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Em dezembro de 2022, a Comissdo
de Valores Mobiliarios (CVM),

em um de seus atos mais
aguardados pelo mercado, editou
a Resolucdio n® 175, que institui um
NOVO arcabouco regulatorio dos
fundos de investimento, trazendo
uma serie de inovacoes acerca
da constituicdo, funcionamento

e divulgacdo de informacoes

de fundos de investimento. A
Resolucdo e aplicavel a todas

as categorias de fundos de
investimento, mas contem anexos
especificos disciplinando as
especificidades dos fundos de
iInvestimento financeiro e dos
fundos de investimento em

direitos creditorios, e resultard
Na revogacAo de 38 normas.
Nesse guig, vocé encontrard o
detalhamento das principais
mMmudangas e hovidades para o
mercado.

Para analisar as novas regras,
NOSSOSs sOcios de Fundos

de Investimento receberam
Alexandre Costa Rangel, Diretor
da CVM, e Carolina Cury, Heaad
Juridico Asset da BTG Pactuadl,
para o webinar “Novo marco
regulatorio dos fundos de
INnvestimento: perspectivas e
desafios” Veja no video abaixo @
integra do evento.

s

NOVO MARCO REGULATORIO
DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO

Em 23 de dezembro de 2022, a
CVM editou a Resolucao n° 175,
que moderniza o arcabouco
regulatorio atinente aos fundos
de investimento, sistematizando

e regulamentando as inovacoes
trazidas pela Lei n°© 13.874, de 20 de
setembro de 2019, conhecida como
a “Lei de Liberdade Econdmica”
(LLE). A edic&o da Resolucdo € o
marco final da maior audiéncia
publica ja conduzida pela CVM,

e busca aproximar o mercado
local as praticas de mercados
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A

iINnternacionais mais desenvolvidos,
alem de sedimentar praticas de
mercado e decisdes do proprio
colegiado da CVM.


https://youtu.be/009p633VErs

REGULAMENTAGAO DA LEI DA
LIBERDADE ECONOMICA

A LLE trouxe importantes

mudancas ao Codigo Civil
Brasileiro, adicionando dispositivos
especificos na lei, dedicados aos
fundos de investimento. Para

refletir as alteracoes e prevenir

a duplicidade de comandos da

LLE em duas normas, a Resolucdo
consolidou as seguintes mudancas:

(i) Criac8&o de uma parte

geral, contendo os dispositivos
aplicaveis a todas as categorias
de fundos;

(ii) Edicdo de um anexo normativo
para disciplinar as especificidades
dos fundos de investimento em
acoes, cambial, multimercado e
em renda fixa, regulamentados
pela Instrucdo CVM n° 555, de 23
de dezembro de 2014, conforme
alterada, ora denominados
“Fundos 555" que agora sQo
categorizados como fundos de
investimento financeiro (FIF); e

(iiif) Edicdo de um anexo
normativo para disciplinar as
especificidades dos fundos
de investimento em direitos
creditorios (FIDC).

No relatorio da audiéncia publica,
O regulador esclareceu que, NAQo
obstante a Resolucdo tenha

sido publicada com os anexos
NOormativos referentes a apenas
FIF e FIDC, até a entrada em

vigor da horma serdo editados

OS normativos especificos das
demais categorias de fundos de
Investimento, incluindo a disciplina
sobre as regras especificas de
fundos de investimento imobilidrio
(FIl), fundos de investimento em
participacdes (FIP), e fundos

de investimento em indices de
mercado (ETF).

A

Mesmo com as modernizacoes
trazidas com a LLE, a Resolucdo
ainda manteve a possibilidade
de utilizacdo de estruturas

Mais tradicionais do mercado
brasileiro, como a existéncia de
fundos com classe unica de cotas,
a responsabilidade ilimitada dos
cotistas e a existéncia de fundos
de investimento em cotas de
outros fundos.



VIGENCIA

A Resolucdo passard a vigorar
em 3 de abril de 2023, com
algumas excecoes. As novas
disposicoes relativas a taxa
maxima de distribuicdo entrardo
em vigor apenas em 1° de outubro
de 2023; aguelas relativas ao
estabelecimento de limites para
os FIF em relacdo a exposicAo

Qo risco de capital tambem
vigorardo somente a partir de

1° de outubro de 2023. Estruturas
multiclasses, por sua vez, em que
fundos terdo classes e subclasses
de cotas, entrardo em vigor
apenas em 1° de abril de 2024,
Prazo atée o qual se espera que
haja alteracdo na legislacdo e

regulamentacdo tributdrias para
admitir a existéncia de estruturas
multiclasses, conferindo
seguranca juridica em relacdo ao
tratamento tributadrio.

Por sua vez, a adaptacdao do
estoque de fundos existentes
quando da entrada em vigor dad
Resolucdo deverd ocorrer ate

31 de dezembro de 2024, com
excecao dos FIDC e FIDC-NP, que
deverdo ser adaptados ate 31 de
dezembro de 2023.

Destacamos a seguir algumas
das principais alteracoes
promovidas pela Resolucdo.

1. RESPONSABILIDADE
DOS COTISTAS

A

A Resolucdo prevé que o
regulamento do fundo deverd
definir se a responsabilidade
dos cotistas € limitada ao valor
das cotas ou se € ilimitada.

Caso opte-se pela limitacao

da responsabilidade, na
denominacdo do fundo deverd
constar expressamente o sufixo
‘Responsabilidade Limitada”. Se
houver responsabilidade ilimitada,
O investidor deverd assinar termo
de ciéncia de assuncdo de
responsabilidade ilimitada.

Na auséncia de limitacdo da
responsabilidade do cotista,
este responderd por eventual
patrimdnio liquido negativo, sem
prejuizo da responsabilizacdo
dos prestadores de servico pelos
prejuizos oriundos de condutas
dolosas ou de ma-fe.

Destaque-se que a Resolucao
permite a coexisténcia de
classes de cotas com e sem
responsabilidade limitada em um
mesmo fundo.



2. RESPONSABILIDADE CIVIL DOS
PRESTADORES DE SERVICOS

A Nnova regulamentacdo POr SeuUs proprios atos e
preve que, em observancia o omissdes contrarios A lei, ao
pratica comum dos mercados, regulamento do fundo ou d
O protagonismo do fundo regulamentacdo vigente, sem
passe a ser dividido entre o prejuizo do exercicio do dever
administrador fiducidrio e © de fiscalizar, nas hipoteses
gestor da carteira de ativos, expressamente previstas na
gue passam a ser denominados Resolucdo, no regulamento ou
concomitantemente “Prestadores  nNoOs respectivos contratos de
de Servicos Essenciais’, os quais prestacdAo de servicos, 0s quais
serdo responsaveis, em conjunto, poderdo pactuar livremente
pela constituicdo do fundo, as responsabilidades de parte
definicGo dos termos de seu a parte. De modo geral, em
regulamento e contratacAo de sintese, a CVM deixou claro nas
todos 0s demais prestadores de atribuicoes dos Prestadores
Servicos. de Servicos Essenciais que ao
administrador fiducidario cabe a
Os Prestadores de Servicos gestao do passivo do fundo, isto
Essenciais e demais prestadores e, dos cotistas, e ao gestor cabe
de servicos do fundo respondem, a atuacdo em relacdo ao ativo,
perante a CVM, nas suas OU seja, 0s investimentos da
respectivas esferas de atuacdado, carteira do fundo.

Lefosse



3. CONSTITUIGCAO DE
MULTIPLAS CLASSES DE COTAS
E SEGREGAGAO DE SEUS
PATRIMONIOS

Os regulamentos dos fundos

regulados pela Resolucdo poderdo

prever a existéncia de diferentes
classes de cotas, com direitos

e obrigacoes distintos. Cumpre
salientar que todas as classes de
cotas deverdo pertencer d mesma
categoria do fundo, sendo vedada
a criacao de classe que altere o
tratamento tributdario aplicavel em
relacdo ao fundo ou as demais
classes existentes.

As cotas deverdo ser emitidas
em classe Unica caso inexistam
diferentes classes de cotas,
preservada a possibilidade de
serem constituidas subclasses,
gue apenas poderao ser
diferenciadas pelo publico-alvo,
prazos e condicoes de aplicacao,
amortizacAo e resgate e taxas
de administracdo, gestado,
maxima de distribuicdo, ingresso
e saida. Apenas as subclasses
de classes restritas (destinadas
exclusivamente a investidores
orofissionais e qualificados)
poderdo ser diferenciadas por
outros direitos econdmicos e
direitos politicos.

O patrimonio de cada classe de
cotas e segregado, respondendo
somente por obrigacoes de

SuUQ respectiva classe, e deve
POSsuir escrituracdo contabil

e demonstracoes financeiras
proprias, sujeitas a auditorio
iIndependente. Ainda, a fim

de uniformizar e organizar

a utilizacdo da estrutura de
classes de cotas, a Resolucao
tambem prevé as seguintes
determinacoes:

(i) caso existam diferentes
classes de cotas, o administrador
deve constituir um patrimonio
segregado para cada classe,
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todas pertencentes d mesma
categoria do fundo, podendo
ainda ser constituidas
subclasses, estas sem
patrimonios segregados;

(ii) o regulomento do fundo deve
definir se o fundo fard emissdes
de cotas em classe Unica ou se
contard com diferentes classes
de cotas, sendo que NoVas
classes podem ser registradas na
CVM durante o funcionamento
do fundo; e

(iii) em uma estrutura na qual

um fundo possua diferentes
classes de cotas, as materias
atinentes a todos 0s cotistas
serdo deliberadas em assembleia
geral, e agquelas especificas com
relacdo a determinada classe

OU subclasse de cotas serdo
deliberadas em assembleia
especial de cotistas.



4. REGIME DE INSOLVENCIA

A Resolucdo tambem
regulamenta o regime de
insolvéncia aplicavel aos fundos
de investimento Nnos quais haja
limitacdo da responsabilidade
dos cotistas aos valores por
eles subscritos — necessidade
ogica em relacdo da previsdo
egal e regulatoria acerca da
imitacdo da responsabilidade
do investidor ao capital por ele
subscrito. Caso seja verificado
que o patrimonio liguido de uma
classe estd negativo, diversas
medidas deverdo ser tomadas
pelo administrador fiducidrio,
talis como:

(i) imediaotamente, exclusivamente
em relacdo a classe de cotas
com patrimonio negativo: o
fechamento para resgates,

a suspensao de subscricdo

e amortizacdo de cotas, a
comunicacdo da existéncia de
patrimonio negativo ao gestor, a
divulgacdo de fato relevante e

O cancelamento dos pedidos de
resgate pendentes de conversdo.

(ii) em ateé 20 (vinte) dias:

a elaboracao de plano de
resolucdo do patrimonio liquido
negativo conjuntamente ao
gestor e a convocacado de
assembleia de cotistas, para

deliberd-lo, em até 2 (dois) dias
uteis apos a conclusdo de suo
elaboracao, encaminhando-o
junto a respectiva convocacqAo.

Caso o plano de resolucdo do
patrimonio liquido negativo nAo
seja aprovado, serd facultado
aos cotistas (a) deliberar sobre o
aporte adicional de recursos; (b)
a cisAo, fusdo ou incorporacAo
da classe a outro fundo que
tenha apresentado proposta
analisada pelos Prestadores

de Servicos Essenciais; (e) a
liquidacao da classe; ou

(d) que o administrador entre
com pedido de declaracado
judicial de insolvéncia do

classe de cotas. O pedido

de declaracao judicial de
insolvéncia do fundo impede

O administrador de renunciar

a administracdo fiduciaria do
fundo, mas NnAo sua destituicAo
por forca de deliberacdo da
assembleia de cotistas. O
relatorio de audiéncia publica
esclarece, ainda, que, embora
NAo disciplinado expressamente
Nna Resolucdo, nQo ha
Impedimento a credores da
classe de cotas postularem sua
iNnsolvéncia, tendo em vista que a
regulamentacdo da autarquia se
restringe ao mercado de capitais.



5. NEGOCIAGCAO COM USO
INDEVIDO DE INFORMAGAO
PRIVILEGIADA

Foram incorporadas a ResolucAo
disposicoes tratando da vedacdo
a utilizacdo de informacdo
relevante ainda ndo divulgada,
com a finalidade de auferir
vantagem, para si ou para
outrem, mediante negociacdo de
cotas em mercados organizados.
Os diretores do gestor de
recursos que participam de
decisdes relacionadas a gestdo
da carteira de ativos, o diretor do

6. FUNDOS SOCIOAMBIENTAIS

A Resolucdo tambem trouxe
novidades relacionadas a pauta
de sustentabilidade. Foram
estabelecidos multiplos criterios
MiNnimMos para que fundos de
Investimento possam incluirem
sua denominacdo referéncia a
fatores ASG (ambiental, social e de
governanca), Como, por exemplo,
"‘ESG”, "ASG”, "ambiental”, “verde”’,
“social” “sustentavel” ou quaisquer
OuUtros termaos correlatos as
financas sustentaveis.

Para tanto, o regulamento
deverd determinar: (a) quais

0s beneficios ASG esperados e
como a politica de investimento
busca origina-los; (b) quais
metodologias, principios ou
diretrizes sQ0 seguidas para

a qualificacdo do fundo ou

da classe, conforme sua
denominacdo; (e) qual o
entidade responsavel por
certificar ou emitir parecer

de segunda opinido sobre a
qualificacdo, se houver, bem
como informacodes sobre a sua
independéncia em relacdo

ao fundo; e (d) especificacdo
sobre a forma, o conteudo e a
periodicidade de divulgacao
de relatorio sobre os resultados
ASG alcancados pela politica de
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administrador que € responsavel
pelo fundo e os cotistas que
participem de decisoes de
gestao, em qualguer caso, com
acesso a informacaoes relevantes
ainda nao divulgadas a respeito
do fundo, poderdo formalizar
plano individual de investimento
e desinvestimento com o objetivo
de afastar a aplicabilidade da
presuncao de ilicitude.

N

iInvestimento no periodo, assim
como a identificacdo do agente
responsavel pela elaboracdo do
relatorio.

Ressalte-se que a Resolucdo
veda a utilizacdo de tal
terminologia caso a politica

de investimento integre

fatores ambientais, sociais e

de governanca as atividades
relacionadas a gestdo da
carteira, mas NAo busque originar
beneficios socioambientais.
Ademais, o material de
divulgacdo que contiver mencQo
a fatores ambientais, sociais ou
de governanca deve informar,
de modo objetivo, se o fundo

OU a classe possui uma politica
de investimentos que busca
originar beneficio socioambiental
OuU integra os fatores
socioambientais a politica de
Investimentos, sem, contudo,
buscar a originacdo de beneficio
socioambiental.



7. OMISSAO DE CARTEIRA
DE FUNDOS - MODIFICAGAO DA
RESOLUGCAO N° 172 DA CVM

A Resolucdo contem dispositivos
atualizando as referéncias da
Resolucao CVM n° 172, publicada
em 1° de novembro de 2022 e em
vigor desde 1° de dezembro de
2022, que facultou, em carater
experimental, que alguns fundos
regrados pela Instrucao 555
(classificados como “acdes —
ativos” e como “previdencidarios
de acdes — acdes ativos”)
omitissem, por até 180 (cento

e oitentq) dias, a composicdo
de suas carteiras, sem a
necessidade de autorizacdo

previa da CVM.

Para promover maior celeridade
e previsibilidade no dmbito

da governanca dos fundos

de investimento, a Resolucao
trouxe novidades em relacdo

A Minuta da norma que

fora discutida na audiéncia
publica, e passa a autorizar o
regramento de determinadas
materias No regulamento,
Independentemente da categoria
do fundo, tais como: (a) dacdo de
ativos em garantia de operacoes
da carteira em classes para
investidores qualificados; (b)
emissao de novas cotas da
classe fechada a criterio do
gestor; (e) valor de emissdo da
cota de classe fechada; (d)
direito de preferéncia na emissdo
de cotas da classe fechada: e (e)
estabelecimento de side-pocket
NO gerenciamento de iliquidez
excepcional.

8. GOVERNANCA

9. ENCARGOS

A nova regulamentacdo contem
alguns aprimoramentos Nas
despesas que podem ser
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debitadas diretamente do
fundo, como regra geral. Alguns
encargos antes previstos
apenas na regulamentacdo

de fundos de investimento
especificos passardo a ser
aplicaveis a qualgquer fundo,

tais como despesas inerentes d
constituicdo, fusdo, incorporacao,
cisQo, transformacdo ou
liquidacdo da classe e, no caso
de fundos de classe fechadas,
despesas relacionadas o
distribuicdo primadria de cotas.
Despesas NnAo previstas como
encargos do fundo correrdo por
conta do prestador de servico
essencial que a tiver contratado.

FIDC de classe restrita
(exclusivamente destinados a
investidores qualificados ou
orofissionais) poderdo prever a
existéncia de encargos gue Ndo
estao previstos na regra geral.

10. FUNDOS DE INVESTIMENTO
FINANCEIRO

Alem da categorizacdo, que
agora reune os fundos de
investimento em acoes, cambiais,
multimercado e em renda fixa,
destacamos abaixo algumas das
alteracoes mais relevantes:

Aplicacdo em ativos financeiros
NO exterior

A fim de complementar @
flexibilizacdo do mercado de
Brazilian Depositary Receipt
(BDR), a Resolucdo passao

a admitir gue os fundos
destinados ao publico em geral
tambem possam aplicar ate o
totalidade de seu patrimonio
em ativos financeiros no
exterior, desde que por meio
de veiculos de investimento

NO exterior gue, em acrescimo
Q0s requisitos para aplicacdo
em ativos de tal natureza por
FIFs (independentemente de
seus puUblicos-alvo), cumpram



multiplos requisitos adicionais,
tais como metodologia de
cdlculo para precificacdo

dos ativos e de alavancagem
reconhecida e monitorada por
supervisor local, gerenciamento
de riscos do veiculo no exterior
com reporte peridodico, limitacdo
dos percentuais de suas
aplicacoes em determinados
ativos, dentre diversos outros.
Ainda ndo e possivel que

FIDC realizem investimentos

No exterior, visto gue a CVM

NAO acatou as sugestoes do
mercado requerendo que tal
modalidade de investimento
fosse autorizada e disciplinada
no dmbito da Resolucdo.

Exposicdo de risco de capital
(alavancagem)

Uma novidade trazida pela
Resolucdo € a definicdo de
limites para exposicAo Ao risco
de capital nos fundos em funcao
do tipo de suas classes de cotas,
sendo previstos percentuadis do
patrimdnio liguido que podem
ser utilizados nas coberturas

e margens decorrentes de
exposicAo ao risco de capital,
iIndependentemente da
destinacdo ao publico em gerdal
OU a0s investidores qualificados,
preservada a possibilidade de

O Regulamento estabelecer
limites menores. Classes de cotas
exclusivamente destinadas a
investidores profissionais NAo
possuem limites de exposicao,
exceto pelo gue porventura
dispuser o regulamento.

Para a classe tipificada como
“Renda Fixa”, hd margem bruta
limitada a 20% do patrimdnio
liquido da classe; para a classe
tipificada como "Cambial”

ou "Acdes’, hd margem bruta
limitada a 40% do patrimdnio
liquido da classe; e para classe
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tipificada como "Multimercado’,
ha margem bruta limitada a 70%
do patrimonio liguido da classe.
As operacoes da carteira de
ativos da classe destinada ao
publico em geral que originem
exposicAo ao risco de capital
devem contar com cobertura

OU margem de garantia em
mercado organizado.

ldentificacdo de ativos

A Resolucdo determina que

todos 0s ativos da carteira sejam
identificados porum codigo

ISIN (Internacional Securities
Identification Number), a fim de se
estabelecer uma padronizacao
internacional na identificacdo

de ativos financeiros, atribuindo

a cada ativo negociado no
mercado um codigo unico de
identificacdo. Alternativamente
ao codigo ISIN, a criterio da
Superintendéncia de Supervisdo
de Investidores Institucionais

(SIN), pode ser aceito qualguer
outro codigo que seja capaz de
identificar os ativos financeiros de
maneira individualizada.

Distribuicdo de cotas

Alem de transferir o regramento
especifico da distribuicdo de
cotas de classes fechadas
destinadas a investidores
qualificados para a
regulamentacdo das ofertas
publicas (Resoluc&o CVM n 160,
gue entra em vigorem 2 de

janeiro de 2023), a Resolucdo

dispensa a participacdo de
intermedidrio na aquisicao de
cotas de classes abertas por
parte de outros fundos, desde
que um dos Prestadores de
Servicos Essenciais da classe
investida figue responsavel
pelas atividades de prevencdo
a lavagem de dinheiro e ao
financiamento do terrorismo
(PLDFT).



Possibilidade de investimento
em Novos tipos de ativo —
criptomoedas e creditos de
descarbonizacao

Os criptoativos, creditos de
descarbonizacdo - CBIO

e creditos de carbono sdo
expressamente conceituados
pela Resolucdo e incluidos dentre
O rol de ativos elegiveis para

O Investimento por FIFs, desde
que registrados em sistema

de registro e de liquidacdo
financeira de ativos autorizado
pela CVM ou pelo Banco Central
do Brasil, ou negociados em
mercado administrado por
entidade administradora de
mercado organizado autorizado
pela CVM; e, N0 caso dos
criptoativos, se houver operacoes
NO exterior, por supervisor local,
que possua competéncia legal
para supervisionar e fiscalizar as
operacoes realizadas, inclusive
para coibir praticas abusivas

NO Mmercado e a lavagem de
dinheiro, financiamento ao
terrorismo e proliferacdo de
armas de destruicGo em massa.

Limites de concentracdo

POr emissor

Em importante inovacao, a
aplicacdo de recursos em cotas
de fundos de investimento deixa

de estar sujeita a limites de
concentracAo por emissor, NAo
sendo necessariq, inclusive, a
criacao especifica de fundos
ou classes de investimento em
cotas para a realizacdo de tais
aplicacoes, embora permaneca
permitida — caso em qgue
deverd cumprir o requisito de
Investir, pelo menos, 95% de seu
patrimonio liquido em cotas de
fundos de investimento.

Limites de concentracdo por
modalidade de ativo

Foram flexibilizadas as regras
relativas aos limites de
concentracAo por modalidade
de ativo para os FIF, de forma
geral, observado que as classes
destinadas exclusivamente

a investidores profissionais
poderdo prescindir de limites de
concentracdo (por modalidade
de ativo ou por emissor). No
relatorio da audiéncia publica
gue resultou na edicao da
Resolucdo, a CVM divulgou

a tabela a seguir, a titulo de
referéncia, que facilita a consultao
Aas regras gerais de limites de
concentracdo por modalidade
de ativo (desconsiderados os
limites que sdo calculados em
conjunto de diferentes categorias
de fundos):

Ativo-Alvo Limites

Publico ‘ Publico em geral ‘ Investidores qualificados
Formador de sSem com Sem com
mercado Formador Formador Formador Formador
FIF 100%

ETF 100%

FII 20% 40% 40% 60%
FIDC aberto 20% N/A 40% N/A
FIDC fechado 20% 40% 40% 60%
AeRO 15% N/A 30% N/A
]Ele'iiggo 19% 25% 30% 40%
FIP 19% 25% 30% 40%
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11. FUNDOS DE INVESTIMENTO
EM DIREITOS CREDITORIOS

O anexo normativo da Resolucao
tambem traz alteracdes
relevantes para os FIDC:

Distribuicdo de cotas de FIDC ao
publico em geral

Diante de uma crescente
necessidade do mercado,

a Resolucdo autorizou o
distribuicdo de cotas de FIDC
a0 publico em geral, e ndo
Mais somente aos investidores
qualificados e profissionais,
CASO sejam cumpridos,
cumulativamente, 0s seguintes
requisitos:

(i) sejom disponibilizadas ao
publico em geral apenas cotas
seniores;

(ii) o regulomento estipule um
cronograma para amortizacAo
de cotas ou distribuicao de
rendimentos;

(iii) caso se trate de classe aberta,
O prazo de caréenciaq, se houver,
em conjunto com O prazo total
entre o pedido de resgate e seu
pagamento, Nao podem totalizar
um prazo superior a 180 (cento e
oitenta) dias;

(iv) politica de investimento

gue Nndo admita a aplicacdo

em: (a) direitos creditorios que
sejam originados por contratos
mercantis de compra e venda de
produtos, mercadorias e servicos
PAra entrega ou prestacao futura,
exceto se 0s cedentes forem
empresas concessionarias de
servicos publicos ou companhias
constituidas para implementar
projetos de investimento na area
de infraestrutura ou de producdo
econOMica intensiva em pesquisa,
desenvolvimento e inovacao,
considerados prioritarios na
forma regulamentada pelo

Poder Executivo Federal; e (b)
direitos creditorios originados
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ou cedidos pelo administrador,
gestor, consultoria especializada,
custodiante, entidade
registradora dos direitos
creditorios e partes a eles
relacionadas; e

(v) subclasse de cotas seniores
objeto de classificacdo de risco
por agéncia classificadora de
risco registrada na CVM.

Em razdo desta relevante
alteracao, a aplicacdo de
recursos em precatorios federais
PASSOU A contar com MecanisMmaos
adicionais de seguranca,
relacionados a incerteza de
constituicAo, exigibilidade e
titularidade dos precatorios
federais, a fim de adequar estes
ativos ao publico em geral. A titulo
exemplificativo, o material de
divulgacao dos FIDC destinados
a0 publico em geral deverd
destacar os riscos especificos

do investimento em tais ativos,
CASO permitido em sua politico
de investimento, sendo gque oS
cotistas deverdo atestar gque
tiveram acesso a informacoes
especificas acerca de seus riscos,
NO termo de adesdo e ciéncio

de risco. Os precatorios federais
gue cumprirem os requisitos
acima NAo serdo considerados
como direitos creditorios “NAo-
padronizados”.

E vedada & classe destinada ao
publico em geral a aquisicdo
de cotas de FIDC com politica
de investimentos que preveja
aplicacoes em classes de
cotas cujas carteiras estejam
expostas a direitos creditorios
NAo-padronizados. Apenas
investidores profissionais
poderdo subscrevé-las,
ressalvada a hipotese

de subscricdo de cotas
subordinadas pelo cedente e
suas partes relacionadas.



Direitos creditorios
NAo-padronizados

Os FIDC ndo-padronizados deixam

de existir, passando o regulador
a adotar o conceito de “direitos
creditorios ndo-padronizados
(Creditos-NP). Direitos creditorios
que contenham ao menos uma
das seguintes caracteristicas
serdo considerados Creditos-NP:

(i) estejam vencidos e pendentes
de pagamento gquando da
CcessAo;

(ii) decorrentes de receitas
publicas origindrias ou derivadas
da Unido, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios, bem
como de suas autarguias e
fundacoes;

(iii) resultem de acdes judiciais
OuU procedimentos arbitrais em
CUrso, constituam seu objeto de
litigio, tenham sido judicialmente
penhorados ou dados em
garantiq;

(iv) a constituicdo ou validade
juridica da cessdo para a classe
de cotas seja considerada um
fator preponderante de risco;

(v) o devedor ou coobrigado
seja sociedade empresaria

em recuperacao judicial ou
extrajudicial;

(vi) sejom cedidos por
sociedade empresaria em
recuperacao judicial ou
extrajudicial, ressalvados os
direitos creditorios cedidos

poOr sociedade empresdaria

em processo de recuperacao
judicial ou extrajudicial que,
cumulativamente, atendam

A0S seguintes requisitos: (a) ndo
sejam originados por contratos
mercantis de compra e venda de
produtos, mercadorids e servicos
paAra entrega ou prestacAo
futura; e (b) a sociedade estejo
sujeita a plano de recuperacdo
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homologado em juizo,
iIndependentemente do transito
em julgado da homologacdo do
plano de recuperacao judicial ou
extrajudicial;

(vii) sejom de existéncia futura e
montante desconhecido, desde
que emergentes de relacoes ja
constituidas;

(viii) derivativos de credito,
quando nAo utilizados para
protecdo ou mitigacAo de risco
de direitos creditorios; ou

(ix) cotas de FIDC gue invistam
NOS direitos creditorios referidos
acima.

Os precatorios federais, desde
gue NAo apresentem nenhuma
impugnacao, judicial ou NAo;

e ja tenham sido expedidos e
remetidos ao Tribunal Regional
Federal competente, NQoO sAO
classificados como Creditos-NP.

As classes de cotas de FIDC

gque admitam a aquisicAo

de direitos creditorios ndo-
padronizados sdo de subscricao
exclusiva de investidores
profissionais, ressalvada a
hipotese de subscricGo de cotas
subordinadas pelo cedente e
suas partes relacionadas.



Possibilidade de aquisicdo de
direitos creditorios originados

ou cedidos pelo administrador,
gestor, consultoria especializada
OuU partes a eles relacionadas
Outra alteracdo relevante e a
possibilidade de aquisicdo de
direitos creditorios originados
ouU cedidos pelo administrador,
gestor, consultoria especializada
OU partes a eles relacionadas,
desde que: (a) o administrador, o
gestor, a entidade registradora
e O custodiante dos direitos
creditorios N0 sejam partes
relacionadas entre si: e (b)

a entidade registradora e o
custodiante nGo sejam partes
relacionadas ao originador ou
cedente; Nno caso de classes
destinadas exclusivamente a

investidores profissionais, aplica-

se somente O requisito previsto
no item (b).

DistribuicOo de cotas de FIDC
junto aos cedentes de direitos
creditorios

Em relacdo a minuta da

Resolucdo discutida na audiéncia

publica, a CVM tambem acatou
a sugestao de excluir dispositivo
que vedava a distribuicao

de cotas de FIDC junto aos
cedentes de direitos creditorios,
exceto quando se tratasse de

subclasse de cotas subordinadas

a todas as demais para efeito
de amortizacdo. Dessa forma,
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a subscricdo de cotas pelos
cedentes de direitos creditorios
estd autorizada para quaisguer
sulbclasses de cota de FIDC.

VerificacAo de |lastro dos direitos
creditorios

Emlora seja responsabilidade
do gestor a verificacdo do
lastro dos direitos creditorios, o
gestor poderd contratar terceiro
realizar a verificacdo, inclusive

a entidade registradora, o
custodiante ou a consultoria
especializada do FIDC, desde
gue o contratado NnAo seja

SuUQ parte relacionada, mas
permanecera responsavel

por fiscalizar a observdncia

pelo contratado As regras

e procedimentos aplicaveis

a verificacdo, pois tal

tarefa (custodia de direitos
creditorios) ndo se encontra

sob a supervis&io da CVM. E
necessario salientar que @
verificacdo de lastro de creditos
substituidos e inadimplidos
remanesce primariamente como
uma atribuicAo da instituicAo
custodiante, sendo que o
regulamento pode estabelecer
que a verificacdo trimestral do
lastro compete ao administrador
fiducidrio, considerando que o
fundo passa a ser constituido
de forma conjunta por
administrador e gestor, como
mencionado acima.



Nossa
atuacao
FuNnQos de
Investimento

Nossa equipe especializada em Fundos de
INnvestimento acompanha de perto as mudancas
e atualizacoes que impactarao o setor. Para obter
Mais esclarecimentos sobre esses ou outros temas
gue sejam de seu interesse, entre em contato com
NOSSOS profissionais.
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