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Resolugdo CVM n2 175/22

Conforme esperado pelo mercado e apds ampla discussdo proporcionada pelo Edital de
Audiéncia Publica CVM n2 08/20 (“Edital”), foi editada pela Comissdo de Valores Mobilidrios
(“CVM”), no ultimo 23 de dezembro, a Resolugdo CVM n2 175 (“RCVM 175”), que representa o
novo marco regulatorio dos fundos de investimento.

Incorporando conceitos importantes introduzidos pela Lei da Liberdade EconGmica - Lei n2
13.874/2019 (“LLE”), a RCVM 175 incorpora praticas ja adotadas pelo mercado, bem como
consolida em uma Unica resolucdo as regras aplicaveis a industria de fundos de investimento no
Brasil.

Em resposta ao amadurecimento do setor, a resolucao se apresenta com regras modernas,
flexiveis e alinhadas as melhores praticas internacionais.

Considerando a extensdo do tema, abordamos neste primeiro Informe apenas aspectos da

Parte Geral, restando para os demais Informes a serem liberados nas préximas semanas a
abordagem aos Anexos Normativos | e Il.

I Estrutura da RCVM175
A RCVM 175 esta dividida da seguinte forma:
(i) Parte Geral - Uma estrutura principal, onde constam as regras gerais referentes a

constituicdo, registro e funcionamento dos fundos, emissao e distribui¢cdo de cotas,
responsabilidade de prestadores de servico, divulgacdo de informacdes,



assembleias gerais, entre outros temas, foram uniformizadas para todos os fundos
de investimento;

(i) Anexo Normativo |, que dispGe sobre as regras especificas para os fundos de
investimento em acgdes, cambiais, multimercado e em renda fixa, denominados
genericamente de fundos de investimento financeiro (“FIF”), nova denominacdo
aplicavel aos fundos regulados pela Instrucdo CVM 555; e

(iii) Anexo Normativo Il, que trata dos fundos de investimento em direitos creditérios
(“FIDC”).

Nos proximos meses, devem-se adicionar a norma novos anexos trazendo regras especificas
para os fundos de investimento imobilidrio (“FII”), fundos de investimento em participacGes
(“FIP”), entre outros.

Il. Vigéncia

A RCVM 175 entrara em vigor em 3 de abril 2023, revogando, além da Instru¢do CVM 555, as
Instrucdes CVM 356 (FIDC), 444 (FIDC-NP), 472 (Fll) e 578 (FIP). Espera-se que 0s anexos que
regulardo os demais fundos de investimento, incluindo os Fll e FIP, sejam editados até 3 de abril
de 2023. Adicionalmente, as seguintes datas para vigéncia estdo previstas de acordo com o
assunto envolvido:

Situagao Vigéncia

Referente ao estabelecimento da taxa maxima de distribuicdo no
regulamento/anexo descritivo da respectiva classe, bem como os demais
comandos relacionados a referida taxa (art. 48, § 29, inciso Xl)

Referente ao estabelecimento de limites para os fundos de investimento | 12 de outubro de 2023
financeiro no tocante a exposicdo a risco de capital (art. 73 do Anexo
Normativo A)

Adaptacdo dos FIDC e FIDC-NP que estiverem em funcionamento na data
de inicio da vigéncia da RCVM 175

31 de dezembro de 2023

Referente a possibilidade de os fundos possuirem diferentes classes e )
12 de abril de 2024
subclasses de cotas (art. 59)




Fundos que estiverem em funcionamento na data de inicio da vigéncia

N 31 de dezembro de 2024
da RCVM 175, com excecdo dos FIDCs

1l. Parte Geral - RCVM 175

Conforme apontamos acima, trata-se da estrutura principal onde os conceitos e regras gerais
para todos os fundos sdo uniformizadas. Entre os principais pontos e inovagdes, destacamos:

Possibilidade de criagdo de classes com patriménio segregado e subclasses

Alinhando as regras locais as praticas internacionais, ha a possibilidade de emissdo de classes de
cotas para um mesmo Fundo, com direitos e obrigacdes distintos, devendo o administrador
constituir um patrimonio segregado para cada classe de cotas (CNPJ préprio da classe), de forma
gue cada patrimonio segregado responda somente por obrigacGes de sua respectiva classe de
cotas.

A RCVM 175 admite, ainda, a divisdo das classes em subclasses, diferenciadas pelo publico-alvo,
prazos e condi¢des de aplicacdo, amortizacao e resgate, ou taxas de administracdo, gestao,
maxima de distribuicdo, ingresso e saida, porém representativas de um mesmo patrimonio.

N

Todas as classes devem pertencer a mesma categoria do fundo, ndo sendo permitida a
constituicdo de classes de cotas que alterem o tratamento tributério aplicavel em relacdo ao
fundo ou as demais classes existentes.

As disposicOes referente a respectiva classe deverao estar definidas no Anexo ao Regulamento,
inclusive com a denominacdo prépria da classe acrescida de referéncia a sua categoria,
enquanto o descritivo da subclasse no Apéndice ao respectivo Anexo da classe.

A RCVM 175 prevé as seguintes classes:

Classe Aberta A classe cujo regulamento admite que as cotas sejam resgatadas.

Classe Fechada A classe cujo regulamento ndo admite o resgate de cotas.

Classe Exclusiva A classe ou subclasse de cotas constituida para receber aplicacGes
exclusivamente de um unico investidor profissional, de cotistas que possuam




indissociavel®.

vinculo societario familiar ou de cotistas vinculados por interesse unico e

Previdenciaria

Classe A classe ou subclasse constituida para a aplicacdo de recursos de:

e entidades abertas ou fechadas de previdéncia privada;

e regimes proprios de previdéncia social instituidos pela Unido, pelos
Estados, pelo Distrito Federal ou por Municipios;

e planos de previdéncia complementar aberta e seguros de pessoas; e

e  FAPI - Fundo de Aposentadoria Programada Individual.

Classe Restrita A classe ou
subclasse

exclusivamente

destinada a
aplicacdo de
recursos de

investidores
qualificados e

profissionais.

° Admite a utilizacdo de ativos financeiros na
integralizacdo e resgate de cotas, com critérios pré-

estabelecidos;

° Admite que os pedidos de resgate de cotas sejam
aceitos somente em determinadas datas ou periodos,

quando expressamente definidos no regulamento;

° Permite calcular e cobrar as taxas previstas na
regulamentacdo consoante qualquer critério

estabelecido em seu regulamento.

° Admite a prestacdo de fianga, aval, aceite ou
qualquer outra forma de coobrigacdo, em nome da
classe, relativamente a operacOes relacionadas a sua

carteira de ativos; e

° Permite que o gestor contraia empréstimos em
nome da classe para fazer frente ao inadimplemento de
cotistas que deixem de integralizar as cotas, observado
que o valor do empréstimo estd limitado ao valor
necessario para assegurar o cumprimento de
compromisso de investimento previamente assumido
pela classe ou para garantir a continuidade de suas

operacgoes;

1

vinculo societdrio familiar: vinculo decorrente da participagéo direta ou indireta em veiculo de investimento

constituido com o objetivo de consolidar patriménio de um grupo de pessoas que tenham vinculo familiar; e vinculo
por interesse Unico e indissocidvel: vinculo decorrente de controle comum, conforme definido nas normas contdbeis,
ou de acordo que obrigue os cotistas a votarem em conjunto nas assembleias.



° Pode estabelecer prazos para conversdo de cota e
para pagamento dos resgates diferentes daqueles
previstos na regulamentacdo, sendo admitido o
estabelecimento de prazo maximo de conversdo e

pagamento;

° Flexibilizacdo dos limites por modalidade de ativo
financeiro e concentracdo por emissor, podendo
inclusive ndo ser aplicados no caso de restrito a

investidores profissionais.

As classes poderdao contar com prestadores de servigos distintos, com excec¢ao dos prestadores
de servico essenciais. As subclasses, por sua vez, ndo poderdao contar com prestadores de
servigos distintos pois, na visdo da CVM, poderia ocorrer uma potencial transferéncia indevida
de riqueza com a utilizacdo de um mesmo patrimonio.

Em relacdo as demonstracées financeiras, o fundo e as respectivas classes de cotas devem ter
escrituracdo contabil proprias, devendo as suas contas e demonstracdes contabeis ser
segregadas entre si, devendo anualmente, a assembleia especial de cotistas deliberar sobre as
demonstracdes contdbeis da classe de cotas, assim como a assembleia geral de cotistas deve
deliberar sobre as demonstracdes contdbeis do fundo, no prazo previsto nas regras especificas

de cada categoria de fundo de investimento.

Regulamentacdo da responsabilidade limitada dos cotistas

Em linha com a previsdo contida na LLE, que por meio da possibilidade de limitacdo da
responsabilidade dos cotistas ao valor das suas cotas buscou implementar uma blindagem
eficiente aos investidores, ha a possibilidade de conferir e instituir fundos com responsabilidade
do cotista limitada ao valor por ele subscrito. Diferentemente da primeira proposta objeto do
Edital, (i) é possivel inclusive que classes de um mesmo fundo coexistam com responsabilidade
limitada e ilimitada; e (ii) fundos exclusivos com responsabilidade limitada.

Caso o regulamento do fundo nao limite a responsabilidade do cotista ao valor por ele
subscritos, o cotista deve atestar que tem ciéncia dos riscos decorrentes da responsabilidade
ilimitada, nos termos do modelo previsto como Suplemento A ao Anexo | - Termo de Ciéncia e
Assuncao de Responsabilidade Ilimitada.



Insolvéncia dos fundos de investimento

Assim como a responsabilidade limitada, a RCVM 175 em um avan¢o ao que constou
inicialmente no Edital, disciplina o regime de insolvéncia civil para os casos em que o patrimonio
de uma classe especifica de responsabilidade limitada seja insuficiente para arcar com suas
respectivas obrigacdes. Na versdo original do Edital constava a aplicacdo do regime de
insolvéncia ao fundo como um todo. No novo formato, o processo de insolvéncia devera ser
conduzido exclusivamente no ambito da classe de cotas com responsabilidade limitada em que
ocorra patrimonio liquido negativo, sem que exista qualquer contaminacdo entre as classes.

O procedimento serd iniciado pelo administrador caso verifique que o patrimonio liquido da
classe esta negativo, momento em que diversas providéncias deverdo ser tomadas (fechamento
do fundo, divulgacdo de fato relevante etc.). Na sequéncia, o administrador e o gestor, de forma
conjunta, elaborardo o plano de resolucdo a ser apresentado aos cotistas, que podera
contemplar inclusive a possibilidade de contratacdo de empréstimo pela classe para fazer frente
a tal patrimoénio ou, alternativamente, caso avaliem que o patrimonio liquido negativo ndo
representa risco a solvéncia da classe, os prestadores essenciais podem deixar de adotar os
procedimentos previstos na norma.

A RCVM 175 prevé e detalha as regras aplicaveis para deliberacdo do pedido de declaracdo
judicial de insolvéncia ou situa¢des que resultem compulsoriamente em declaracdo judicial de
insolvéncia da classe de cotas, além de disciplinar a administracdo da classe durante o periodo
de arrecadacao de bens e adimplemento de obrigacdes em aberto.

Importante destacar que o pedido de declaracdo judicial de insolvéncia do fundo impede o
administrador de renunciar a administracdo fiduciaria do fundo, mas ndo sua destituicdo por
forca de deliberacdo da assembleia de cotistas.

Protagonismo do Gestor

O reconhecimento e ampliacdo do papel do gestor de carteira, cujo entendimento ja vinha
sendo manifestado pela CVM e ANBIMA em diversos casos especificos. Nesse sentido, o gestor,
juntamente com o administrador, passa ser considerado um prestador de servigo essencial dos
fundos de investimento. Inclusive, a partir da resolucdo, o ato de constituicdo do fundo passa a
ser deliberado conjuntamente pelo administrador e gestor.

Passa a ser competéncia do gestor, entre outras, a contratacdo dos servicos de distribuicdo de
cotas, classificacdo de risco, consultoria de investimentos e cogestdo da carteira de ativos. Em
resumo:

e Administrador contrata: (i) tesouraria; controle e processamento de ativos; (ii)
escrituracdo; e (iii) auditoria independente.



e Gestor contrata: (i) intermediario; (ii) distribuidor; (iii) consultor de investimento; (iv)
agéncia de rating; (v) formador de mercado de classe fechada; e (v) cogestor.

E como resultado da segregacdo das obrigacdes dos prestadores de servigo essenciais, a
responsabilidade do administrador e gestor deixa de ser obrigatoriamente solidaria para todos
os tipos de fundos, inclusive em relacdo as classes destinadas ao varejo, em completo
alinhamento a LLE.

No préximo informe em que abordaremos o Anexo Normativo |, trataremos com mais detalhes
sobre as responsabilidades do administrador e gestor, em especial quanto ao dever de verificar
em detrimento do dever de fiscalizar anteriormente atribuido ao administrador sobre as acdes
do Gestor.

Barreira de Resgate

Como uma ferramenta preventiva de gestdo de liquidez, foi inclusa a possibilidade, a cargo do
gestor e sem a necessidade de assembleia de cotistas, de acordo com providéncias e parametros
predefinidos, que podem ser mais ou menos flexiveis conforme o publico-alvo? da criac3o de
“barreiras aos resgates” (gate), podendo pedidos de resgate serem restritos a determinado
percentual do patriménio liquido, devendo a barreira ser aplicada de modo equitativo entre os
cotistas

Doagbdes

O regulamento pode estabelecer que parcela de taxa de administracdao ou gestao, conforme o
caso, seja destinada a doacbes para entidades sem fins lucrativos, a serem efetuadas
diretamente pelo fundo, para uso em programas, projetos e finalidades de interesse publico,
desde que as referidas entidades possuam demonstracdes contabeis anualmente auditadas por
auditor independente registrado na CVM.

ESG

Em linha com as regras expedidas pela ANBIMA e vigentes desde janeiro de 2022, acerca dos
critérios e requisitos a serem atendidos pelos fundos de investimento — das classes de a¢Ges e
renda fixa em um primeiro momento — identificados ou que pretendam se identificar como

2 (i) nas classes destinadas ao publico em geral, os parémetros de liquidez que autorizam a adog¢do do mecanismo
devem levar em considerag¢éio, no minimo, a representatividade dos resgates solicitados em relagéio ao patriménio
liquido da classe; e (ii) nas classes restritas, o regulamento pode dispor livremente acerca dos pardmetros de liquidez.



fundos de investimento sustentdvel, a partir da utilizacdo desse termo ou de termos
semelhantes (ASG, ESG, SDG, verde, green, impacto, entre outros) em sua denominacio®, a
RCVM 175 tratou do tema na sua Parte Geral, estabelecendo que regulamento do fundo e o
anexo descritivo da classe de cotas cuja denominacdo contenha referéncia a fatores ambientais,
sociais e de governanga, tais como “ESG”, “ASG”, “ambiental”, “verde”, “social”, “sustentavel”
ou quaisquer outros termos correlatos as finangas sustentaveis, deve estabelecer:

e quais os beneficios ambientais, sociais ou de governanca esperados e como a politica de
investimento busca origina-los;

e quais metodologias, principios ou diretrizes sdo seguidas para a qualificacdo do fundo
ou da classe, conforme sua denominacao;

e qual a entidade responsavel por certificar ou emitir parecer de segunda opinido sobre a
qualificacdo, se houver, bem como informacgdes sobre a sua independéncia em relagdo
ao fundo; e

e especificacdo sobre a forma, o conteldo e a periodicidade de divulgacdo de relatério
sobre os resultados ambientais, sociais e de governanca alcancados pela politica de
investimento no periodo, assim como a identificacio do agente responsavel pela
elaboracdo do relatdrio.

Por outro lado, caso a politica de investimento integre fatores ambientais, sociais e de
governanca as atividades relacionadas a gestdo da carteira, mas ndo busque originar beneficios
socioambientais, fica vedada a utilizacdo dos termos acima, devendo o regulamento dispor
acerca da integracdo dos referidos fatores a politica de investimento.

Nas préximas semanas liberaremos os Informes adicionais referentes aos Anexos Normativo | e
Il.

Link: https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol175.html

Andrea Sano Alencar
asano@efcan.com.br
+55.11.3079.2180
Gracielli Vigolo
gvigolo@efcan.com.br

+55.11.3079.2180

3 https.//www.anbima.com.br/data/files/93/F5/05/BE/FEFDE71056 DEBDE76B2BA2A8/Guia_ASG_Il.pdf



