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Introducao

Este documento tem como objetivo esclarecer duvidas e interpretacoes sobre os
entendimentos relacionados a transparéncia na remuneracao no ambito da Resolucao
CVM 175, conforme alterada, principalmente com relacao a prerrogativa de utilizacao do
Sumario de Remuneracao dos Prestadores de Servicos ("sumario").

Perguntas e Respostas

Transparéncia na remuneracao

1. A transparéncia da remuneracao dos prestadores de servicos atraves do sumario
é uma alternativa? Como fica a segregacao no regulamento se o gestor optar pela
utilizacao do sumario?

A Resolucao CVM 175 prevé originalmente a abertura das taxas de gestao, administracao,
maxima de distribuicao no regulamento do fundo. Com a publicacao do Oficio-Circular n®
3/2024/CVM/SIN, a CVM permitiu, alternativamente, a manutencao de uma taxa global
de remuneracao no regulamento desde que seja disponibilizado um sumario que dé
transparéncia aos investidores sobre as taxas de administracao, gestao, distribuicao e
estruturacdo de previdéncia, se houver. Dessa forma, a transparéncia podera ser feita (i)
diretamente via regulamento (nos termos da redacao estabelecida na Resolucdo CVM
175) ou (ii) por meio do sumario que devera ficar disponivel no site do gestor, seguindo o
padrao e as normas da autorregulacao da ANBIMA.

2. A possibilidade de utilizacao da taxa global e facultada a todos os fundos
regulados nos anexos da Resolucao 175?

Sim, conforme orientacdes do Oficio n® 20/2024/CVM/SSE e Oficio-Circularn®3/2024/
CVM/SIN, o conceito de taxa global e transparéncia informacional previstos nas regras
de autorregulacao da ANBIMA (Secdo V — Transparéncia na Remuneracao das Regras

e Procedimentos do Codigo de AGRT) poderao ser adotados para todas as categorias
de fundos. Ressaltamos que para fundos Fll, FIDC e FIAGRO, o regulador solicita que o
documento seja enviado e atualizado também por meio do Sistema Fundos.Net.



https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sin/oc-sin-0324.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sin/oc-sin-0324.html
https://www.anbima.com.br/pt_br/institucional/comunicados-oficiais/oficios/oficio-n-20-2024-cvm-sse-resposta-ao-of-dir-050-2024-de-09-de-outubro-de-2024.htm
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sin/oc-sin-0324.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sin/oc-sin-0324.html
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3. Ha vantagem na utilizacio de um modelo em detrimento do outro (segregacio no
regulamento vs. sumario)?

Cabera aos prestadores de servicos essenciais avaliar e escolher qual modelo é mais
adequado para arealidade de cada fundo de investimento. Em ambos os modelos, o
objetivo de dar transparéncia das taxas ao investidor sera alcancado. A utilizacao da taxa
global em regulamento viabiliza a manutencao dos vasos comunicantes entre as taxas
cobradas dos prestadores de servicos da classe e/ou da subclasse, sem a necessidade
de criacao de diversas subclasses apenas para diferenciar os diferentes acordos
comerciais com os distribuidores. Sendo assim, € possivel manter ou criar acordos
entre os prestadores de servicos que permitam, por exemplo, que a remuneracao do
distribuidor oscile a medida que a taxa do gestor também oscile. Cabe ressaltar que
qualquer remuneracao ou beneficio a ser pago ao distribuidor seja pelo fundo, gestor
ou pessoa a ele ligada devera ser refletida no sumario, bem como todos os contratos
assinados pela classe e/ou subclasse, independentemente se ha cotista daquele
distribuidor com saldo ou nao.

4. E possivel manter o sumario em area de acesso restrita no site da gestora?
Conforme Oficio-Circular n® 6/2024/CVM/SIN, a disponibilizacao do sumario devera ser

sempre feita no website da gestora em ambiente publico e em local de facil acesso ao
mercado e ao investidor, inclusive no caso de fundos exclusivos.

Regras de autorregulacao

5. Quando entram em vigor as regras de autorregulacao sobre a transparéncia na
remuneracao e como funcionara a adaptacao?

As regras de autorregulacao sobre a transparéncia na remuneracao entraram em vigor
no dia 1° de novembro de 2024. Seguem 0s possiveis cenarios considerando as atuais
regras de faseamento de adaptacao da industria de fundos a Resolucao CVM 175:

e Fundos adaptados a RCVM 175 antes de 1° de novembro de 2024: podem se
enquadrar a todos os comandos relacionados a transparéncia e segregacao de taxas
dos prestadores de servicos até o dia 30 de junho de 2025;

* Fundos constituidos sob a RCVM1/5 antes de 1° de novembro de 2024: podem se

enquadrar a todos os comandos relacionados a transparéncia e segregacao das taxas
dos prestadores de servicos até o dia 30 de junho de 2025;


https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sin/oc-sin-0624.html
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e Fundos constituidos a partir do dia 1° de novembro de 2024 (portanto, sob a
RCVM 175 totalmente vigente): devem adotar integralmente todos os dispositivos
da Resolucao, inclusive os relacionados a segregacao e transparéncia de taxas dos
prestadores de servicos; e

e Fundos constituidos antes da vigéncia da RCVM 175 e, cumulativamente, ainda
nao adaptados: fundos que se adaptarem a partir de 1° de novembro de 2024, devem
adotar integralmente todos os dispositivos da RCVM 175, inclusive os relacionados a
transparéncia e segregacao da taxa dos prestadores de servico no momento de suas
respectivas adaptacoes a RCVM 175.

6. Onde posso encontrar a regra de autorregulacao sobre transparéncia na
remuneracao e o link de acesso ao modelo de sumario da ANBIMA?

A regra se encontra no documento Regras e Procedimentos do Codigo de Administracao
e Gestao de Recursos, Anexo Complementar Il — Regras e Procedimentos para todas

as categorias de fundos de investimento, Capitulo Il — Dos Prestadores De Servicos
Essenciais, Secao V — Transparéncia na Remuneracao. Ja o link para o modelo esta
disponivel no rodapé referenciado no Art. 12.

7. 0 sumario deve ser feito para cada fundo?

Seguindo a logica da nova estrutura de classes/subclasses, o sumario devera refletir as
informacoes de remuneracao da classe ou, se for 0 caso, da subclasse que esta sendo
oferecida ao investidor. Portanto, um fundo que adote a sistematica de transparéncia de
taxas por meio da dinamica do sumario e tenha diversas classes ou subclasses devera
ter sumarios segregados e independentes para cada uma das classes ou, conforme
aplicavel, subclasses. Também é possivel, dentro de um mesmo fundo, a escolha pelo
uso do sumario para algumas classes/subclasses e da taxa segregada no regulamento
para outras.

8. Sera necessario divulgar no sumario os contratos de remuneracao entre fundos e
contratos com assessores de investimentos?

Nao. A transparéncia informacional contida no sumario refere-se somente as taxas dos
prestadores de servicos do fundo (administracdo, gestdo, distribuicdo e estruturacao de
previdéncia). A transparéncia sobre os arranjos de remuneracao entre distribuidores e
seus respectivos assessores de investimento sao regulados pelas Resolucoes 178 e 179
da CVM, ficando fora do escopo da Resolucao 175 e, portanto, do ambito do sumario.


https://www.anbima.com.br/pt_br/autorregular/codigos/administracao-de-recursos-de-terceiros.htm
https://www.anbima.com.br/pt_br/autorregular/codigos/administracao-de-recursos-de-terceiros.htm
https://www.cognitoforms.com/ANBIMA/Sum%C3%A1rioDaRemunera%C3%A7%C3%A3oDePrestadoresDeServi%C3%A7os
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9. Oinvestidor deve ter clareza quanto aos percentuais pagos a cada prestador,

no entanto, para alguns fundos, o percentual devido ao administrador fiduciario

nao eé fixo e varia de acordo com o PL dos fundos ou do AUM da gestora junto ao
administrador (volume sob administracio). Como devo abordar esse tipo de situacio
nos regulamentos dos fundos?

Propusemos a utilizacao do sumario justamente para abranger e solucionar tais
situacoes. Conforme anexo |, secao Il do Oficio-Circular n® 3/2024/CVM/SIN e layout
modelo disponibilizado pela ANBIMA, sera possivel prever no sumario diferentes formas
de remuneracao como, por exemplo, por faixas de PL do fundo ou de um conjunto

de fundos (volume sob administracdo), a remuneracao a ser paga em cada nivel, um
valor fixo em reais independentemente do PL, assim como montantes minimos e/ou
maximos de remuneracdo. Ainda conforme layout disponibilizado pela ANBIMA, para que
0 investidor saiba o valor da remuneracao do prestador, o gestor deve sinalizar a faixa
atual de remuneracao.

10. O sumario deve conter a remuneracao especifica devida para cada um dos
distribuidores contratados pelo gestor em nome do fundo?

Conforme modelo disponibilizado pela ANBIMA, a aba referente a "Remuneracao de
Distribuidores e Gestores" deve conter duas listas distintas: (i) lista, em ordem alfabética,
do nome de todos os distribuidores contratados com os respectivos CNPJs; e (ii) lista

de todos os diferentes acordos comerciais existentes entre gestor e distribuidores

sem a necessidade de se estabelecer uma ligacao entre o nome do distribuidor e
correspondente acordo.

11. Caso sejam estabelecidos 0s mesmos acordos comerciais com diversos
distribuidores, é possivel inseri-los no sumario dentro do mesmo acordo?

E possivel desde que o acordo comercial e a faixa de remuneracdo atual sejam as
mesmas. Exemplo: se o gestor estabelecer acordos com dois ou mais distribuidores
que reflitam as mesmas condicoes comerciais (possuindo as mesmas faixas de volume
ou PL) e estiverem na mesma faixa de remuneracao, sera possivel refletir ambos no
mesmo acordo comercial dentro do sumario indicando com “x" a faixa em que se
encontram.


https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sin/oc-sin-0324.html
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12. Na hipétese de taxa fixa do administrador (em RS), como calcular o percentual da
taxa global, compondo a taxa do gestor e do distribuidor?

Primeiramente, € importante esclarecer que nao ha mudanca no que |a é feito hoje com
relacao aos calculos e pagamentos das taxas. No caso acima, entendemos que podera
ser feita um calculo aproximado (proxy) utilizando o patriménio liquido mais atualizado
de forma que o sumario reflita numeros os mais proximos possiveis da realidade.

13. Se no futuro a transparéncia plena sera realizada através de plataforma a
ser disponibilizada de acordo com premissas estabelecidas entre regulador e
autorregulador, como ficarao os regulamentos que ja terao o link para o sumario
direcionando para o site do gestor?

Para evitar a alteracao do dominio do link, uma possibilidade é a divulgacao de um link
renomeado no regulamento do fundo, como, por exemplo, "Acesso ao Sumario". Dessa
forma, se o sumario for disponibilizado em outro website, sera necessario somente
mudar o direcionamento do link.

Conceito de taxa global

14. A taxa de custadia esta englobada no conceito de taxa global?

Nao. Conforme disposto no Oficio-Circular n®3/2024/CVM/SIN, a taxa global é o
somatorio das taxas de administracao, de gestao, da taxa maxima de distribuicao e/ou
da taxa de estruturacao de previdéncia. Portanto, a taxa de custddia é encargo do fundo
e Nao se comunica com a taxa global.

15. A taxa de cogestao esta englobada na taxa global?

Sim, a taxa de cogestao esta incluida no conceito da taxa de gestao e deve ser
segregada no sumario quando existir, de forma a dar transparéncia ao investidor sobre a
remuneracao de cada um dos gestores do fundo.


https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sin/oc-sin-0324.html
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16. E possivel utilizar a prerrogativa da taxa global apenas para partes das taxas? Por
exemplo, englobar gestao e distribuicao e informar a taxa de administracao de forma
segregada?

Sim. Nestes casos, no sumario, no campo "“Taxa Global" deverao ser indicadas apenas
as taxas englobadas e aquela que nao compoOe a taxa global devera vir acompanhada
da indicacao de forma de pagamento da "classe/subclasse"”. No exemplo acima, a taxa
global devera ser indicada como composta pelas taxas de gestao e distribuicao, e a taxa
de administracao devera ser demonstrada com o indicativo de forma de pagamento da
"classe/subclasse”.

Fundos exclusivos e qualificados/profissionais

17. Fundos exclusivos podem dar transparéncia a segregacao das taxas dos seus
prestadores de servico tanto pela segregacao em regulamento quanto pela adocao
do modelo de taxa global no sumario?

Sim, a faculdade também é aplicavel para fundos exclusivos. Ressalte-se que, conforme
Oficio-Circular n® 2/2024/CVM/SIN, para fundos de investimento sem efetivo esforco
de distribuicao e, por consequéncia, sem remuneracao atribuida a essa atividade,

nao ha que se falar em um valor de taxa de distribuicao na medida em que nao sera
efetivamente cobrada uma taxa de distribuicdo do(s) cotista(s). Entretanto ainda
permanece a obrigatoriedade de segregacao das taxas de gestao e de administracao
fiduciaria, que pode ser feita por meio do regulamento ou, no caso de adocao de uma
taxa global, por meio do sumario.

18. Fundos para investidores qualificados e profissionais também precisam dar
transparéncia sobre as taxas?

Sim. Todos os fundos, independentemente de seu publico-alvo, precisam oferecer
transparéncia sobre suas taxas, observado o disposto no item acima.


https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/oficios-circulares/sin/anexos/oc-sin-sse-0223.pdf
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Distribuicao sem esforco de venda

19. Como fica o preenchimento do sumario nas hipoteses de fundos fechados em que
a classe ou subclasse nao conta com um distribuidor especifico contratado para fazer
a distribuicao frequente das cotas?

Conforme item 1.8 do Oficio-Circular n®1/2023/CVM/SIN/SSE, a taxa maxima de
distribuicao nao se aplica para distribuicoes que nao sao continuas, por exemplo,
distribuidores contratados pontualmente para realizar emissoes de cota em fundos
fechados. Nestes casos, o regulamento ou o sumario, conforme aplicavel, precisara
dispor apenas da taxa de gestao e de administracao fiduciaria. Por outro lado, estruturas
gue possuam remuneracao a eventual distribuidor que atue de forma continua para uma
classe ou subclasse (i.e distribuidor por conta e ordem), e cuja remuneracao nao seja
relacionada ao valor especifico captado em determinada oferta, mas sim ao patriménio
do fundo, classe ou subclasse, conforme o caso, continuam sujeitas a taxa maxima de
distribuicao prevista no regulamento do fundo.

20. Como realizar o preenchimento do sumario para classes em que nao ha cobranca
de taxa de distribuicio (sem esforco de venda/custos conforme item 1.3 do Oficio

Circular n° 2/2023/CVM/SIN/SSE)? E obrigatério preencher o campo de distribuicio
com o valor zerado ou nao é necessario preenchée-lo?

Neste caso, 0s campos referentes ao distribuidor deverao ficar em branco.

21. Como realizar o preenchimento do campo de distribuicao para casos em que
o gestor de recursos atue nas atividades de distribuicao de valores mobiliarios
exclusivamente em relacao a cotas de fundos sob sua gestao?

Conforme item 1do Oficio Circular Conjunto n® 2/2024/CVM/SIN/SSE, quando o
gestor de recursos atua como distribuidor com base no artigo 33 da Resolucao CVM
21,nao é aplicavel previsao da Resolucao CVM 175 que determina a atribuicao de uma
taxa maxima de distribuicao. Entretanto, ainda que exista essa diretriz na situacao
acima descrita, permanece a obrigatoriedade de segregacao das taxas de gestao e de
administracao fiduciaria no regulamento ou no sumario.



https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sin/oc-sin-sse-0123.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sin/oc-sin-sse-0223.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sin/oc-sin-sse-0223.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sin/occ-sin-sse-0224.html
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Simulacao de cenarios

22. Quais fundos devem observar a simulacao de cenarios para indicar a possivel
remuneracao dos prestadores dos servicos do fundo no momento de aplicacao do
investidor e quem deve disponibiliza-la?

A obrigacao deve ser cumprida pelas classes destinadas ao publico em geral (varejo)
que prevejam o pagamento de remuneracao ao distribuidor com base em parcelada
taxa de performance do fundo. O investidor de varejo devera ter acesso ao sumario
com a simulacao, no site do gestor, de forma prévia a realizacao do investimento. Por
isS0, 0 regulamento do fundo deve informar o endereco do website do gestor onde o
sumario pode ser encontrado, mais especificamente no anexo da classe ou apéndice da
subclasse que estiver sendo ofertada.

23. Como devera ser realizada a simulacao dos cenarios de rentabilidade prevista no
Oficio-Circular n’° 3/2024/CVM/SIN? Havera alguma padronizacao pela industria?

Conforme previsto na nossa regra de autorregulacao, a simulacao deve ser realizada
considerando ao menos 0s seguintes cenarios fixos:

e 1° cendrio: sem apropriacao de taxa de performance pelo fundo (2% para baixo do
indexador)

e 2° cendrio: com apropriacao de taxa de performance pelo fundo (2% para cima do
indexador)

24. Os fundos destinados a investidores qualificados ou profissionais podem utilizar
a simulacao de cenarios de rentabilidade caso o distribuidor receba remuneracao
composta por parcela da taxa de performance?

Os fundos destinados a investidores qualificados ou profissionais ndao sao obrigados a
elaborar simulacao de cenarios, contudo, podem fazer uso desta prerrogativa.


https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sin/oc-sin-0324.html
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Taxa de Estruturacao de Previdéncia

25.0 art.7° - A, do Anexo Normativo Xl, da Resolucao CVM 175 introduziu a taxa de
estruturacao e manutencao de planos de previdéncia como encargo do fundo,
reconhecendo o instituidor como a pessoa juridica que estrutura e mantem o plano
de previdéncia ou de seguros sendo remunerado por meio do fundo. E correto
confirmar que é regular o pagamento de remuneracao ao instituidor com base em
parcela da taxa performance do fundo?

Sim, o entendimento esta correto. O pagamento de remuneracado ao instituidor do plano
e regular, desde que seja dada a devida transparéncia da remuneracao atraves do
regulamento, “Sumario de Remuneracao” ou ferramenta por meio dos quais 0s
investidores ou potenciais investidores tenham ciéncia sobre a composicao da
remuneracao, inclusive de eventual percentual da taxa de performance.

26. A taxa de estruturacao e manutencao de planos de previdéncia podera ser
cobrada tanto no FIE tipo 1 quanto no FIE tipo 2? Quais medidas sao necessarias para
garantir a transparéncia e evitar conflitos de interesse na cobranca de taxa no FIE
tipo 2, considerando que pode haver miultiplas seguradoras envolvidas?

Sim, existe flexibilidade para que a taxa de estruturacao e manutencao de planos de
previdéncia seja cobrada tanto no FIE tipo 1 quanto 2. Caso opte-se pela cobrancano FIE
tipo 2, e necessario que seja dada a transparéncia da cobranca no regulamento,
"Sumario de Remuneracao" ou ferramenta por meio dos quais os investidores ou
potenciais investidores tenham ciéncia sobre aremuneracao. Além disso, é regular o
estabelecimento de taxas maximas de estruturacao de planos de previdéncia de modo
que acomode a cobranca por um estruturador simultaneamente tanto no nivel do FIE 1
quanto no nivel do FIE 2 por ele investido sendo vedado (i) o estabelecimento de
estruturas que possam gerar eventuais conflitos de interesse e (ii) o pagamento de taxa
de estruturacao a um determinado estruturador sobre uma parcela de recursos que nao
seja alocada, direta ou indiretamente, pelo respectivo estruturador (no caso de FIE 2
multiseguradoras).

Cabe a entidade de previdéncia ou seguradora verificar a observancia de todas as
condicOes acima e garantir que a taxa de estruturacao cobrada em todos os niveis de
fundos de investimento nao extrapole a taxa estabelecida nos planos de previdéncia.
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Atualizacao e publicidade do sumario

27. Qual a periodicidade de atualizacao do sumario e a data limite para divulga-lo?

Conforme previsto na autorregulacao da ANBIMA, sempre que ocorrer alteracées nas
informacoes divulgadas no sumario e/ou celebracao de novos acordos comerciais
dos distribuidores e/ou dos prestadores de servico essenciais, a atualizacao do
sumario devera ser realizada até o 5° dia util do més subsequente as mudancas. Caso
as informacoes nao mudem de um més para 0 outro nao sera necessario altera-lo,
contudo, é responsabilidade do gestor garantir que a informacao esteja atualizada.

28. Caso os acordos comerciais sejam revisados de forma a alterar as informacoes
do sumario, mas a taxa global vigente seja mantida, sera necessario dar publicidade
através de ato do administrador (“IPA")?

Sem prejuizo dos eventuais aditivos contratuais necessarios entre os prestadores de
servico e o fundo/classe, nao ha necessidade de execucao de um IPA, devendo ser
realizada apenas a atualizacao das respectivas informacoes no sumario conforme
periodicidade estabelecida na autorregulacao da ANBIMA.

29. NasRegras e Procedimentos de AGRT, o art. 12 prevé que “caso os Prestadores de
Servicos Essenciais optem pela utilizacao da Taxa Global, nos termos do §1°, inciso

Il, acima, devera incluir no Anexo-Classe ou Apéndice-Subclasse a informacao de
que as taxas segregadas poderao ser acessadas no website do Gestor de Recursos
juntamente com o link para acesso ao website"”. Nesse caso, as alteracoes nos
regulamentos para incluir o link de acesso serao feitas por ato do administrador?

Sim, as alteracdes poderdo ser feitas através de ato unilateral do administrador (IPA).


https://www.anbima.com.br/pt_br/autorregular/codigos/administracao-de-recursos-de-terceiros.htm






