estruturados

Guia de fundos

Resolucao

175

Nova reqgulacao
de fundos




Apresentacao

Linha do tempo

Documentos da nova regra

Regra geral

Nova estrutura de classes e subclasses

Prestadores de servicos essenciais

Acordo operacional

Remuneracao
Responsabilidades dos prestadores de servicos essenciais

Obrigacoes gerais do gestor

Contratacao de outros prestadores de servicos

Testes de estresse

Gestao de liquidez

Desenquadramento passivo

Barreiras de resgate

Negociacao de ativos

Obrigacoes gerais do administrador

Patrimonio liquido negativo de classe de cotas

Liquidez

Barreiras de resgate (gates)

Fechamento para resgates

Side pocket (cisdo da parcelailiquida)

Insider trading

04

06
07
08
08
1
1
12
13
14
14
15
15
15
15
16

16
17

19
19
19
20
21



Anexo ll: FIDCs

Estrutura, composicao e dinamica dos FIDCs

22

22

Registro de direitos creditorios

22

Custodia

23

Originar para distribuir

23

Oferta para o varejo
Enquadramento e concentracao

23

25

Ativos de um mesmo devedor

25

Encargos
Prestadores de servicos essenciais

26

26

Atribuicoes do gestor
Estruturacao da classe de cotas

27

27

Carteiras com precatorios

28

Verificacao do lastro

28

Atribuicoes do administrador

29

Anexo lll: Flis

31

Resolucao CVM 200

32

Anexo IV: FIPs

33

Limites e prazos

33

Receita bruta/tipos de FIPs

33

Deliberacoes da assembleia

33

Alocacao no exterior

34

Definicao de ativos no exterior

Aplicacao em mutuos conversiveis/outros arranjos de credito

34

35

0 que vem por ai

Consulta publica para modernizacao da regra de FIPs

36

36

Resolucao 175




Apresentacao

E evidente a constante evolucdo do mercado de capitais brasileiro. Afinal, a cada dia
ele tem mais instrumentos e produtos que ajudam a financiar as empresas, de um
lado, e que oferecem alternativas de diversificacao para os investidores, de outro.
Mas, no caso dos fundos de investimento, ainda faltava um maior alinhamento
entre a realidade do mercado e aregulacao. Isso comecou a mudar com a edicao da
Resolucdo 175 da CVM', em dezembro de 2022.

Trata-se do novo marco regulatorio dessa industria, que passa a contar com regras
especialmente desenhadas para diversos aspectos da dinamica dos fundos de
investimento, que conta com diferentes tipos de produtos hoje oferecidos no mercado
brasileiro.

Esse arcabouco foi construido a muitas maos, com a abertura das discussoes para
todos os participantes do mercado — incluindo a ANBIMA, atuante nesse processo
como entidade autorreguladora. E, tambem em conjunto, 0 marco regulatorio continua
sendo aprimorado. Provas disso sao a consulta publica de 2024 na agenda regulatoria
da CVM para tratar dos FIPs (Fundos de Investimento em Participacdes) e a publicacao
da Resolucdao CVM 214, a norma definitiva dos Fiagros (Fundos de Investimento em
Cadeias Agroindustriais).

As novas normas para os fundos estruturados estao detalhadas depois de uma
apresentacao inicial sobre o que estabelece a Resolucao CVM 175 como regra geral,
valida para todos os tipos de fundos de investimento. Este conteudo, portanto,
reune o que de mais importante o mercado precisa saber arespeito dos fundos
estruturados na nova realidade da Resolucao CVM 17/5.

A norma também foi posteriormente modificada pelas Resolucoes 181,184,187 e 200, que
estabeleceram prazos mais extensos para a adaptacao do mercado.
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(Resolucio 175) Apresentacao

No inicio de cada secao apresentamos a referéncia para vocé localizar o topico em
questao no texto da regra. Tambem preparamos alguns atalhos para acesso aos
conteudos:

- Se quiser ter um panorama geral do que muda para a industria de fundos, comece
aqui, pelaregra geral.

- Se seuinteresse for apenas por FIDCs, pode ir direto para o capitulo.

- Agora, caso queira ler sobre 0 anexo de Flis, o caminho e este.

- Por fim, se o seu foco for os FIPs, clique aqui e ja acesse o conteudo.

Este material faz parte da biblioteca interativa sobre a Resolucao CVM 175 que estamos
construindo, formada também pelo podcast Vai Fundo, uma forma agil e facil de vocé
acompanhar o que ha de mais novo na regulacao dos fundos de investimento. Pela
primeira versao deste e-book, pelos videos no nosso canal do YouTube com debates com
a CVM e participantes do mercado, e pela nossa pagina especial, entre outros conteudos.

Boa leitura.
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Linha do tempo

A reforma representada pela Resolucao CVM 175 efetivamente comecou em dezembro de
2022, com a edicao daregra. Mas essa jornada teve tambem capitulos anteriores — como
o impulso da Lei da Liberdade Econémica (Lei 13.874/19) e a realizacdo de duas audiéncias
publicas (SDM 08/20 e SDM 08/21) — e posteriores, como a edicao de resolucbes que
modificaram pontos do texto original — casos das Resolucoes 181,184,187, 200 e 206.
Tambeém houve algumas mudancas relacionadas a datas finais para a adaptacao da
industria. Veja na linha do tempo:

202272023

28/03/2023
-------.----.--.---..4
publicacao da
Resolucao CVM 181,

que altera pontos
da Resolucao
CVM 175

03f05f2023‘

publicacao do
oficio de
esclarecimentos
do anexo |

27/09/2023
publicacao da

Resolucao
CVM18/e

de oficios de
esclarecimento

publicacao
da Resolucao
CVM 175

11/04/2023

publicacao

do oficio de
esclarecimentos
daregra geral

31/05/2023

publicacao
da Resolucao
CVM 184

02/10/2023

entrada em vigor
da Resolucao
CVM175

2024/2025

01/10/2024

entrada em vigor
da estrutura
de classes e
subclasses de cotas

OVWZUZ-@‘
entrada em vigor

da segregacao das
taxas dos fundos
(administracao,
gestao e maxima
de distribuicao)

29/11/2024

entrada em vigor
da adaptacao
dos FIDCs
(estoques)

50/06/2025

prazo limite para
adaptacao

do estoque

dos FIFs
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Documentos da nova regra

Regra geral
Aplicavel a todas
as categorias de fundos

Anexoll

FIFs (Fundos

de Investimento
Financeiro)

Anexo ll

FIDCs (Fundos

de Investimento em
Direitos Creditdrios)

Anexo lll

Flls (Fundos

de Investimento
Imobiliario)

Anexo IV

FIPs (Fundos

de Investimento
em Participacées)

Anexo V
ETFs (Exchange
Traded Funds)

Anexo VI

Fiagros (Fundos

de Investimento nas
Cadeias Produtivas
do Agronegacio)

Anexo VIi
FMP-FGTS
(Fundos Mutuos
de Privatizacao —
FGTS)

Anexo VIiI
Funcine (Fundos
de Financiamento
da Industria
Cinematografica
Nacional)

Anexo IX

FMAI (Fundos
Mutuos de Acoes
Incentivadas)

Anexo X

Ficart (Fundos

de Investimento
Cultural e Artistico)

Anexo XI?
Fundos
Previdenciarios

Anexo XlI

FIDC-PIPS (Fundos

de Investimento

em Direitos Creditorios
de Projetos de
Interesse Social)

‘Diferentemente dos demais, os fundos previdenciarios ndo representam uma categoria especifica de
fundos. Entretanto, a fim de deixar a regra mais bem sistematizada, a CVM decidiu destinar um anexo

para esse conjunto de fundos.
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Regra geral

Nova estrutura de classes e subclasses
Art. 5° daregra geral

Uma das grandes mudancas da regulacao de fundos diz respeito a possibilidade de a
estrutura do fundo incluir, num mesmo guarda-chuva ("casca"), classes e subclasses
diferentes. A intencao é simplificar a industria, que até aqui operava com base no sistema
de master-feeder, ao mesmo tempo aproximando o mercado nacional do modelo vigente
la fora e reduzindo custos financeiros e operacionais em longo prazo.

Na nova estrutura, a ideia € que as classes do fundo representem os ativos e as subclasses
acomodem diversos publicos-alvo, prazos, condicoes de investimento, resgate e
amortizacao, respeitando a segregacao patrimonial entre as classes e subclasses, como
previsto no regulamento do fundo.

Cada classe tera seu proprio patriménio separado, assim como direitos, obrigacoes
e CNPJ. Assim, o que acontece numa classe de um fundo nao influencia outra classe
do mesmo fundo.

Cada fundo tem um regulamento e os detalhes sobre as classes devem constar nos anexos.
Veja a seguir esquemas simplificados de como deve funcionar o modelo estabelecido pela

nova regulacao e alguns exemplos do que muda em relacao a estrutura atual da industria
de fundos.

Estrutura dos fundos:

Como era: Como ficou:

r - M
!
|

Classe B

I
L -

C LSubclasse ﬂ LSubclasse ﬂ LSubclasse .ﬂ

Segregacao por passivo
(investidores, taxas, prazos para resgate etc)
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(Resolucio 175) Regra geral

Exemplo de nova estrutura

Estrutura atual Resolucao CVM 175
Subclasse \
Fundo .
Segregadas por passivo
: (taxas, prazos e publico-alvo)
. \_
F= ==l = - l
| I ' \
Passivo Ativo Classe _
Segregadas por ativos

\.

Fundo casca \

Abriga a nova estrutura

\ multiclasses

Transicoes de estrutura de fundos
(master-feeder)

Estrutura atual Resolucao CVM 175

i i . I
| |

| ! | Codigo de subclasse

: ! da CVM (individual).

CNPJ da classe = CNPJ do fundo master

LFundo cascaA

I___'I____
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(Resolucio 175) Regra geral

Exemplo da nova estrutura para os FIDCs

e e e e e o e e e

Estrutura atual

: : : N
Subclasse Subclasse Subclasse

Senior S:::;:.:?:ga subordinada

As subclasses podem ter direitos politicos e econémicos distintos.

Subordinacao
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(Resolucio 175) Regra geral

Prestadores de servicos essenciais

Como era: 0s gestores eram prestadores de servicos contratados pelos
administradores, que funcionavam como os principais gatekeepers do fundo.

Como fica: gestores e administradores passam a ser considerados prestadores de
servicos essenciais do fundo. Isso significa que o administrador nao vai mais contratar
0s servicos do gestor. Ambos serao responsaveis pela selecao e contratacao de outros
prestadores de servicos, por exemplo. E um novo arranjo, cujos detalhes podem ser
acertados entre administradores e gestores num acordo operacional.

Acordo operacional

E nele que devem estar todos os detalhes do relacionamento entre

0 gestor e o administrador. A Resolucao CVM 175 deu espaco para as
partes se reqgularem — desde que respeitados os limites da norma

para as obrigacbes de cada um — decidindo o que vao colocar nesse
contrato. Essa flexibilidade vai permitir que o mercado crie as melhores
‘combinacOes" entre os dois prestadores de servicos essenciais, caso a
caso. Aideia é reforcar a racionalidade econémica dessa relacao, ou seja,
garantir que o prestador que tiver mais conhecimentos e/ou condicoes
de desempenhar uma tarefa fique responsavel por ela.
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(Resolucio 175) Regra geral

Remuneracao

A Resolucao CVM 175 estabeleceu a segregacao da remuneracao dos prestadores

de servicos dos fundos — taxa de administracao, taxa de gestao e taxa maxima de
distribuicao. A taxa maxima de distribuicao é um dos encargos segregados no fundo. Nao
ha mais ligacao entre taxa de gestao e de distribuicao.

Originalmente, as classes que investem em classes de cotas de outros fundos deviam
apresentar taxa minima e maxima de administracao e gestao no regulamento. Com
excecao aos fundos exclusivos, quando o regulamento prever a vedacao de investimento
por fundos nao exclusivos.

Mas a CVM flexibilizou essa regra para que os fundos possam manter uma taxa unica
e global de remuneracao no regulamento (relativa a administracao fiduciaria, gestao
e distribuicdo). Para isso, os gestores disponibilizem no seu site um sumario dando
transparéncia aos investidores de todos 0s acordos comerciais estabelecidos com os
distribuidores e o administrador.

Ficou permitido, ainda, o pagamento de remuneracao sobre a performance ao distribuidor
de fundos de varejo, desde que seja oferecida uma ferramenta que possibilite aos
investidores fazerem simulacdes de cenadrios de rentabilidade.

Dessa forma, o investidor podera visualizar, de forma segregada, as parcelas de
remuneracao do distribuidor e do gestor, a partir da taxa de performance.

Existe a possibilidade de remuneracao do distribuidor por meio da taxa de performance,
mas apenas fundos restritos destinados a investidores qualificados e profissionais
poderao se utilizar desta premissa.

A operacionalizacao do acordo de remuneracao apos a vedacao do pagamento de rebate
ao administrador e gestor requer uma revisao dos acordos comerciais.

Ouca nosso podcast

sobre o assunto
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(Resolucio 175)

Responsabilidades dos prestadores
de servicos essenciais

Veja abaixo um quadro-resumo da divisao das responsabilidades entre os
administradores e os gestores, agora prestadores de servicos essenciais.

Responsabilidade compartilhada dos prestadores essenciais

Administracao do fundo
de investimento
(art. 82)

Contratacdo de tesouraria,
controle e processamento
dos ativos, escrituracdo
de cotas e auditoria
independente

(art. 83)

Verificacao de patrimonio
liquido negativo da classe
(art.122)

Divulgacao de fato
relevante em caso

de pedido de declaracao
judicial de insolvéncia
da classe de cotas
(art.124)

Divisao do patrimonio
da classe de cotas entre
0s cotistas, na hipotese
de liquidacdo da classe
(art.126)

Verificacao da compatibilidade
de precos praticados e o
enquadramento da carteira
(art. 25 do anexol)

Q

Constituicao Gestao da carteira de ativos
do fundo (art. 84)
(art.7°)

Contratacado de intermediario,
| distribuidor, consultor

Ndo divulgacao de investimento, agéncia

de fato relevante de rating, formador

(art. 65) de mercado de classe

fechada e cogestor

: e da carteira de ativos
Gerenciamento de liquidez

classe aberta (art. 85)

(art. 92) Negociacdo de ativos

em mercado organizados

Resolucdo do patriménio (arts. 86 e 87)

o negativo Observancia dos

' limites de composicdo e

| concentracao da carteira

Liguidacao (art. 89)

1;;”1"2':16? Teste de estresse da carteira

(art. 93)

Plano de acao para

reenquadramento da carteira

(art.122)

Barreiras de resgate

(art. 41)

Side Pocket

(paragrafo 5 do art. 44)

L\ ANBIMA
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(Resolucio 175) Regra geral

Obrigacoes gerais do gestor

Contratacao de outros prestadores de servicos
Art. 85 daregra geral

Na nova regra, fica a cargo do gestor fazer a contratacao dos seguintes prestadores de
servicos do fundo:

= Intermediario;

= Distribuidor;

= Consultor de investimento;

= Agéncia de rating;

= Formador de mercado de classe fechada;
= Cogestor da carteira de ativos.

No caso de consultoria de investimentos, classificacao de risco por agéncia de
classificacao de risco de crédito, formacao de mercado de classe fechada e cogestao
da carteira de ativos, a contratacao so e obrigatoria pelo gestor se isso estiver no
regulamento do fundo ou na deliberacao da assembleia de cotistas da classe de cotas.

Para a contratacao de cogestor, o contrato deve estabelecer as atribuicoes de cada um —
pontos basicos sao o mercado especifico de atuacdo de cada cogestor e a classe (ou as
classes) de cotas que sao objeto da gestao.

A nova regra tambem preveé a possibilidade de contratacao, pelo gestor, de outros tipos de
prestadores de servicos. Mas, nessas situacoes, o gestor deve lembrar que a contratacao
nao pode ser feita em nome do fundo, a nao ser que exista previsao no regulamento

ou aprovacao de assembleia. Caso esse prestador ndao seja um participante de mercado
regulado pela CVM ou se nao estiver na esfera de atuacao da autarquia,

o gestor deve fiscalizar as atividades do terceiro que estejam relacionadas ao fundo.

Relativamente ao servico de distribuicao, o gestor é obrigado a:

= Fornecer aos distribuidores todo o material de divulgacao da classe exigido pela
regulamentacao emvigor. O gestor deve responder por suficiéncia, veracidade,
precisao, consisténcia e atualidade das informac6es contidas no material;

= Informar aos distribuidores sobre qualquer alteracao na classe, principalmente
se decorrer de mudanca do regulamento — nessa situacao, o gestor deve,
imediatamente, enviar o material de divulgacao atualizado aos distribuidores
contratados para que facam sua substituicdo.
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(Resolucio 175) Regra geral

Testes de estresse
Art. 93 daregra geral

O gestor deve submeter a carteira de ativos a testes de estresse periodicos. Os cenarios
devem levar em consideracao, no minimo, aspectos como movimentacoes do passivo,
liquidez dos ativos, obrigacoes e cotizacao da classe de cotas. A periodicidade dos
testes de estresse deve ser adequada as caracteristicas da classe de cotas, as variacoes
historicas dos cenarios escolhidos para o teste e as condicoes de mercado.

Gestao de liquidez
Art. 44 daregra geral

Na situacao de fechamento dos mercados e em situacoes excepcionais de iliquidez dos
ativos da carteira (o que inclui pedidos de resgate incompativeis com a liquidez do fundo
em dado momento), o gestor, administrador ou ambos — a depender do disposto no
regulamento — podem declarar o fechamento da classe de cotas para resgates.

Desenquadramento passivo
Art. 90 da regra geral

O gestor nao estara sujeito as penalidades definidas no regulamento e na Resolucao
CVM 175 para o descumprimento de limites de concentracao, de diversificacao da carteira
e de concentracao de risco que constam no regulamento e na regra da CVM quando

for decorrente de fatos alheios a sua vontade — ou seja, se for um desenquadramento
passivo. Isso inclui alteracdes imprevisiveis e significativas no patrimonio liquido ou nas
condicoes do mercado.

Se 0 desenquadramento passivo se prolongar por quinze dias uteis consecutivos,
terminado esse prazo o gestor deve encaminhar a CVM suas explicacoes. Alem disso,
0 gestor deve informar a CVM o reenquadramento da carteira assim que ocorrer.

Barreiras de resgate
Art. 41 daregra geral

O regulamento do fundo pode prever a existéncia de barreiras aos resgates. Por meio
delas, a seu critério o gestor pode limitar os pedidos de resgate a uma fracao do
patrimoénio liquido da classe, sem prejuizo do tratamento equitativo entre os cotistas.
Ele deve, nessa situacao, seguir parametros estabelecidos no regulamento.

Se o gestor utilizar barreiras para os resgates, deve informar imediatamente ao
administrador — o que vale tanto para o estabelecimento da barreira quanto para sua
remocao. Devidamente informado, o administrador pode, entao, divulgar fato relevante de
imediato.
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(Resolucio 175) Regra geral

Negociacao de ativos
Arts. 86 e 87 daregra geral

Segundo a Resolucao CVM 175, é competéncia do gestor negociar os ativos da carteira do
fundo, além de firmar (quando aplicavel) contrato ou documento para essa negociacao —
ele é o representante da classe de cotas para essa finalidade.

Considerando essa atribuicao, o gestor deve encaminhar ao administrador uma copia de
cada documento que firmar em nome da classe de cotas. O prazo e de cinco dias uteis,
subsequentes a assinatura.

Obrigacoes gerais do administrador
Arts. 82 e 83 daregra geral

Conforme a Resolucao CVM 175, o administrador tem entre suas obrigacdes a contratacao,
em nome do fundo, de terceiros para a prestacao dos seguintes servicos:

= Tesouraria, controle e processamento dos ativos;
= Escrituracao das cotas;
= Auditoria independente.

No caso de tesouraria, controle e processamento de ativos de fundos administrados
por instituicOes financeiras ou instituicoes de pagamento autorizadas a funcionar pelo
Banco Central do Brasil (BCB), 0 administrador ndo precisa contratar esses servicos se
ele proprio for executa-los.

Se um administrador for habilitado e autorizado pela CVM a prestar o servico de
escrituracao de cotas, ele pode prestar esse servico para os fundos que administra.

Outra regra da Resolucao CVM 175 é que o administrador pode contratar outros servicos
em beneficio da classe de cotas, observando as seqguintes diretrizes:

= A contratacao nao pode ser feita em nome do fundo, a excecao da existéncia de
previsao no regulamento ou da aprovacao em assembleia;

= (Caso o prestador de servico contratado nao seja um participante de mercado
regulado pela CVM ou o servico prestado ao fundo nao esteja na esfera de
atuacao da autarquia, o administrador deve fiscalizar as atividades do terceiro
contratado relacionadas ao fundo.
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(Resolucio 175) Regra geral

Patrimonio liquido negativo de classe de cotas
Art. 122 daregra geral

Em uma situacao em que o administrador verificar que o patriménio liquido de uma classe
de cotas esta negativo, entre suas atribuicoes esta a elaboracao de um plano de resolucao
— 0 que deve fazer em conjunto com o gestor. Esse plano deve, pelo menos, incluir:

= Analise das causas e circunstancias que resultaram no patrimoénio liquido
negativo;
= Balancete;
* Proposta de resolucdo, que pode contemplar (a critério de administrador
e gestor):
— Cobertura do patrimoénio liquido negativo mediante aporte de recursos;
- Cisao, fusao ou incorporacao da classe a outro fundo que tenha
apresentado proposta ja analisada pelos prestadores essencials;
- Liquidacao da classe que esteja com patriménio liquido negativo (desde
que nao haja mais obrigacdes a serem honradas pelo patriménio);
- Determinacao de que o administrador entre com pedido de declaracao
judicial de insolvéncia da classe de cotas.

O gestor deve comparecer a assembleia de cotistas na qual sera deliberado o plano de
resolucao, na qualidade de responsavel pela gestao da carteira de ativos.

Veja a sequir o fluxograma
de comunicacao em caso
de insolvéncia do fundo.
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(Resolucio 175) Regra geral

Fluxograma de comunicacao de insolvéncia

Q Administrador verifica patriménio

liquido negativo da classe de
responsabilidade limitada

/Imediatamente /Em ateé 20 dias

- Veda resgate e amortizacao - Administrador e gestor

de cotas; elaboram plano de solucao

de cotas; - Depois da criacao do plano,
- Comunica o patriménio liquido administrador convoca

negativo ao gestor; assembleia de cotistas. /
* Divulga fato relevante;
* Cancela pedidos de resgate

pendentes de conversao. /

Se o patrimadnio liquido continua
negativo

Plano e aprovado / Plano e reprovado
pela assembleia pela assembleia

Administrador e
gestor encaminham
0 cancelamento da classe

Ouca nosso podcast

sobre o assunto
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(Resolucio 175) Regra geral

Liquidez

Barreiras de resgate (gates)
Art. 41 daregra geral

O gestor pode, a seu critério e de acordo com o regulamento, limitar os pedidos de
resgate a uma fracao do patriménio liquido da classe, sem prejuizo do tratamento
equitativo entre os cotistas.

Nas classes destinadas ao publico em geral, os parametros de liquidez que autorizam
as barreiras devem levar em consideracao, no minimo, a representatividade dos
resgates solicitados em relacao ao patrimonio liquido da classe. Nas classes restritas, o
regulamento pode dispor livremente a respeito dos parametros de liquidez.

O gestor deve informar imediatamente ao administrador no estabelecimento e remocao
da barreira, para que o administrador possa divulgar fato relevante.

Fechamento pararesgates
Art. 44 daregra geral

No caso de fechamento dos mercados e em casos excepcionais de iliquidez dos ativos
da carteira, o administrador, o gestor ou ambos podem declarar o fechamento do fundo
de acordo com o disposto no regulamento.

Seja por fechamento, seja por abertura de classe, o administrador deve divulgar
imediatamente um fato relevante. Cabe ao gestor informar a CVM sobre o fechamento
para resgate. Depois de cinco dias uteis do fechamento, o administrador deve
convocar assembleia de cotistas da classe afetada, para deliberar sobre as seguintes
possibilidades:

= Reabertura ou fechamento pararesgate;
* Cisao do fundo ou da classe;

= Liquidacao;

= Resgate de cotas em ativos da classe.

E responsabilidade do gestor tomar as providéncias necessarias para que a liquidacdo
fisica de ativos, conforme hipoteses previstas em regras especificas, nao resulte no
fechamento da classe pararesgates.
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Side pocket (cisdo da parcelailiquida)
Art. 44 da regra geral

O gestor pode cindir do patrimonio da classe os ativos excepcionalmente iliquidos,

para que sejam utilizados na integralizacao de cotas de uma nova classe fechada ou de
uma nova subclasse de classe fechada ja existente. Isso e possivel desde que a previsao
esteja no regulamento.

A ideia do uso do side pocket e permitir a preservacao do patrimoénio diante de cenarios
de estresse. Isso significa que, em situacoes de turbuléncia, o gestor nao vai mais

ser obrigado a vender ativos a precos muito baixos quando houver algum problema
com o fundo. O side pocket favorece a segregacao ordenada de ativos problematicos,
preservando o patrimoénio do fundo.

A decisao pela cisao dos ativos iliquidos, tomada a critéerio do gestor e sob sua
responsabilidade, é uma alternativa a convocacdo de assembleia de cotistas (que
ocorreria no caso de fechamento de classe para resgates por mais de cinco dias Uteis).
A cisao nao pode resultar em aumento dos encargos atribuidos a classe de cotas.

Ouca nosso podcast

sobre o assunto
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Insider trading
Arts. 45 e 46 daregra geral

E vedada a utilizacdo de informacao relevante ainda nao divulgada com a finalidade

de auferir qualquer tipo de vantagem mediante negociacao de cotas em mercados
organizados. Para fins de caracterizacao do insider trading, a Resolucao CVM 175 registra
gue os profissionais que atuam como gestores tém acesso a toda informacao relevante
ainda nao divulgada a respeito do fundo — ou seja, informacodes privilegiadas.

Essa proibicao nao se aplica a subscric6es de novas cotas. Isso nao significa, no entanto,
gue nao devem ser seguidas as regras que tratam da divulgacao de informacoes no
contexto da emissao e distribuicao de cotas no mercado.

Para afastar a possibilidade de incorrer em insider trading, profissionais envolvidos com
o fundo (diretores da gestora, diretores da administradora, cotistas que participam das
decisOes relacionadas a gestao da carteira de ativos e pessoas com relacao comercial,
profissional ou de confianca com o fundo) podem formalizar um plano individual de
investimento e desinvestimento. No caso dos diretores da gestora, o plano deve ser
formalizado junto aos responsaveis pelo compliance interno.
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Estrutura, composicao e dinamica dos FIDCs

Registro de direitos creditorios
Arts. 30,33 e 38 do anexo |l

A Resolucao CVM 175 estabelece a exigéncia do registro de direitos creditorios que
compoOem as carteiras dos FIDCs. Essa € uma forma de aumentar a seguranca para

0S cotistas, a medida que coloca o processo de registro sob a responsabilidade de
profissionais regulados pela CVM — o administrador e o gestor. Vale lembrar que as
entidades registradoras estao sob a alcada regulatdria do BC (Banco Central) — ou seja,
nao sao reguladas pela CVM.

Pela nova regra, cabe ao administrador contratar o servico

de registro de direitos creditorios em entidade registradora &
autorizada pelo BCB (sendo que ela ndo pode ser parte 0 registro de
relacionada ao gestor ou a uma consultoria especializada e
contratada pelo fundo). Ja ao gestor cabe a responsabilidade evita duplicidade
de efetivamente registrar os direitos creditorios na entidade de cessao, ajuda
registradora ou entrega-los ao custodiante ou administrador, na verificacao do
conforme o caso. lastro, contribui
para a mitigacao

Embora a norma nao tenha definido o conceito de "direitos i(lC)e)r(IiSsigr?ceia do
creditorios passiveis de registro", a area técnica* da CVM e aedfEre
esclareceu que entram nessa categoria os direitos creditorios e afasta 3

para 0s quais exista mais de uma entidade registradora possibilidade
autorizada pelo BC. Essas entidades autorizadas registram de descontrole
ativos financeiros elencados pela Resolucdo 4.593 do CMN dos fluxos de

(Conselho Monetario Nacional).> Além disso, as registradoras pagamento,

devem garantir a interoperabilidade e a unicidade do ativo.

Nessa nova dinamica, se um FIDC tem exclusivamente direitos creditorios passiveis de
registro, Nao e necessaria a participacao de um custodiante para o servico de guarda da
documentacao que constitui o lastro dos direitos creditorios. Em casos assim, o gestor deve
entregar os direitos creditorios e seus respectivos lastros ao administrador para guarda.

No ambito das diligéncias relacionadas a aquisicao de direitos creditorios, o gestor

deve verificar a existéncia, integridade e titularidade do lastro dos direitos e titulos
representativos de crédito, podendo a verificacao ser efetuada de forma individualizada
ou por amostragem. O gestor pode, ainda, contratar terceiros para efetuar a verificacao
do lastro, inclusive a entidade registradora, o custodiante ou a consultoria especializada.
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Ja para os direitos que ingressam na carteira a titulo de substituicao, ou para aqueles que
estao vencidos e nao pagos no mesmo periodo, deve o custodiante realizar a verificacao

da existéncia, integridade e titularidade do lastro dos direitos creditorios. Essa verificacao
devera ser realizada trimestralmente ou em periodicidade compativel com o prazo medio
ponderado dos direitos creditorios da carteira, o que for maior.

Custédia \ &

Art. 37 do anexolll

Se uma classe do FIDC tiver direitos creditdrios que ndo Nao sao passiveis de registro os

sejam passiveis de registro em entidade registradora, direitos creditorios decorrentes
. . e de acoes judiciais, tais como

0 administrador deve contratar o servico de custodia.

e \aéncia deixa d l fant direit precatorios e outros. Alem
Ssa exigéncia deixa de valer, no entanto, se o direito desses também n3o s3o

creditorio estiver registrado em mercado organizado passiveis de registro os direitos
de balcao autorizado pela CVM ou depositado em creditdrios que "estejam
@ositério central autorizado pela CVM ou pelo BC. vencidos e pendentes de
pagamento quando da cessao".

Poréem, cabe destacar que nao
esta limitado a esses exemplos,
visto que sao alguns casos, nao
esgotados no oficio, em que
nao ha necessidade de registro.

“Oficio-circular 8/2023/CVM/SSE (Superintendéncia
de Securitizacdo e Agronegocio)
*Resolucao CMN 4593 Art-2°

Originar para distribuir
Art. 42 do anexo ll

A nova regra passou, ainda, a flexibilizar o conceito originar para distribuir para
investidores qualificados e profissionais. O regulamento permite que, desde que o
gestor, a entidade registradora e o custodiante de direitos creditorios nao sejam partes
relacionadas e a entidade registradora e o custodiante nao sejam partes relacionadas
ao originador ou cedente, o fundo adquira direitos creditorios originados ou cedidos pelo
administrador, gestor, consultoria especializada ou partes a ele relacionadas. No caso
da classe destinada a investidor profissional, o condicionante fica apenas a entidade
registradora e o custodiante nao sejam partes relacionadas ao originador ou cedente.

Oferta para o varejo
Arts.12 e13 do anexo |l

A Resolucao CVM 175 eliminou a vedacao a distribuicao de FIDCs para investidores de
varejo, mudanca que amplia significativamente a abrangéncia desse produto. Além disso,
permite que os investidores de varejo tenham acesso a ativos mais sofisticados, mas com
uma certa parcimoénia estabelecida pela CVM. Assim, essa flexibilizacao esta suijeita

a algumas pré-condicoes.

Para que as cotas de um FIDC sejam distribuidas para o publico em geral, devem ser
cumpridos os seguintes requisitos:
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* Investidores de varejo nao podem adquirir cotas subordinadas;

= Nas classes fechadas, o requlamento deve estipular um cronograma para
amortizacao de cotas ou distribuicao de rendimentos;

- No caso de classe aberta, o prazo de caréncia (se houver) e o prazo total entre

0 pedido de resgate e seu pagamento nao podem somar mais de 180 dias;

= Na classe aberta, para a distribuicao de FIDC para o varejo o fundo deve ter

uma lamina de informacdes essenciais;

= A subclasse de cotas seniores deve ter classificacao de risco por agéncia
registrada na CVM;

= No caso de investimento em cotas para o publico em geral, ha limite de 20%
para a aplicacao em fundos que sejam destinados a investidores qualificados.
Dentro desse limite, até 5% pode ser investido em fundos destinados a
investidores profissionais;

= No caso de investimento em cotas para investidores qualificados, ha limite
de 20% para a aplicacao em fundos que sejam destinados a investidores
profissionais. Dentro desse limite, até 10%
pode ser investido em classes de FIDC que
admitam aquisicao de direitos creditorios &

nao padronizados.
Se a politica de investimentos

de um FIDC distribuido para

0 publico em geral admitir a
compra de precatorios federais,
@ necessario que o cotista
ateste ter tido acesso as
informacoes sobre os riscos
especificos desse ativo. Esse
procedimento de informacao
estaemlinhacomo que
determina o art.29 daregra
geral, referente a assinatura, pelo
cotista, de termo de adesao e
ciéncia derisco. Adicionalmente,
o limite para aplicacao em

A politica de investimento do FIDC distribuido no
varejo nao pode permitir aplicacao em:

= Direitos creditorios que sejam originados
por contratos mercantis de compra
e venda de produtos, mercadorias e
Servicos para entrega ou prestacao
futura, exceto se os cedentes forem
concessionarias de servicos publicos
ou companhias constituidas para
implementar projetos de investimento
na area de infraestrutura ou de
producao econdmica intensiva em
pesquisa, desenvolvimento e inovacao A ]
(considerados prioritarios na forma precatorios e de 20% do

: patrimonio do fundo. De acordo
regulamentada pelo Poder Executivo ,
federal) como o art. 25, caso a classe seja

destinada ao publico em geral
e sua politica de investimentos
admita a aquisicao de precatorios
federais, 0 material de divulgacao

= Direitos creditorios originados ou cedidos
pelo administrador, gestor, consultoria
especializada, custodiante, entidade

: C s deve destacar os riscos
registradora dos direitos creditorios e N , ,
. especificos do investimento
partes a eles relacionadas. , ,
nesse tipo de ativo.
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Enquadramento e concentracao
Arts. 44 e 45 do anexol ll

Em até 180 dias do inicio de suas atividades, a classe de cotas do FIDC deve ter pelo
menos 50% de seu patrimoénio liquido representado por direitos creditorios. Se a classe
investir em cotas de outros FIDCs, nesse prazo ela deve ter 67% do patrimoénio liquido
representado por esses ativos. A parcela do patriménio que nao estiver investida em
direitos creditorios ou em cotas de outros FIDCs deve ser aplicada em ativos financeiros
de liquidez. Cabe ao gestor assegurar esses limites.

Quanto a derivativos, as operacoes devem ter exclusivamente o objetivo de protecao
patrimonial.

E vedada a aplicacdo de recursos do FIDC na aquisicdo de direitos creditdrios e ativos
financeiros de liquidez no exterior.

Ativos de um mesmo devedor
Art. 45 do anexo

A aplicacao de recursos em direitos creditorios e outros ativos de responsabilidade ou
coobrigacao de um mesmo devedor esta limitada a 20% do patriménio liquido da classe
de cotas — limite que deve ser cumprido mensalmente.
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Entretanto, nas classes destinadas a investidores qualificados,

o limite pode ser ultrapassado quando o devedor ou coobrigado: ﬁ
= Tiver registro de companhia aberta; Sado pertencentes
a umunico
* For instituicdo financeira ou entidade com demonstracoes devedor os direitos

creditorios e

contabeis (relativas ao exercicio social imediatamente . . .
ativos financeiros

anterior a data de constituicdo da classe) auditadas por

e . de liquidez de
auditor independente registrado na CVM ou elaboradas em responsabilidade
conformidade com o disposto naLein® 6.404/1976 ecoma ou coobrigacdo
regulamentacao da CVM. de devedores

integrantes de
um mesmo grupo

O limite também pode ser ultrapassado caso se trate de aplicacoes =2
economico.

em titulos publicos federais e de operacoes compromissadas
lastreadas em titulos publicos.

As hipoteses de elevacao do limite de 20% para aquisicao de direitos creditorios de
um mesmo devedor nao sao aplicaveis aos direitos creditorios de responsabilidade ou
coobrigacao de prestadores de servicos e de suas partes relacionadas.

Encargos
Art. 53 do anexo Il

O regulamento do FIDC pode prever como encargos as seguintes despesas, que podem
ser debitadas diretamente de suas classes de cotas:

= Taxa de performance;
= Taxa maxima de custodia;
- Registro de direitos creditorios.

Esses encargos sao adicionais ao que estabelece o art. 117 da regra geral.

Prestadores de servicos essenciais

Em linha com os demais tipos de fundos de investimento, para os FIDCs a Resolucao CVM
175 também criou uma dinamica mais equilibrada em termos de responsabilidades entre
gestores e administradores.

De maneira geral, 0Ss gestores passam a ter maior protagonismo nas suas atividades
e, ao lado dos administradores, vao trabalhar de maneira mais proxima em aspectos
operacionais do FIDC, como o registro dos direitos creditorios que estao na carteirae a
fiscalizacao da atuacao de outros prestadores de servicos do fundo.
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Atribuicoes do gestor
Arts.32 e 33 do anexol ll

De acordo com a Resolucao CVM 175, é atribuicao do gestor do

FIDC, além da propria estruturacao do fundo, a execucao da &

politica de investimentos, com analise e selecao dos direitos 0 gestor também
creditorios que vao compor a carteira, observando no minimo os é o prestador de

seguintes aspectos: servico essencial do
FIDC responsavel
 Enquadramento dos direitos creditorios a politica de por buscar a
iInvestimento, com a validacao de critérios minimos manutencao da

relacao entre
risco e retorno da
carteira, em linha

de elegibilidade e cumprimento dos requisitos de
composicao e diversificacao (de forma individualizada

ou por amostragem) por meio de modelo estatistico com a politica de
consistente e passivel de verificacao; investimentos,
quando ha
= Avaliacao da aderéncia do risco de performance dos Sflb?tltUlCéOldle |
direitos creditdrios a politica de investimento (caso direitos creditorios.

aplicavel).

Adicionalmente, o gestor deve registrar os direitos creditorios passiveis de registro que
estao na carteira do FIDC em entidade registradora autorizada pelo BCB e contratada
pelo administrador.

Como prestador de servico essencial do FIDC, o gestor pode, ainda, contratar em nome
do fundo consultoria especializada e agente de cobranca. Essa consultoria especializada
pode prestar servicos de analise, selecao, aquisicao e substituicao de direitos creditorios
gue vao compor a carteira do fundo. Nesse caso, € papel do gestor verificar se a
consultoria tem reputacao ilibada e capacidade tecnica para prestar o servico contratado.

Estruturacao da classe de cotas
Cabe ao gestor estruturar as classes de cotas do FIDC, o que inclui:

= Estabelecer a politica de investimento;

= Estimar ainadimpléncia da carteira de direitos creditorios e, se for aplicavel,
estabelecer umindice de subordinacao;

= Estimar o prazo meédio ponderado da carteira de direitos creditorios;

= Determinar a dinamica dos fluxos financeiros derivados dos direitos creditorios;

= Estabelecer hipoteses de liquidacao antecipada, que devem constar do regulamento.
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Carteiras com precatorios
Art. 33 do anexolll

Se o FIDC tiver precatdrios na carteira, o gestor precisa se certificar da inexisténcia de
impugnacoes, o que pode fazer com o auxilio de servicos de advocacia contratados pelo
fundo (a serem pagos pela classe em questao) para atuar na defesa dos interesses

dos cotistas daquela classe referentes aos precatorios. E, ainda antes de adquirir os
precatorios para a carteira, o gestor deve ter um oficio requisitorio e a certidao de remessa
do precatorio ao Tribunal Regional Federal, ou 0 comprovante de consulta do precatorio na
pagina eletrdnica do tribunal.

Verificacao do lastro
Art. 36 do anexolll

E funcdo do gestor a verificacdo da existéncia, da integridade e

da titularidade do lastro dos direitos e titulos representativos &

de credito. Esse trabalho pode ser feito individualmente ou por

amostragem, desde que o gestor utilize modelo estatistico As regras e 0s

consistente e passivel de verificacdo. procedimentos
adotados pelo gestor

A Resolucao CVM 175 permite que o gestor contrate terceiros para para a verificacao de

fazer a verificacdo dos lastros — incluindo a entidade registradora, lastros por amostragem

devem estar disponiveis

0 custodiante ou uma consultoria especializada. Nesse caso, no .
Na Mesma pagind

entanto, todas as regras para a verificacao estabelecidas pela

N . em que constam
regra devem constar do contrato de prestacao de servicos com informacdes sobre
esse terceiro. Além disso, e responsabilidade do gestor fiscalizar aquela classe de cotas.

a atuacao desse prestador de servico do fundo.

Nao consta naregra o momento em que deve ocorrer a verificacao do lastro — se antes ou
depois da aquisicao do direito creditorio. Mas, na avaliacao da area técnica da CVM, essa
verificacao deve integrar o processo de diligéncias que o gestor deve fazer para adquirir 0s
direitos creditorios para o FIDC. Ou seja, trata-se de um dever de diligéncia do gestor.
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Atribuicoes do administrador
Arts. 30 e 31 do anexo |l

Cabe ao administrador, conforme a Resolucao CVM 175, contratar, em nome do fundo, os
seguintes servicos:

= Registro de direitos creditorios em entidade registradora autorizada pelo BC
(lembrando que a entidade registradora ndo pode ser parte relacionada ao gestor
ou da consultoria especializada);

= Custodia, alcancando os servicos de guarda da documentacao que

constitui o lastro dos direitos creditorios;

= Custodia de valores mobiliarios, se for o caso;

= Guarda da documentacao que constitui o lastro dos direitos creditorios,

a qual pode se dar por meio fisico ou eletrénico;

= Liquidacao fisica ou eletrénica e financeira dos direitos creditorios;

= Contratar o servico de custodia para a carteira de ativos.

Contratar o custodiante para:

| — Realizar a liquidacao fisica ou eletrénica e financeira dos direitos creditorios;

Il — Cobrar e receber, em nome da classe, pagamentos, resgate de titulos ou qualquer
outro rendimento relativo aos ativos da carteira, depositando os valores recebidos
diretamente em conta de titularidade da classe ou, se for o caso, em conta-vinculada; e;
Il — Realizar a guarda da documentacao relativa ao lastro dos direitos creditorios.

Na contratacao da entidade registradora, o administrador deve estabelecer padroes
minimos de governanca para a relacao entre as partes. Deve garantir que seja possivel
obter e enviar reportes periodicos de acompanhamento dos direitos creditorios, para fins
de conciliacao das posicoes entre as partes, identificacao de problemas com o lastro ou
com o fluxo de pagamentos, rentabilidade ou questdes envolvendo a propria existéncia
dos direitos creditorios.

O administrador deve diligenciar para que os prestadores de servicos que contratar
tenham regras e procedimentos adequados — por escrito e passiveis de verificacao. Ele
deve ter efetivo controle sobre a movimentacao da documentacao relativa aos direitos
creditorios do FIDC.
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Segundo a Resolucao CVM 175, adicionalmente o administrador é responsavel pelas
seguintes atividades:

= Manter, separadamente, registros com informacdes completas sobre toda
e qualquer modalidade de negociacao realizada entre administrador, gestor,
custodiante, entidade registradora, consultoria especializada e respectivas partes
relacionadas, de um lado, e a classe de cotas, de outro;

» Encaminhar ao SCR (Sistema de Informacdes de Créditos) do Banco Central
documento com os dados individualizados de risco de crédito referentes
a cada operacao de crédito;

= Obter autorizacao especifica do devedor, passivel de comprovacao, para fins de
consulta as informacdes do SCR;

= No caso das classes que adquiram os precatorios federais, 0 administrador deve
monitora-los e informar, imediatamente (por meio de comunicado ao mercado ou
fato relevante, a depender da relevancia), sobre quaisquer eventos de reavaliacdo
do ativo.

Ouca nosso podcast
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Anexo lll: Flis

Arts. 26 e 29 do anexo |l

Para aregulacao dos FIIS, a Resolucao CVM 175 trouxe uma diferenciacao na forma de sua
constituicao. Para os Flls de tijolo,que aplicam apenas em imadveis, ficam dispensados os
gestores. No entanto, deve haver um gestor, como prestador de servico essencial, se o
fundo puder aplicar mais de 5% de seu patriménio em valores mobiliarios.

Segundo a novaregra, a administracao do fundo compete, exclusivamente, a bancos
comerciais, bancos multiplos com carteira de investimento ou carteira de credito imobiliario,
bancos de investimento, sociedades corretoras ou sociedades distribuidoras de valores
mobiliarios, sociedades de credito imobiliario, caixas econé6micas e companhias hipotecarias.

Além disso, a administracao do Fll deve ficar sob a supervisao e a responsabilidade direta
de um diretor estatutario do administrador, especialmente indicado para esse fim.

Seja direta ou indiretamente, por meio da contratacao de terceiros, 0 administrador deve
prover o fundo com os seguintes servicos:

= Analise técnica e acompanhamento de projetos imobiliarios;
= Custodia de ativos financeiros.

O administrador esta dispensado de contratar servico de custddia para os ativos financeiros
gue representem até 5% do patrimoénio liquido da classe de cotas se esses ativos estiverem
admitidos a negociacao em mercado organizado de valores mobiliarios ou registrados em
sistema de registro e de liquidacao financeira autorizado pelo BC ou pela CVM.

Sao também funcées do administrador do FlI:

= Realizar todas as operacoes e praticar todos 0s atos que se relacionem como
objeto da classe de cotas;

= Exercer todos os direitos inerentes a propriedade dos bens e direitos integrantes
do patrimonio da classe de cotas;

= Abrir e movimentar contas bancarias;
= Representar a classe de cotas em juizo e fora dele;
= Solicitar, se for 0 caso, a admissao a negociacao de cotas em mercado organizado;

= Deliberar sobre a emissao de novas cotas, observados os limites e condicoes
estabelecidos no regulamento.
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Resolucao CVM 200

Em marco de 2024, a CVM publicou a Resolucao CVM 200, que, alem de
prorrogar as proximas fases de cumprimento da Resolucao 175 (reveja na
linha do tempo na pagina 6). Também estabeleceu que, na classe exclusiva
(estruturada para atender a um unico investidor ou um grupo restrito de
investidores) esses fundos possam constituir 6nus reais ou prestar fianca,
aval, aceite ou qualquer outra forma de coobrigacao, em nome da classe,
para garantir obrigac6es assumidas pelos cotistas. A mudanca proporciona
mais liberdade aos gestores de Flls, que agora podem comprar imoveis com
onus. Para dar transparéncia a essas operacoes, a CVM incluiu novos campos
no Informe Mensal de Flis.

Ouca nosso podcast

sobre 0 assunto
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Anexo IV: FIPs

Limites e prazos
Arts.9 e 11do anexo IV

A Resolucdo CVM 175 na pratica flexibiliza o prazo estabelecido inicialmente (pela
Instrucdo CVM 578) em relacdo ao enquadramento da carteira dos FIPs, remetendo as
obrigacGes sobre o tema ao que estiver no regulamento do fundo.

A norma continua mencionando a obrigatoriedade de que o regulamento preveja as regras

e critérios para a fixacao de prazo para as aplicacoes a partir de cada integralizacao, mas
deixa de mencionar qualquer tipo de prazo maximo para que as aplicacoes acontecam. Na
pratica, isso significa que o prazo agora depende do que determinar o regulamento do
FIP.

Também ficam fixadas no regulamento do fundo as regras e critérios para a restituicao do capital
a0s cotistas caso um investimento nao seja concretizado no prazo inicialmente determinado.

Receita bruta/tipos de FIPs
Arts.14 e 15 do anexo IV

Quanto aos tipos, os FIPs sao classificados como:
- Capital-semente (receita bruta anual® de até RS 20 milhdes);

Empresas emergentes (receita bruta anual® de até RS 400 milhées);
Infraestrutura;

Producao econdémica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovacao (PD&I);
Multiestratégia.

O Anexo Normativo IV flexibiliza os requisitos para enquadramento das sociedades-alvo nos tipos
"Capital Semente" e "Empresas Emergentes”,

® Receita apurada no exercicio social encerrado em ano anterior ao primeiro investimento sem que
tenha apresentado receita superior a esse limite nos trés exercicios sociais anteriores

Deliberacoes da assembleia
Arts. 21,22 e 25 do anexo IV

Conforme ja estabelece aregra geral da Resolucao CVM 175, os quoruns relativos a
convocacao, instalacao e deliberacao em sede de assembleias de cotistas devem
levar consideracao a participacao de cada cotista, com base no valor financeiro de sua
participacao no passivo do fundo, e ndo a quantidade de cotas.
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Alocacao no exterior
Art.12 do anexo IV

A classe de cotas de um FIP pode investir até 33% de seu capital subscrito em ativos no
exterior, desde que tais ativos sejam acoes, bonus de subscricao, debéntures simples,
notas comerciais e outros titulos e valores mobiliarios conversiveis ou permutaveis

em acoes de emissao de companhias, abertas ou fechadas; titulos, contratos e valores
mobiliarios representativos de credito ou participacao em sociedades limitadas; cotas de
outros FIPs; cotas de fundos de acoes — mercado de acesso.

Definicao de ativos no exterior

Para os FIPs, os ativos sao considerados do exterior quando o emissor
tiver sede no exterior ou sede no Brasil e ativos localizados fora do
pais que correspondam a 50% ou mais daqueles constantes das suas
demonstracoes contabels.

Na ponta inversa, nao sao considerados ativos no exterior aqueles cujo
emissor tiver sede no exterior e ativos localizados no Brasil ou receita
bruta apurada no Brasil que correspondam a 90% ou mais daqueles ou
daquelas constantes das suas demonstracoes contabeis.

Segundo a Resolucao CVM 175, os investimentos do FIP no exterior podem
ser feitos indiretamente, por meio de outros fundos ou sociedades de
investimento no exterior, independentemente de sua forma ou natureza
juridica. Além disso, os requisitos minimos de governanca corporativa’
devem ser cumpridos pelas investidas no exterior, ressalvadas as
adaptacOes necessarias decorrentes da regulamentacao da jurisdicao
onde se localiza o investimento.

7530 0s sequintes 0s requisitos minimos de governanca:

- Proibicao de emissao de partes beneficiarias e inexisténcia desses titulos em circulacao;

- Estabelecimento de um mandato unificado de até dois anos para todo o conselho de
administracao quando existente;

- Disponibilizacao para os acionistas de contratos com partes relacionadas' acordos de acionistas
e programas de opcoes de aquisicao de acoes ou de outros titulos ou valores mobiliarios de
emissao da companhia;

- Adesao a camara de arbitragem para resolucao de conflitos societarios;

- No caso de obtencao de registro de companhia aberta na categoria A deve se aderir a segmento
especial de entidade administradora de mercado organizado que assegure: no minimo: praticas
diferenciadas de governanca corporativa;

- Auditoria anual de suas demonstracoes contabeis por auditores independentes registrados na CVM
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Aplicacao em mutuos conversiveis/

outros arranjos de credito
Art.5°do anexo IV

A Resolucao CVM 175 aumentou a seguranca juridica da industria ao reconhecer
formalmente estruturas ja utilizadas nos FIPs, como mutuos conversiveis. Nao ha
qualquer restricao na regra para limitar a utilizacao dos mutuos conversiveis pelos FIPs ou
para fixar um prazo para sua conversao.

As classes de cotas dos FIPs devem ser constituidas em regime fechado e destinadas a
aquisicao de:

= AcOes, bonus de subscricao, debéntures simples, notas comerciais e outros
titulos e valores mobiliarios conversiveis ou permutaveis em acoes de emissao de
companhias, abertas ou fechadas;

= Titulos, contratos e valores mobiliarios representativos de credito ou participacao
em sociedades limitadas;

= Cotas de outros FIPs;

= Cotas de fundos de acoes — mercado de acesso.

Quer saber mais?
Ouca nosso podcast
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O que vem por ai

Consulta publica para modernizacao daregra de FIPs

Faz parte da agenda regulatoria da CVM de 2024 arealizacao de uma consulta publica
para a modernizacao da regra dos FIPs, que entrou na Resolucdo CVYM 175 (anexo IV) sem
discussao previa com o mercado. Essa consulta publica sera feita com dispensa de estudo
de analise de impacto regulatorio, chamado de AIR.

Um dos pontos de maior expectativa do mercado é a possibilidade de liberacao da
distribuicao de FIPs para o varejo. Seria um caminho natural de evolucao, a medida que
0 grau de amadurecimento do mercado de capitais brasileiro enfraquece a logica de se
restringir os produtos de investimento conforme a capacidade financeira do investidor.

A propria limitacao da responsabilidade do cotista prevista na regra geral, que impede o
investidor de perder mais do que investiu no caso de o fundo atingir patriménio liquido
negativo, poderia ser estendida para os FIPs.

Embora a audiéncia publica para revisao do anexo |V ainda nao tivesse data marcada ate a
conclusao deste e-book, nos na ANBIMA ja encaminhamos uma proposta ao regulador:

= Criacao de uma lamina especifica para o FIP de varejo, com publicacao no minimo
trimestral, que resuma suas principais caracteristicas, como prazos, destinacao
de recursos, taxas, retorno, classificacao de risco, entre outras;

= Reducao a complexidade do produto, com apenas uma chamada de capital
ao longo da vida do fundo ou eventual estrutura de investimento, devendo o
montante total ser aportado no momento inicial da aplicacao;

= Como nao seria viavel, por questoes operacionais, limitar o valor de investimento
do publico em geral nos FIPs, a sugestao e a assinatura de um termo em que o
investidor declara estar ciente de que se trata de um investimento de longo prazo
e de que aquele valor aportado nao vai prejudicar sua saude financeira — seria
uma protecao complementar ao suitability.
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