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INTRODUCAO

A CVM publicou, no dia 23/12/2022, a Resolucao 175, que busca modernizar a regulacao dos
fundos de investimento, em especial para incorporar as inovacoes trazidas pela Lei da Liberdade
Econdmica (LLE), publicada em 2019.

A nova norma, que entra em vigor em abril de 2023, era uma das mais aguardadas pelo setor,
e foi resultado de aproximadamente 2 anos de interacao entre a CVM e o mercado. Neste guia,
destacamos as principais mudancas e novidades do novo marco regulatorio dos fundos, divididos
da seguinte forma:

1. Regras Gerais
2. Fundos de Investimento Financeiros (FIFs)

3. Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC)
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F NOVA ESTRUTURA NORMATIVA APLICAVEL
AOS FUNDOS DE INVESTIMENTO

A Resolucgao 175 altera a estrutura normativa aplicavel aos fundos, estabelecendo regras gerais
aplicaveis a todas as espécies de fundo.

Em vez de manter a regulacao de fundos especificos em normas proprias, a Resolucao 175 dedica
um anexo normativo para regular cada espécie de fundo.

Por ora, foram inseridos dois anexos, sendo o primeiro relativo aos Fundos de Investimento
Financeiro (FIF) - nova nomenclatura para designar os fundos regulados pela antiga Instrucdo
555 -, e 0 segundo referente aos Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC).

Segundo a CVM, as normas relativas as demais espécies de fundo de investimento (FIPs, Flis e
outros) serao revisitadas e inseridas como novos anexos da Resolucdo 175, ainda antes do inicio
de sua vigéncia, que ocorrera em abril de 2023.

Arcabouco Atual Novo Arcabouco
Instrucao 555 Resolucao 175
Regula os Fundos de Acoes (FIA), Fundos Visa regular todas as espécies de fundo

Multimercado (FIM), Fundos de Renda Fixa

(FIRF), dentre outros. Texto principal contém regras gerais

Aplicavel subsidiariamente a outras .
espécies de fundos Anexo Normativo | trata dos FIF

Instrucdes 356 e 444 Anexo Normativo Il trata dos FIDC

Regula FIDC Futuros anexos tratarao dos demais fundos
Instrucao 472
Regula FlI
Instrucao 578

Regula FIP

Demais normas especificas
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REGRAS GERAIS



F RESPONSABILIDADE DOS COTISTAS

Em substituicao ao regime anterior, que previa responsabilidade ilimitada dos cotistas para
todo e qualquer fundo, a Resolu¢ao 175 passou a prever que cada fundo devera dispor, em seu
regulamento, se a responsabilidade dos cotistas de cada classe é limitada ou ilimitada ao valor
de suas cotas.

Cada cotista de classe de responsabilidade ilimitada devera assinar um “Termo de Ciéncia e
Assuncao de Responsabilidade llimitada”, indicando basicamente estar ciente de que sua
responsabilidade nao sera limitada ao valor de suas cotas e que podera ser chamado a cobrir
eventual PL negativo do fundo.

A denominacao do fundo com limitacao de responsabilidade devera conter o sufixo
“Responsabilidade Limitada”.

F CLASSES DE COTAS

ALTERNATIVA A ESTRUTURA DE MASTER-FEEDER

A Resolucao 175 trouxe como novidade a possibilidade de segregar o patriménio de um mesmo
fundo em diferentes classes de cotas, que terao patriménio segregado e poderao ter direitos e
obrigacodes distintos.

Desse modo, é possivel reunir cotistas de diferentes perfis em um mesmo fundo, além de
diferentes estratégias, desde que sujeitas ao mesmo tratamento tributario.

A estrutura de classes se apresenta, portanto, como alternativa a estrutura de master-feeder,
que implica na criacao de diversos fundos como forma de segregacao de estrategias.

PRINCIPAIS REGRAS DA SEGREGACAO VIA CLASSES DE COTAS

>

Administrador deve constituir patrimonio segregado para cada classe de cotas.

¢ C(lasses devem pertencer a mesma categoria de fundo.

+ (ada patrimdnio segregado responde pelas obrigacoes da respectiva classe de cotas.
¢ (ada classe deve possuir denominacao propria.

¢ Subclasses podem ser diferenciadas exclusivamente por publico-alvo, prazos e condicoes de
aplicacao, amortizacao e resgate e taxas de administracao, gestao, maxima de distribuicao,
ingresso e saida.

¢ Determinacao para que o administrador entre com pedido de insolvéncia civil do fundo ou
da parcela segregada do patrimonio do fundo referente a classe de cotas insolvente.
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F INSOLVENCIA CIVIL

Em funcao da possibilidade de limitacao de responsabilidade dos cotistas, a LLE determinou que
o fundo que nao possuir patrimdnio suficiente para responder por suas dividas se sujeitara ao
regime da insolvéncia civil.

AResolucao CVM 175 estipulou uma série de medidas a serem observadas pelos administradores
de forma a evitar a insolvéncia do fundo, tais como:

+ Ofechamentodofundooudaclasse de cotas pararesgates, amortizacoes e novas subscricoes
de cotas;

+ A comunicacao ao gestor e divulgacao de fato relevante;
¢ Acelaboracao de plano de resolucao do PL negativo em conjunto com o gestor;

+ Aconvocacao de assembleia geral ou especial para os cotistas deliberarem sobre o plano.

EM CASO DE NAO APROVACAO DO PLANO EM ASSEMBLEIA, OS COTISTAS DEVERAO DELIBERAR SOBRE
¢ A cobertura do PL negativo com novo aporte de recursos;

¢ Acisao, fusao ou incorporacao do fundo ou da parcela segregada do patrimdnio do fundo
referente a classe de cotas insolvente a outro fundo;

¢ A liquidacao do fundo ou da classe de cotas insolvente, desde que nao remanescam
obrigacoes pendentes do fundo ou da parcela segregada do patriménio do fundo referente
a respectiva classe de cotas; ou

¢ Adeterminagao para que o administrador entre com pedido de insolvéncia civil do fundo ou
da parcela segregada do patriménio do fundo referente a classe de cotas insolvente.

TRATAMENTO APARTADO PARA CADA CLASSE DE COTA

Possibilidade de declarar insolvéncia de apenas uma das classes de cotas e manter do
funcionamento regular das demais dentro de um mesmo fundo.
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MELHOR DEFINICAO DAS FUNCOES E
RESPONSABILIDADES DO ADMINISTRADOR

EDO GESTOR

ADMINISTRADOR: FISCALIZACAO MAIS PONTUAL

A norma restringiu o dever do administrador de fiscalizar os servicos prestados por terceiros
contratados pelo fundo (i.e., rotinas de vigilancia) a uma Unica hipotese: caso o prestador de
servico nao seja regulado pela CVM ou o servico ndo esteja dentro da esfera de atuacao da

autarquia.

Nao obstante, o administrador ainda deve verificar os servicos do gestor (i.e., analisar dados
objetivos) no que diz respeito ao seguintes pontos:

¢ compatibilidade entre os precos das operacoes e os de mercado, informando indicios de

incompatibilidade; e

+ limites de composicao, concentracao e de exposicao a risco de capital, informando eventual

desenquadramento.

A EVOLUCAO DA DISCUSSAO ATE O FIM DA RESPONSABILIDADE SOLIDARIA

Regra anterior

A Instrucao 555 estabelecia a necessidade de

prever contratualmente a responsabilidade
solidaria.

entre gestores, por atos de gestao
compartilhada

entre o administrador do fundo e (i)
gestores, (i) pessoas responsaveis pela
tesouraria, controle e processamento de

ativos e/ou (iii ) escrituradores do Fundo,
na hipétese de haver eventuais prejuizos

causados aos cotistas por condutas
contréarias a lei,ao regulamento ou a
regulacao da CVM

Edital de Audiéncia Publica

Hipoteses de solidariedade reduzidas para:

cogestao

consultoria contratada pelo gestor
prestadores dos servicos de tesouraria,
controle e processamento de ativos
contratados pelo administrador
terceiros contratados pelo gestor ou
administrador, conforme o caso, quando
contratassem servicos para classe de
cotas destinada ao publico em geral
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Nova Regra

N&o ha mais exigéncia para previsao
contratual de responsabilidade
solidaria. Ou seja, os diferentes
prestadores nao responderao mais,
perante a justica, por eventuais
irregularidades cometidas por
terceiros, salvo se voluntariamente
pactuarem essa responsabilidade em
regulamento.



F PRESTACAO DE GARANTIA

A Resolucao 175 passou a permitir a possibilidade de o regulamento do fundo prever que a
gestao da carteira utilizar ativos na prestacao de fianca, aval, aceite ou qualquer outra forma
de retencao de risco.

Para investidores qualificados, nao se faz necessario submeter a assembleia a decisao do gestor
que envolve retencao de risco mediante uso dos ativos do fundo.

Segundo a CVM, a prestacao de garantias reais e fidejussérias é uma atividade inerente a
gestao da carteira de ativos, nao consistindo em questao politica ou de governanca que de
participacao dos cotistas. De todo modo, o regulamento pode dispor de modo mais restritivo,
proibindo a pratica, ou, em uma solucao intermediaria, estabelecendo parametros e limites para
sua utilizacao.

Jaseaclasse de cotas fordestinada ao publico em geral, aretencao de risco deve ser previamente
autorizada em assembleia e contar com alerta em destaque no material de divulgacao.

F ASPECTOS ESG

INOVACOES DA NOVA NORMA NO QUE TANGE A ASPECTOS ESG

Transparéncia

Abordagem informacional e com
enfoque em transparéncia nas
operacoes de securitizacao e ofertas
publicas, tendo em vista o
entendimento de ser necessario
prover informacdes  ambientais,
sociais e de governanca ao mercado

sobre as operacdes que se propoem a

gerar beneficios dessa natureza - metodologias, principios ou diretrizes seguidos
para a qualificacao ESG

Fundos ou classes especificas de cotas podem ter
denominacao com referéncia a fatores ESG, desde
que seu regulamento indique:

beneficios ESG esperados e como o fundo
pretende origina los

Inclusao de créditos de carbono no rol
de ativos financeiros elegiveis a
composicao da carteira de fundos
locais, que poderao estar apenas
negociados em mercado regulado na o ) )
sua jurisdicao de origem e passar por como sera feita (? quem sera responsavel pela
analise de existéncia, integridade e divulgacao de relatério sobre os resultados ESG
titularidade pelo custodiante do do fundo.

fundo, observado o limite de
concentracao padrao de 10% do PL.

a entidade que certificara ou emitira parecer
sobre a qualificacdo e de que forma esta é
independente do fundo

Informacdes similares também deverao constar do
prospecto de ofertas pUblicas de cotas de tais
classes. Além disso, o material de divulgacao desses
fundos deve informar se a classe pretende originar
beneficio socioambiental ou se apenas integra
fatores socioambientais a politica de investimentos.
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COMPARATIVO ENTRE O ESBOCO INICIAL DA NORMA, PREVISTO NO EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA
DA CVM, E O RESULTADO FINAL

Edital de Audiéncia Piblica Resolugao 175

Somente a classe de cotas de FIDC que invista 0 regulamento do fundo e o anexo descritivo da classe de
cotas cuja denominacao contenha referéncia a fatores ESG

preponderantemente em direitos creditérios que
e termos correlatos deve estabelecer

gerem beneficios socioambientais pode utilizar o

termo “Socioambiental” em sua denominacao. ) )
0 mesmo vale para os FIC-FIDC - quais os beneficios ESG esperados e como a politica de

investimento busca origina los

A originacao de beneficios socioambientais deve ser _ o _ _ i
verificada a partir de relatorio de segunda opinido - quais metodologias sao seguidas para a qualificacao do
ou certificacdo de padroes com metodologias fundo ou da classe

reconhecidas internacionalmente } ’ ) -
qual a entidade responsavel por certificar ou emitir

parecer sobre a qualificacdo e informacdes sobre a sua
independéncia em relacao ao fundo

especificacdo sobre forma, contetdo e periodicidade de
divulgacao de relatorio sobre os resultados alcancados
pela politica de investimento no periodo, assim como a
identificacao do responsavel pela sua elaboracao

a originacao de beneficios socioambientais deve ser
verificada a partir de relatério ou certificacao de padrdes
com metodologias reconhecidas internacionalmente.

F DEMAIS REGRAS GERAIS

CONFLITO DE INTERESSES DE COTISTAS

Alinhando-se aos posicionamentos mais recentes do Colegiado, a nova normaindica que, em regra,
cabe ao cotista potencialmente conflitado declarar o seu impedimento ao voto (conflito material).

Fundos de investimento com classes de cotas destinadas exclusivamente a investidores
profissionais poderao afastar, em regulamento, as hipoteses de vedacao ao exercicio de voto
previstas na norma.

Insider Trading

A nova norma prevé capitulo especifico com regras para coibir o Insider trading, que basicamente
reforcam a proibicao da utilizacao de informacao privilegiada quando da negociacao de cotas e
criam determinadas presuncoes, inspiradas na Resolucao da CVM ne 44/21, as quais se referem a
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elementos necessarios a imputacao de responsabilidade e facilitam a caracterizacao do ilicito pela
autarquia. Tais presuncoes podem ser mitigadas ou afastadas com a utilizacao de planos individuais
de investimento e desinvestimento por parte das pessoas com acesso a informacao privilegiada

MAIOR FLEXIBILIDADE NA GESTAO DE LIQUIDEZ

Nos fundos abertos ou classes abertas, o gestor podera, de acordo com parametros pré-definidos,
restringir pedidos de resgate a determinado percentual do patriménio liquido, aplicavel a todos
0s cotistas.

CAPITAL AUTORIZADO

Os fundos fechados e as classes fechadas de fundos poderao permitir a emissao de novas cotas a
critério do gestor, dentro de um limite de capital autorizado, o que até entao era aplicavel apenas
aos fundos imobiliarios (FIl) e a fundos de investimento em participagdes (FIP). Além disso, o
gestor passa a ter a prerrogativa de decidir, nesse caso, se a nova emissao sera realizada com ou
sem direito de preferéncia aos atuais cotistas.

FILANTROPIA

O regulamento podera estabelecer que parcela das taxas de administracao ou gestao seja
destinada diretamente pelo fundo a doacoes para entidades sem fins lucrativos de interesse
publico, desde que tais entidades possuam demonstracoes contabeis anualmente auditadas por
auditor registrado na CVM.
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FUNDOS DE
INVESTIMENTO
FINANCEIRO (FIF)




F LIMITES DE CONCENTRACAOQO POR EMISSOR

Emissor Limite Anterior Novo limite
Instituicdao Financeira 20%
Cia. Aberta 10%
Fundo de Investimento 10% sem limite
cia. assemelhada a cia. aberta, em caso de emissdo de BDR N3do previsto 10%
SPE subsididria integral de securitizadora categoria S2 Ndo previsto 10%
Unido Federal sem limite
Emissores em geral 5%
Emissores em geral quando politica de investimento estipulara aquisi¢do de ativos de uma - . .
- - N&o previsto sem limite
Unica emissao

F LIMITES DE CONCENTRACAO
POR MODALIDADE DE ATIVO*

Modalidade de Ativo Limite Anterior Novo Limite

Cotas de FIFs destinados ao puiblico em geral 20% Sem limite

* Publicoem Geral:20%

Cotas de FIFs destinados exclusivamente a investidores qualificados 20% T .
* Investidores Qualificados: Sem limite
Cotas de FIFs destinados exclusivamente para investidores profissionais 5%

* Publico em Geral: 20%

10/
CozpelAl 2 * Investidores Qualificados: 40%

Cotas de FIDC 20% * Publico em Geral:20%

0

* Investidores Qualificados: 40%

Cotas de FIDC-NP (ou FIDCs que permitam aquisigdo de créditos ndo-

0,
padronizados) %

0,
Cotasde ETF 20% Sem limite

Cotasde FIP N3&o permitido e Publicoem Geral:15%
* Investidores Qualificados: 30%

* Desconsiderados limites conjuntos
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Modalidade de Ativo Limite Anterior Novo Limite

= - * Publico em Geral: 15%
FIAGRO Néo permitido * Investidores Qualificados: 30%
FIAGRO que admitam aquisi¢do de direitos creditérios ndo-padronizados Nao permitido 5%
Certificados de Recebiveis Imobiliarios — CRI 20% N&o permitido

Contratos de Investimento Coletivo Ndo permitido 10%

CBIO, Créditos de Carbono e Créditos de Metano N&o permitido 10%

Criptoativos Nao permitido 10%

Valores mobilidrios emitidos po.r platiformas de crowdfunding com Nio permitido 10%
escrituracdo
BDR de AgGes

BDR de Divida Corporativa N3o Permitido Sem limite
BDR de ETF

Modalidade de Ativo Limite Anterior Novo Limite

Ativos fungiveis e uma Unica emissdo de valores mobiliarios por companhias

. - - . . N&o permitido Sem limites
abertas e objeto de oferta publica, dentro da politica de investimento permiti fmt

Titulos publicos federais
Ouro financeiro negociado em mercado organizado

Titulos de emissdo ou coobrigag¢do de institui¢do financeira Sem limite
Notas promissdrias, debéntures, notas comerciais, agdes e certificados de
depésito (e respectivos bdnus e recibos de subscrigdo) emitidos por
companhia aberta e ofertados publicamente

Contratos derivativos

* Desconsiderados limites conjuntos

F LIMITES DE CONCENTRACAO
PRINCIPAIS INOVACOES

Algumas das principais inovacdes da nova regra com relacao aos limites de concentracao
referem-se a:

¢ n3o sujeicao a limite de concentracao por emissor ou por modalidade de ativos o FIF ou
classe de cotas de FIF cuja politica de investimento preveja a aquisicao de ativos de uma
Unica emissao de valores mobiliarios, desde que emitidos por companhia aberta e objeto de
oferta publica
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¢ permissao de aumento dos percentuais por modalidade de ativo financeiro quando a parcela
superior ao limite ordinario for composta por ativos que contem com formador de mercado,
0 que permitira (i) dobrar o limite dos ativos financeiros sujeitos ao limite de 20% do PL; e
(i) elevar para 25% o limite das cotas de FIP e FIAGROs ordinariamente sujeitas ao limite de
15%.

+ anova norma determina que os limites de concentracao por emissor e por modalidade de
ativo financeiro devem ser observados individualmente por cada classe de cotas, em separado,
devendo ser cumpridos com base no patriménio liquido da respectiva classe, cabendo ao
gestor, quando for o caso, diligenciar pelo seu reenquadramento no melhor interesse dos
cotistas.

Ativo-Alvo LIMITES

Publico Publico em geral Investidores qualificados
Market-Maker sem Formador com Formador sem Formador com Formador

FIF 100%
ETF 100%
Fll 20% 40% 40% 60%
FIDC aberto 20% N/A 40% N/A
FIDC fechado 20% 40% 40% 60%
FIAGRO aberto 15% N/A 30% N/A
FIAGRO fechado 15% 25% 30% 40%
FIP 15% 25% 30% 40%

Limites para classes destinadas ao publico em geral e qualificados de FIFs que invistam em cotas
de outros fundos.
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F ATIVOS FINANCEIROS NO EXTERIOR

Os limites padrao para investimento no exterior seguem os mesmos da ICVM 555 (conforme
tabela abaixo).

Entretanto, nos fundos ou classes destinadas a investidores profissionais cai a exigéncia de que
o fundo indique em sua denominacao o sufixo “Investimento no Exterior”.

Em fundos para qualificados, a norma passou a permitir a extrapola¢ao do limite de 40% sem
que o fundo possua percentual minimo de ativos no exterior (como os 67% exigidos pela ICVM
555), desde que satisfeitos os requisitos indicados no grafico “Limites aplicaveis aos investidores
qualificados” a seguir.

Também passou a ser possivel extrapolar sem limites a alocacao no exterior para fundos
destinados ao publico em geral, desde que atendidos requisitos ainda mais rigidos indicados no
grafico “Limites aplicaveis ao piblico em geral“ abaixo.

Limite Norma anterior Nova norma

fundos classificados como “Renda Fixa — Divida classes categorizadas como “Renda Fixa —

m limi ,
= te Externa” Divida Externa”

fundos exclusivamente destinados a
Sem limite investidores profissionais que incluam em sua
denominagdo “Investimento no Exterior”

fundos exclusivamente destinados a
investidores profissionais

40% fundos exclusivamente destinados a investidores qualificados*

20% publico em geral*
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LIMITES APLICAVEIS AOS INVESTIDORES QUALIFICADOS

Como era na ICVM 555 Como ficou na Res. 175

Casodecidisseextrapolaro  punumm | e Possibilidade de extrapolar o limite

limite de 40%, o gestor teria de 40% desde que observados os

de manter pelo menos 67% requisitos abaixo

do patrimonio do fundo em

ativosno exterior,

observados determinados

requisitos. Portanto, ndo era

permitido manterum -
fffffffffffffff Limite geral

percentual entre 40% e 67%

da carteirado fundoem

ativos financeiros no exterior

+ tipificacao da classe seja preservada;

+ Previsao no regulamento sobre os ativos que pretende adquirir no exterior, indicando:
« pais de origem
e Seasua gestao é ativa ou passiva
« se é permitida compra de cotas de fundos e veiculos de investimento no exterior
* 0riSCo a que estao expostos

¢ 0 gestor deve assegurar que os fundos e veiculos investidos no exterior estejam sujeitos ao
cumprimento de uma série de requisitos, como por exemplo:

» DFs auditadas por auditor independente;

« seus documentos devem ser aprovados pelo supervisor local ou mantidos a sua
disposicao e disponibilizados ao investidor

« periodicidade de calculo do valor da cota que seja compativel com a liquidez da classe
investidora

e regras sobre gestao de riscos, inclusive de liquidez, que tenham requisitos formais
para 0 monitoramento, revisao e avaliacoes

CESCON BARRIEU | NOVO MARCO REGULATORIO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO | 17



LIMITES APLICAVEIS AO PUBLICO EM GERAL

Como era na ICVM 555 Como ficou na Res. 175

————————————————— Possibilidade de
extrapolar o limite de
20% desde que
observados os
requisitos ao lado, em
complemento aos
requisitos listados na

pg. 17

Nao era permitido extrapolar
o limite de 20%

20% Limite geral

+ atendimento de todos o0s requisitos exigidos para extrapolacao em fundos para qualificados
(conforme requisitos mencionados na pg. 17)

¢ metodologia de calculo para precificacao dos ativos e de alavancagem reconhecida e
monitorada por supervisor local

* gerenciamento de riscos que leve em consideracao potencial descasamento entre ativo e
passivo do fundo ou veiculo no exterior, com necessidade de reporte periodico

* gerenciamento de liquidez adequado ao perfil dos investimentos e aos prazos de resgate a
classe investidora, com liquidez, no minimo, semanal

¢ regras que nao permitam que o fundo ou veiculo no exterior possua PL negativo ou que
obriguem ao cotista aportar recursos adicionais acima do capital comprometido para cobrir
eventual prejuizo no exterior

¢ seja destinado ao publico em geral em sua jurisdi¢ao de origem
+ Necessidade de os fundos ou veiculos no exterior observarem os seguinte limites:
* 10% para ativos que nao sao listados bolsa ou similar

¢ 20% em deposito bancario em uma Unica instituicao ou investidos em ativo de um mesmo emissor
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F CRIPTOATIVOS

Criptoativos passam a integrar lista de ativos financeiros locais, desde que negociados em
entidades autorizadas pelo Bacen ou pela CVM ou, em caso de opera¢des no exterior, por
supervisor local.

O investimento em criptoativos esta limitado a 10% do PL do fundo quando o investimento for
local, considerado em conjunto com o limite dos seguintes ativos:

Limite total de 10% a ser observado para

investimento no conjunto dos seguintes ativos locais

Titulos e contratos de investimento coletivo em geral
CBIO, créditos de carbono e de metano

Valores mobilidrios emitidos via crowdfunding

MUDANCA DE POSICIONAMENTO SOBRE A POSSIBILIDADE DE INVESTIMENTO EM CRIPTOMOEDAS

Orientacao Anterior

Oficio Circular SIN 1/2018

A CVM entendia que as criptomoedas ndo apresentavam as caracteristicas necessarias para
sua caracterizacdo como ativo financeiro local para fins da regulamentacdo de fundos de
investimento.

Por conta disso, os fundos de investimento estariam impedidos de possuir diretamente
investimento em criptomoedas dentro dos limites de aplicacao em ativos locais.

Nova Orientacao

Resolucao 175

Criptoativos passam a ser considerados “ativos financeiros por equipara¢@o’, desde que
negociados por entidades autorizadas pela CVM e pelo Bacen.

Também é possivel investir em criptoativos negociadas no exterior, desde que a entidade seja
fiscalizada por supervisor local.

O conceito de ‘criptoativo” ndo abrangerd tokens que representam digitalmente ativos
financeiros de outras naturezas, que estardo sujeitos aos limites proprios do ativos subjacente.
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Opiniao Cescon Barrieu: Criptoativos que sejam considerados como ativos financeiros no exterior
estarao sujeitos ao limites de concentracao de ativos no exterior, e nao ao percentual de 10%
acima mencionado.

Exemplo: no caso de um fundo destinado para o publico em geral, se o(s) criptoativo(s) for(em)
negociado(s) por meio de exchange estrangeira e classificado(s) como ativo(s) financeiro(s) no
exterior na carteira do fundo, o limite de concentracdo poderd ser de até 20% (regra geral,
conforme grafico “Limites aplicaveis ao publico em geral” acima) ou até mesmo extrapolar esse
percentual, caso atendidos o0s requisitos de governanca para a extrapolacao do limite de ativos
no exterior (também indicados no grafico “Limites aplicaveis ao publico em geral” acima).

F DEMAIS REGRAS SOBRE FIF

EXPOSICAO A RISCO DE CAPITAL (ALAVANCAGEM)

Sem prejuizo de o regulamento estabelecer percentuais menores, 0s gestores estao sujeitos
aos seguintes limites maximos de utilizacao de margem bruta em relacao ao patrimonio liquido

* 20% para classe de renda fixa
*  40% para classe cambial ou de acoes

e 70% para classe multimercado

Operacoes de classes destinadas ao publico em geral devem contar com cobertura ou margem
de garantia em mercado organizado. Classes de cotas exclusivamente destinadas a investidores
profissionais nao precisarao observar limites de exposicao a risco de capital.

Cadigo ISIN

Todos os ativos da carteira devem ser identificados por um codigo ISIN, a fim de estabelecer uma
padronizacao internacional na identificacao de ativos financeiros.
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DISTRIBUICAO DE COTAS

A Resolucao 175 transferiu o regramento especifico da distribuicao de cotas de classes fechadas
destinadas a investidores qualificados para a regulamentacao das ofertas publicas (Resolucao
CVM 160).

Além disso, foi dispensada a obrigatoriedade de participacao de intermediario na aquisicao
de cotas de classes abertas por parte de outros fundos, sob a condicao de que o gestou ou
administrador fique responsavel pelas atividades de prevencao a lavagem de dinheiro e ao
financiamento do terrorismo - PLDFT.
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FUNDOS DE
INVESTIMENTO
EM DIREITOS
CREDITORIOS
(FIDC)




F DISTRIBUICAO DE COTAS PARA
INVESTIDORES EM GERAL

A Resolucao CVM 175 passa a permitir a distribuicao de cotas de FIDC ao publico, desde que
observados o0s seguintes requisitos:

* cronograma para amortizacao de cotas ou distribuicao de rendimentos aos cotistas
estipulada em regulamento

¢ publico em geral nao possa adquirir cotas subordinadas

* em caso de classe aberta, que o prazo total entre o pedido de resgate e seu pagamento
(incluindo caréncia) ndo seja superior a 180 dias

+ asubclasse de cotas seniores seja objeto de classificacao de risco por agéncia classificadora
de risco registrada na CVM

¢ apolitica de investimento nao admita a aplicacao em:

 direitos creditorios que sejam originados por contratos mercantis de compra e venda
de produtos, mercadorias e servicos para entrega ou prestacao futura, salvo excecoes
pontuais

« direitos creditorios originados ou cedidos pelo administrador, gestor, consultoria
especializada, custodiante, entidade registradora dos direitos creditorios e partes
relacionadas
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F FLEXIBILIZACOES SOBRE CONFLITO

Pela nova regra sera possivel a guarda do lastro dos direitos creditorios pelo originador ou
cedente em classes destinadas exclusivamente a investidores profissionais, desde que:

+ aclasse seja dedicada a aquisicao de créditos inadimplidos, massificados, de reduzido valor
médio e cedidos a preco inferior ao valor de face;

¢ acobranca dos créditos seja realizada preponderantemente de forma extrajudicial;

¢ haja prévia aprovacao da unanimidade dos cotistas ou declaracao nesse sentido no termo
de adesao;

¢ contratos de cessao tenham clausula de recompra ou indenizacao pelos cedentes;
+ regulamento nao dispense verificacao do lastro; e

+ demonstrativos trimestrais da classe divulguem exposicao a cada cedente e montante de
créditos recomprados ou indenizados.

Também sera possivel afastar a vedacao de que o administrador, gestor, consultoria
especializada e partes relacionadas a esses agentes possam ser cedentes ou originadores de
direitos creditorios, desde que:

+ Oadministrador, gestor, entidades registradora e custodiante nao sejam partes relacionadas
entre si (requisito pode ser afastado em classes para profissionais); e

+ A entidade registradora e o custodiante nao sejam partes relacionadas ao originador ou
cedente.
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F OUTRAS MODIFICACOES RELEVANTES

Ampliacao do escopo de atuacao: ampliacao das operacoes do FIDC para todos os setores da
economia, sem restricdes quanto a natureza dos direitos creditorios;

Rol de direitos creditorios: segregacao entre direitos creditorios e “ativos de liquidez” e ampliagao
do rol de direitos creditérios, incluindo cotas de outros FIDC (até 25% do PL em cotas de mesma
classe), valores mobiliarios de divida e certificados de recebiveis e titulos de securitizacao;

Fim da classe especifica de FIDC-NP: eliminacdao da categoria dos fundos de investimento em
direitos creditorios nao-padronizados, mantendo-se a restricao de publico alvo aos FIDC ou
classes de cotas de FIDC que invistam nesses ativos, que permanecem destinados exclusivamente
a investidores profissionais, ressalvada a hipotese de subscricao de cotas subordinadas pelo
cedente e suas partes relacionadas;

Precatorios como direitos creditorios padronizados: possibilidade de que, cumpridos
determinados requisitos, precatorios federais nao sejam considerados direitos creditorios nao-
padronizados;

a obrigatoriedade de obtencao de classificacao de risco de crédito passa a ser apenas para as
classes seniores de FIDC destinados ao publico em geral, deixando de ser obrigatéria para os
demais casos;

Flexibilizacao de rating: a obrigatoriedade de obtencao de classificacao de risco de crédito passa
a ser apenas para as classes seniores de FIDC destinados ao publico em geral, deixando de ser
obrigatoria para os demais casos;

Flexibilizacdo de dissidéncia para resgate ou amortizacao de subordinadas: fim da
obrigatoriedade de comunicar e abrir dissidéncia para os cotistas séniores em caso de resgate
ou amortizacao de cotas subordinadas, sem prejuizo da manutencao do indice de subordinacao;

Exigéncia de registro em entidade registradora: registro de direitos creditorios em entidade
registradora regulamentada pelo BACEN (apenas se tais diretos creditorios forem passiveis de
registro);

Papel do gestor na verificacao do lastro: designacao do gestor como responsavel pela verificacao
do lastro dos direitos creditorios no momento da aquisicao dos ativos, sem prejuizo da verificacao
trimestral a ser realizada pelo custodiante, pelo administrador ou pelo consultor especializado.
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F NOSSO TIME

JULIA FRANCO

Julia é socia da area Societario e Governanca Corporativa, Mercado de
Capitais, Inovacao e Tecnologia e ESG & Impacto.

F especialista em consultivo e contencioso administrativo envolvendo a
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), Associacao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), BSM Supervisao de
Mercado e a B3 S.A. - Brasil, Bolsa e Balcdo (B3).

Atua na estruturacao de modelos de negocios e opera¢des inovadoras
envolvendo criptoativos, tokens digitais, non-fungible tokens (NFT), créditos
de carbono, dentre outras modalidades. Na area de ESG & Impacto, sua
atuacao e focada na estruturacao de veiculos de blended finance.

Sua experiéncia foi obtida tanto na iniciativa privada quanto no setor publico.
Foi Assessora e Chefe de Gabinete do Presidente da CVM (2013-2016),
periodo em que participou ativamente de inimeras discussoes regulatorias
estratéegicas envolvendo processos sancionadores e a edicao de normas.

E julia.franco@cesconbarrieu.com.br

T +55 212196-9206
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EDUARDO HERSZKOWICZ

Eduardo é sécio com atuacao destacada na area de Mercado de Capitais,
Fundos de Investimento e Private Equity.

Representa instituicdes financeiras, fundos de private equity, gestores
e administradores de recursos e empresas nacionais e estrangeiras na
estruturacao e realizacao de ofertas publicas de cotas de fundos imobiliarios,
fundos de recebiveis, fundos de private equity, certificados de recebiveis
imobiliarios e do agronegodcio, dentre outros titulos e valores mobiliarios.
Eduardo é autor de diversas publicacdes sobre a regulamentacao de fundos
estruturados, gestao de recursos, securitizacao de recebiveis, ofertas
publicas e outros temas relevantes do mercado de capitais, e frequentemente
ministra palestras sobre tais temas..

E eduardo.herszkowicz@cesconbarrieu.com.br

T +55113089-6529
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