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Oficio-Circular n° 2/2025/CVM/SIN

Rio de Janeiro, 23 de janeiro de 2025.

Aos administradores e gestores de fundos de investimento

Assunto: Interpretacao de dispositivos da Parte Geral e do Anexo Normativo IV da Resolugéo
CVM n° 175

Prezados Senhores,

Este Oficio Circular tem como objetivo divulgar interpretacdes adicionais da superintendéncia
de supervisao de investidores institucionais (“SIN”) sobre os dispositivos da Parte Geral e do
Anexo Normativo IV da Resolugcdo CVM n° 175. Assim, este Oficio Circular complementa o
Oficio-Circular-Conjunto n°® 1/2023/CVM/SIN/SSE, de 11 de abril de 2023 e o Oficio-Circular-
Conjunto n° 2/2023/CVM/SIN/SSE, de 27 de setembro de 2023.

Para fins de melhor organizagdo dos assuntos, os esclarecimentos serdo feitos atraves de
perguntas e respostas que foram consolidados a partir de davidas recebidas do mercado.

Atenciosamente,
Assinado digitalmente por
MARCO ANTONIO VELLOSO DE SOUSA

Superintendente de Supervisédo de Investidores Institucionais
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Parte Geral
1. Integralizag&o em ativos

O art. 30 da Parte Geral da Resolugao CVM n° 175 dispde que “a integralizacdo de cotas deve
ser realizada em moeda corrente nacional, ressalvadas as hipGteses especificamente
aplicaveis a determinadas categorias de fundo”, ao passo que o art. 113 também da Parte
Geral determina em seu inciso | a possibilidade de o regulamento das classes restritas “admitir
a utilizacdo de ativos financeiros na integralizacao e resgate de cotas, com o estabelecimento
de critérios detalhados e precisos para adog¢do desses procedimentos”.

A previsdo dos arts. 30 e 113, | da Parte Geral denota a preocupacéo do regulador em néo
estender ao publico em geral a possibilidade de integralizacdo em ativos, considerando que,
em teoria, tais investidores ndo teriam capacitacao técnica para deliberar sobre o assunto.
Seria correto entender que uma classe destinada ao publico em geral pode admitir receber
integralizacdo de cotas em ativos desde que a participacdo na referida classe seja
integralmente detida por outras classes geridas por gestores profissionais de recursos de
terceiros, inclusive no caso de classes regidas pelo Anexo Normativo 1?

Resposta: Sim, o entendimento esta correto. A integralizagdo em ativos nas classes
destinadas ao publico em geral podera ser admitida nos casos em que a classe investida seja
integralmente detida por outras classes geridas por gestores profissionais de recursos de
terceiros, ainda que destinadas ao publico em geral, as quais séo classificadas como
investidores profissionais, nos termos do art. 11, inciso V, da Resolu¢gdo CVM n° 30. Deverao
ser observadas, ainda, as previsdes de cada Anexo Normativo quanto aos procedimentos
aplicaveis na integralizacdo em ativos, incluindo, por exemplo, a preparacao de laudo de
avaliacdo, quando assim exigido pela regulamentacdo. Ressaltamos que a possibilidade de
integralizar com ativos ndo exime o gestor do fundo investidor de especial consideracao
guanto aos aspectos de liquidez associados aos ativos que podera receber, tampouco das
regras de composicdo e diversificacdo da carteira que lhe sejam impostas pela
regulamentacao.

2. Atuacdo do Administrador Fiduciario

Pergunta 1: A luz das disposicdes da RCVM 175, caberia ao administrador fiduciario recusar
ou vedar operacdes realizadas pelo gestor de recursos em nome dos respectivos FIP?

Resposta: Nao constitui dever ou responsabilidade do administrador fiduciario controlar a
adequacao e/ou o enquadramento das operacgdes realizadas pelos gestores de recursos em
nome dos respectivos FIP a norma vigente, politica de investimento ou regulamento. De fato,
um dos principais fundamentos trazidos pela Resolu¢gdo CVM n° 175 foi o reconhecimento do
papel e da relevancia dos gestores de recursos, estabelecendo uma clara divisdo entre suas
atribuicbes e responsabilidades daquelas que recaem sobre os administradores fiduciarios.
De forma geral, as atividades de verificacdo séo restritas a casos bem especificos, previstos
expressamente na regulamentacao, e a responsabilidade solidaria entre os prestadores de
servicos essenciais deixa de ser a regra e passa a ser a excecao. Nas hipéteses em que cabe
a determinado prestador de servico essencial verificar as atribuicdes do outro prestador de
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servico essencial, a regra é expressa — como, por exemplo, no Artigo 25 do Anexo Normativo
| da RCVM 175.

Pergunta 2: E possivel existir situaces em que, contratualmente, as partes atribuam ao
administrador fiduciario a obrigatoriedade ou a faculdade de verificar ou fiscalizar atividades
inerentes a gestao da carteira, incluindo a obrigatoriedade ou a faculdade do administrador
fiduciario recusar operacdes realizadas pelos gestores em nome do FIP que, em sua visdo de
administrador fiduciario, estejam em desacordo com a norma vigente aplicavel aos FIP ou
com a politica de investimento do respectivo FIP ou sejam vedadas pelos respectivos
regulamentos?

Resposta: Sim. Tais situagdes, no entanto, deverdo decorrer exclusivamente da vontade das
partes e ndo por forca de uma exigéncia regulatéria, uma vez que a regulamentacao atribui
exclusivamente ao gestor a responsabilidade pela gestdo do portfélio do FIP, incluindo o
cumprimento dos requisitos de composicao e diversificacdo de carteira. Ndo ha expectativa
do regulador que essa funcéo seja de responsabilidade do administrador fiduciério, que néo
se confunde com o devido monitoramento, tendo em vista os deveres de verificacdo, guarda
de documentos e comunicagfes proprias do administrador. Sem prejuizo de que nos casos
em que o acordo operacional preveja a atuacdo do administrador fiduciario em relacdo a
verificagdo ou a fiscalizacdo das atividades inerentes a gestdo da carteira, do regulador
requerer do administrador fiduciario esclarecimentos sobre sua atuacdo nos casos em que
constate eventuais falhas.

Anexo Normativo IV

3. Composicao da Carteira

O Anexo Normativo IV da Resolucdo CVM 175, ao tratar sobre a composicao da carteira de
fundos de investimento em participacdes (FIP), prevé apenas quais ativos (art. 11 c/c art. 5°)
devem ser considerados para a composi¢cao do percentual de alocacao obrigatoria (de, no
minimo, 90% do patriménio liquido do FIP) (“Ativos Alvo”). Neste sentido, e tendo em vista
gue a regulamentacdo nada dispbe sobre a composicdo da parcela remanescente do
patriménio liquido (até 10%) (“Alocagdo Remanescente”) € possivel entender que nédo ha
restricbes com relagcéo ao tipo de ativo a ser alocado na carteira do FIP dentro do referido
percentual da Alocacdo Remanescente?

Resposta: Correto. Desde que observados os limites de composi¢cdo da carteira previstos
pela regulamentacdo para a parcela minima do patriménio liquido do FIP que devera ser
aplicada em Ativos Alvo, conforme previstos pela regulamentacdo aplicavel, observadas,
ainda, as limitacdes para determinados tipos de ativo (ativos no exterior, por exemplo), ndo
hé restricdo regulatéria para a composicao da Alocacdo Remanescente da carteira dos FIPs.
Logo, a Alocacdo Remanescente pode abranger quaisquer ativos financeiros e valores
mobiliarios, sendo certo que o regulamento (e respectivos anexos) terdo liberdade para prever
tais ativos passiveis de investimento dentro do percentual do patriménio liquido
correspondente a Alocacdo Remanescente.
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4. Prazo para enquadramento de FIP-IE e FIP-PD&I

Em 09 de janeiro de 2024 foi promulgada a Lei n°® 14.801 que, entre outras previsdes, alterou
o art. 1° 810 da Lei n°® 11.478 de 29 de maio de 2007, o qual dispbe sobre o prazo para inicio
das atividades e enquadramento da carteira de FIP-IE e FIP-PD&I, passando a prever que
tais fundos possuem 360 (trezentos e sessenta) dias apos obtido o registro de funcionamento
na CVM para iniciar suas atividades e de 24 (vinte e quatro) meses para se enquadrarem no
nivel minimo de investimento exigido por Lei.

Tendo em vista que a redacao constante do art. 16, 83° do Anexo Normativo IV da Resolugao
CVM 175 ainda reflete redacéo segundo a qual o prazo inicial de enquadramento dos FIP-IE
e FIP-PD&I é de 180 dias a contar da primeira integralizacdo de cotas e a hierarquia entre as
normas (lei ordinaria federal v. Resolucédo editada pela CVM), é correto entender que as
disposi¢cdes do art. 16, 83° do Anexo Normativo IV da Resolugdo CVM 175 ficaram derrogadas
em funcéo da superveniéncia da alteracdo de Lei, de modo que os prazos aplicaveis para fins
de enquadramento, inclusive para fins regulatorios, sdo aqueles previstos no art. 1° §10 da
Lein®11.4787

Resposta: Sim, o entendimento esta correto. O Anexo Normativo IV foi publicado em
momento anterior & promulgacédo da Lei 14.801 (lei posterior e especifica), estando, assim,
derrogado o disposto em seu art. 16, 83°. Isto é, para todos os fins regulatérios, deverdo ser
observados os prazos previstos na vigente redacao do art. 1°, 8§10, da Lei n® 11.478, a saber:
(a) até 360 (trezentos e sessenta) dias apds obtido o registro de funcionamento na CVM para
iniciar as atividades; e (b) até 24 (vinte e quatro) meses para se enquadrar no nivel minimo
de investimento previsto na legislacao e regulamentacéo aplicaveis.

Considerando o prazo de 180 dias previsto na Lei 14.801 para reversao de eventual
desenquadramento de carteira no caso de encerramento de projeto, € correto entender que
os FIP poderdo prever nos respectivos regulamentos prazo para reenquadramento em
decorréncia de desinvestimentos de até 180 dias, prazo no qual os recursos oriundos do
desinvestimento comporéo o percentual de investimento minimo de 90% em ativos alvo, nédo
se aplicando neste caso o disposto no art. 11, § 4°, inciso Il, do Anexo Normativo IV.

5. Constituicdo e Competéncias de Comités

Considerando (i) a permissao trazida pelo artigo 96 da Parte Geral da Resolugdo CVM 175
para a constituicdo de comités ou conselhos, e (ii) as decisGes recentes da area técnica desta
Superintendéncia de Supervisédo de Investidores Institucionais (SIN) autorizando a instalacéo
de comités/conselhos no ambito de fundos de investimento em participacbes com
competéncia para analisar matérias de competéncia da assembleia geral de cotistas, inclusive
deliberar sobre transacdes conflitadas (“Comités”), pode-se entender que a permissédo do
artigo 96 supra mencionado contempla a constituicdo dos Comités no ambito dos fundos de
investimento em participacfes, independentemente do publico-alvo, sem necessidade de
realizacdo de assembleia de cotistas originaria e sem solicitacdo de dispensa especifica para
a CvVM?

a3 ”

Resposta: Os chamados “Comités” ja foram objeto de analise especifica do Colegiado da
CVM e desta area técnica, em ambos 0s casos concluindo-se pela possibilidade da sua
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instalaco e os beneficios que dela decorreriam. E certo, porém, que, diante da conferéncia a
tais Comités de competéncia da assembleia de cotistas, a sua implementacdo n&o pode ser
feita sem parametros.

Assim, é correto dizer que a permissao do 96 da Parte Geral da Resolugdo CVM 175 abarca
a constituicdo de Comités, sem a necessidade de pedido prévio e especifico de dispensa para
este fim, ou de realizagao de assembleia de cotistas originaria, desde que os mecanismos de
formacéo e deliberacdo de tais Comités estejam claros no regulamento; adicionalmente, o
referido Comité deve observar, no minimo, as seguintes caracteristicas:

O anexo da classe preveja a possibilidade de sua instalacao;

O Comité possua numero impar e maioria de membros independentes dos prestadores
de servicos da classe (essenciais ou néo);

A nomeacdo dos membros seja aprovada pela assembleia geral de cotistas, seguindo-
se o perfil estabelecido no anexo da respectiva classe;

Tenham prazo de mandato determinado, podendo ser automaticamente renovavel;

Seja permitido aos cotistas ou grupo de cotistas que detenham pelo menos 5% de
participagao a indicagao de membros;

As deliberactes do Comité sejam tomadas por maioria dos votos de seus membros;

No caso de Comité que deliberard sobre operacbes com partes relacionadas, as
potenciais transacfes conflitadas devem observar os seguintes critérios: (a) o objeto
da transacdo se configura como um ativo em que a classe possa investir, conforme
delimitado no respectivo regulamento e anexo, (b) o retorno minimo esperado em
decorréncia da transacao seja compativel ao retorno preferencial das cotas, se houver,
(c) o prazo estimado para devolucdo do capital investido aos cotista seja, em
decorréncia da transacéo, inferior ao prazo de duracdo remanescente da classe, e (d)
o valor efetivo da transacéo seja fundado em laudo de avaliacdo do ativo produzido por
avaliador independente, conforme especificacbes abaixo, observado que preco da
transacdo ndo podera superar em mais de 10% o valor justo indicado em laudo;

No caso do item acima, todas as propostas submetidas para avaliacdo do Comité
devem ser acompanhadas de, no minimo, (a) material compreendendo os detalhes da
transacéo, e (b) relatorio fundamentado e laudo de avaliacdo do ativo transacionado
elaborados por um avaliador independente (podendo ser uma big four, um banco de
investimentos ou uma empresa especializada em avaliacdo de ativos), observado que
outras informacdes que sejam relevantes para a tomada de decisao pelos membros do
Comité também deverao ser disponibilizadas; e

Em caso de reprovacao da transacao acima referida pelo Comité, ela ndo podera ser
realizada, salvo se aprovada pela assembleia de cotistas.
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6. Aplicacdo em Contratos de Mutuo Simples

O 87° do artigo 5° do Anexo Normativo 1V da Resolugdo CVM 175 prevé a possibilidade de as
classes de cotas dos FIP investirem nas sociedades alvo “por meio de instrumentos que lhe
confiram o direito de adquirir participagdo societaria, independente do momento do efetivo
aporte dos recursos, tais como contratos de opcado de compra ou subscricdo de acfes ou
cotas, mutuos conversiveis em participacdo societaria ou outros instrumentos ou arranjos
contratuais que resultem em aporte de capital ou divida, conversivel ou ndo”.

Neste sentido, seria correto interpretar que ao mencionar “outros instrumentos ou arranjos
contratuais que resultem em aporte de capital ou divida, conversivel ou ndo” a regulamentacéao
permitiu que os FIP invistam em contratos de matuo simples, ainda que ndo confiram o direito
de adquirir participacdo societaria na investida, desde que observado o limite do capital
subscrito e as demais regras de governanca das sociedades investidas previstas no Anexo
Normativo IV?

Resposta: Sim, este entendimento esta correto. Uma vez que o investimento no contrato de
muatuo simples e a companhia tomadora dos recursos observem os demais requisitos de
governancga previstos na regulamentacao, inclusive a participagdo no processo decisorio da
companhia investida, com efetiva influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua
gestdo, o mutuo simples (ndo conversivel) poderd compor a carteira dos FIP, observado o
limite atual de 33% do capital subscrito antes mencionado.

7. Limites de Investimento

O art. 5° 1ll do AN IV da RCVM 175 autoriza a alocagao de recursos dos FIP em “cotas de
outros FIP”. Entretanto, ao contrario de outros anexos normativos, o Anexo Normativo IV n&o
dispde sobre a existéncia de um limite de concentracdo para a aquisicdo, por uma classe cujo
publico-alvo seja investidores qualificados, de cotas de classes de FIP destinadas a
investidores profissionais. Poderiam, por favor, esclarecer se ha limite e, em sendo este o
caso, qual limite deve ser considerado?

Resposta: E certo que um FIP destinado a investidores qualificados e um FIP destinado a
investidores profissionais possuem perfis de risco e caracteristicas estruturais diferentes, de
modo que permitir uma alocacao ilimitada de um FIP destinado a investidores qualificados em
um outro FIP s6 que destinado a investidores profissionais desvirtuaria o propdsito regulatorio
de determinar a aplicacédo de certas caracteristicas e condicdes de acordo com o publico-alvo
do fundo.

Assim, esclarecemos que a aquisicdo de cotas de um FIP destinado exclusivamente a
investidores profissionais por um FIP destinado a investidores qualificados deve observar o
limite de concentracgéo, correspondente a até 30% (trinta por cento) do Patriménio Liquido do
FIP investidor, conforme o Art.75 do Anexo Normativo | que estabelece que o limite de 15%
para investimento em FIP, previsto no inciso Il do Art. 45 seja computado em dobro para as
classes de investimentos destinadas a investidores qualificados.
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8. Rol de Encargos

A Instrucdo da CVM n° 578 previa a possibilidade de inclusédo de encargos além daqueles
previstos no rol pré-estabelecido para os FIPs, mediante a deliberacdo da assembleia geral
de cotistas (arts. 24, Xlll e 45, §1°); entretanto, a Resolu¢cdo da CVM n° 175 néo recepcionou
a disposicao no ambito do Anexo Normativo IV com a mesma dic¢do. O Anexo Normativo 1V
da Resolugcéo da CVM n° 175 incorporou disposicao (art. 21, 1ll) segundo a qual a assembleia
de cotistas podera deliberar o pagamento de encargos nao previsto no rol estabelecido na
Parte Geral e naquele Anexo Normativo (art. 28).

A despeito da assimetria entre a diccdo dos dois normativos, a Resolucdo da CVM n° 175
trouxe disposi¢cdo ainda mais flexivel, e inédita para FIDCs, no a&mbito do Anexo Normativo I,
prevendo a possibilidade de o regulamento expandir o rol de encargos previstos na
regulamentacao, confira-se:

Art. 51. O regulamento da classe restrita pode prever a existéncia de encargos que néao
estdo previstos nos arts. 117 da parte geral da Resolucao e 53 deste Anexo Normativo
Il.

Neste sentido e considerando a multiplicidade de estruturas de investimento e modelos de
governanca existentes no universo dos FIPs, bem como a autorizagdo ja existente no
arcabouco regulatorio anterior e também no vigente, esta correto o entendimento de que 0s
regulamentos e respectivos anexos de FIP poderdo prever o pagamento de encargos nao
taxativamente estipulados no art. 117 da Parte Geral e no art. 28 do Anexo Normativo IV?

Resposta: Esclarecemos que € possivel aos FIPs a expansao do rol de encargos, mediante
incluséo expressa no rol previsto pelo respectivo anexo da classe de cotas, observado que o
anexo da classe podera, ainda, estabelecer limites especificos para os encargos que tenham
sido objeto de tal inclusdo em excesso ao rol da regulamentacéo aplicavel.

9. Investimento em SCP

A Resolucdo da CVM 175 ao tratar dos ativos integrantes da carteira dos FIPs, utiliza o termo
“sociedades” e o ordenamento juridico brasileiro prevé diversas outras formas societarias, tais
como a Sociedade em Contas de Participacdo (SCP) no ambito da qual (a) o s6cio participante
tem, de forma similar os socios de sociedades limitadas e aos acionistas de sociedades
anonimas, sua responsabilidade limitada aos termos e condi¢cdes da sua participacao (Art.
991, Paragrafo Unico do Cddigo Civil); e (b) ndo assume funcbes operacionais de
administracao da SCP.

Tendo isto em vista 0 acima, seria possivel entender que, desde que observado o requisito de
efetiva influéncia exigido pelo Art. 5°, 81° da Anexo Normativo 1V, é permitido aos FIPs alocar
recursos (para fins de composicao do percentual de alocacéo obrigatéria correspondente a
90% do seu patrimdnio liquido) em titulos representativos de participacdo em SCP na
condicao de sécio participante?

Resposta: Sim, o entendimento esta correto. E permitido ao FIP alocar parte do seu capital
para fins de composicao do percentual de alocacao obrigatdria em titulos representativos de
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participacdo em SCP, desde que na condi¢do de sécio participante e que o requisito de efetiva
influéncia exigido pelo Art. 5°, 81° do Anexo Normativo IV seja plenamente atendido.
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