismo disfarcado para a
transferéncia (vedada) de cotas de fundos abertos entre cotistas serd analisada cuidadosamente e
podera ser tida como infracdo ao art. 13 da ICVM 555.

Regras de Transicdo para Fundos Estruturados — Investidores Qualificados
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55. Entende esta Superintendéncia que, tendo em vista o disposto no art. 1° da ICVM
555, a regra de transigdo disposta no art. 151 da Instrucdo € aplicavel a qualquer fundo de
investimento registrado na CVM, observadas as disposi¢Ges das normas especificas aplicaveis.
Vale ressaltar que os cotistas que ingressarem nesses fundos antes da entrada em vigor de nova
regra que altere os critérios vigentes para admissdo e permanéncia de investidores poderdo néao
sO neles permanecer, como também terdo integralmente preservados todos os seus direitos,
inclusive o de resgatar ou integralizar novos recursos nesses fundos especificos. Tal transicdo
deve ser circunscrita somente a esse caso e durar até 0 momento em que o cotista do fundo
deixar de sé-lo, sendo que a partir desse instante devera ser aplicada a nova regra integralmente,
inclusive na hipétese de o cotista que saiu decida retornar ao mesmo fundo.

Distribuigéo por conta e ordem. Envio de Notas de Investimento — Art. 34

56. O art. 34 da Instrucdo CVM 555/14 determina que o administrador disponibilize
ao distribuidor que estiver atuando por conta e ordem de clientes, por meio eletronico, os
seguintes documentos: (i) nota de investimento que ateste a efetiva realizagcdo do investimento a
cada nova aplicacao realizada por clientes do distribuidor, em até 5 (cinco) dias da data de sua
realizacdo (inciso 1); e (ii) mensalmente, extratos individualizados dos clientes do distribuidor,
em até 10 (dez) dias ap6s o final do més anterior (inciso I1).

57. No entendimento desta Superintendéncia em relacdo as notas de investimento a
serem enviadas para um distribuidor que atue por conta e ordem, o administrador pode
encaminhar um relatério consolidado de todos os investidores ao mesmo tempo, desde que assim
disposto no contrato entre o fundo e o distribuidor ou acordado entre as partes.

Despesas de Convocagédo de AGC por edital

58. Quando se justificar a convocacdo de assembleia por meio de edital, as despesas
incorridas podem ser consideradas encargo do fundo por for¢a do disposto no art. 132, I,
devendo sempre ser ressaltado que por conta do dever fiduciario de que trata o art. 92, | da
ICVM 555 o administrador deve procurar exercer suas atividades de modo a procurar sempre as
melhores opgdes, condigdes e alternativas para o fundo.
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Procedimentos para Convocacdo de AGC

59. Nos termos do disposto no art. 67, da ICVM 555, a convocagdo de Assembleia
Geral de Cotistas do fundo deve ser necessariamente enviada a cada cotista e disponibilizada nas
paginas do administrador e do distribuidor na rede mundial de computadores. Deste modo,
entende esta area técnica que a simples disponibilizacdo da convocacdo na rede mundial de
computadores ndo seria suficiente para cumprir 0s requisitos da norma, sendo necessario o seu
encaminhamento a cada cotista, observadas as possibilidades dispostas nos arts. 10 e 67, §1°, da
Instrucdo, bem como os demais requisitos e formalidades dessa convocacgédo estabelecidos nesse
ultimo artigo.

Atenciosamente,
7
2N and

FRANCISCO JOSE BASTOS SANTOS
Superintendente de Rela¢Ges com Investidores Institucionais



