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Breve Historico

Instrucao 409 - Dez anos

|

2004 2007 2008 2011 2012 2013
2004 L L 2014

——|nst. 411 ——|nst.450 L—Inst.465 Inst.512 —Inst.522 LInst.536

—|nst.413 —|nst.456 —|nst.524

9 instrucoes alteradoras
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sSucessivas
reformas

.

Estrutura
mais
complexa

4

Nova Instrucao

Valorizacao dos aprimoramentos passados
Mais clara
Mais intuitiva

4
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A “Nova 409” é baseada em

Processo natural de evolucao do mercado de valores
mobiliarios

Discussoes da CVM com um amplo rol de participantes

Incluséo de pontos dos oficios de alerta da SIN e casos
julgados por seu Colegiado

Subsidios da experiéncia internacional
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A estrutura da “Nova 409” conta com

Inclusdo de um Indice de Referéncia
Novo artigo com as principais Definicoes
Reorganizacéo dos Capitulos e Secoes

Inclusao, exclusao e alteracao de Artigos
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Tabela Comparativa

NOVA INSTRUCAO

INSTRUCAO CVM N° 409/04

CAPITULO IV — COTAS

Secdo III — Das Cotas
Secdo IV —Da Emissdo e do Resgate de Cotas
Capitulo IIT — Da Subscrigdo e Distribuigdo de Cotas

Secio I — Disposicdes Gerais

Art. 11. As cotas do fundo correspondem a fragdes ideais de seu patrimoénio, sdo
escriturais, nominativas, e conferem iguais direitos e obrigagdes aos cotistas.

Art. 10. As cotas do fundo correspondem a fra¢des ideais de seu patrimonio, e serdo
escriturais e nominativas.

§1° As cotas do fundo conferirdo iguais direitos e obrigagdes aos cotistas.

4
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Em suma, o que buscamos?

Modernizacao
n

\_u_l

Reducao custo e
maior competicao
n

\_u_l

Transparéncia

—
—

Nova 409

& cvm



Investidor Qualificado e
Profissional



Conceito de Investidor Qualificado

Conceito transferido para Instrucao CVM n° 539/13 (Suitability)
Uniformizacao do conceito nas diversas normas da CVM
Criacao da figura do Investidor Profissional

Eliminacao do ticket minimo
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Racionalizacao das
iInformacoes divulgadas



bLo2becfo




A maior parte das informacdes do prospecto sao
exigidas em outros materiais

A quantidade de documentos entregues confunde
o investidor

O custo para industria ndo se justifica
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Criado para substituir a atual Politica de
Divulgacao Informacdes (art. 41, XV)

Documento de natureza virtual

Disponibilizado no site do administrador
e do distribuidor




O que saiu do regulamento?

Politica relativa ao exercicio de direito do
voto dos ativos financeiros do fundo

Politica de administracéo de risco

Tributac&o aplicavel ao fundo e a seus
cotistas
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Quais sao os beneficios?

Informacdes de natureza dinamica

Elimina custos e prazos com assembleias
para alteracao do regulamento




6 CIGUCIY (6 LI2CO




5 principais fatores de risco, eliminando o
termo de ciéncia de risco de crédito

Texto limitado a 5.000 caracteres para

Termo de adesao o ~ : :
facilitar a compreensao pelo investidor

e ciéncia de risco

Dispensa de nova assinatura para aplicacao
de “ex-cotista™

& cvm

* Caso o cotista efetue nova aplicacao em intervalo de tempo sem alteracao do respectivo regulamento.



COLLGIO E|6£LOUVICO




Hoje:
Dificuldade na migracao para correspondéncia
eletrbnica, pois 0s cotistas precisam anuir

Gera custo que impacta na rentabilidade

\/

Correio Eletronico Proposta:

Novo padrao totalmente eletronico

L 11

“Ciéncia’, “atesto” ou “concordancia” dos
cotistas por meio eletronico*

Convocacao de assembleia mediante edital**

* Desde que previsto em regulamento; k“ CVM

**Para fundos que continuem com correspondéncia fisica e tenha essa previsao em regulamento.



Quais sao os beneficios aos cotistas?

v Menos material impresso

Correio Eletrénico Menos postagem de extratos

Menos postagem para convocacao
de assemblelas

= maior rentabilidade
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Hoje:
Diariamente

Proposta:
Diariamente

ou

Em periodicidade compativel com a liquidez
do fundo (previsto em regulamento)
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Fundo Risco Soberano
Simplificado
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Propoésitos do Fundo Risco Soberano Simplificado

Estimular a taxa de poupanca no Pais
Aplicacao financeira alternativa a caderneta de poupanca
Primeiro acesso ao mercado de valores mobiliarios

Um fundo que seja simples, seguro e de baixo custo
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Principais caracteristicas

95% do PL =titulos publicos federais ou de IF de risco
equivalente ao Soberano

Distribuicao, documentacao e comunicacao eletronicos
Dispensa do termo de adeséao e ciéncia de risco

Gestor deve adotar estratéegias que protejam o fundo de
perdas e volatilidade
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Transparéncia na
distribuicao
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A CVM propde que o custo de distribuicao dos
fundos seja mais transparente aos cotistas.
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Transparéncia na Distribuicao

A Politica de Distribuicdo de Fundos sera divulgada no:

1- Formulario de Informac6es Complementares

2- Lamina de Informacbes Essenciais (resumidamente)
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Formulario de Informac6es Complementares

A Politica de Distribuicdo deve abranger pelo menos:

1- A descricao da remuneracao dos distribuidores

2- Se o distribuidor oferta, para o publico alvo do fundo,
preponderantemente produtos deste gestor, ou de gestoras
ligadas ao seu grupo

3- Qualquer informacao que caracterize conflito de interesses
na recomendacao de investimentos
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Remuneracoes sujeitas
a conflito de interesse



O atual § unico do Art. 65-A da Inst. € fonte de conflito.

Qual € a sua origem ?

“O administrador e o gestor devem transferir ao fundo qualquer
beneficio ou vantagem que possam alcancar em decorréncia de

sua condicdo, admitindo-se, contudo, que o administrador
e o gestor de fundo de cotas sejam remunerados pelo
administrador do fundo investido” (grifo nosso).

¢
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Breve historico
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A origem esta na Inst. CVM n° 336/00 que alterou a
Inst. CVM n° 302/99:

Criou um sistema de remuneracao para os administradores de
fundos sem rede de distribuicao via estrutura “master-feeder”

i

Permissao para o administrador do fundo de cota (antigo FAC)
ser remunerado pelo administrador do fundo investido (rebate)
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% da Tx. Adm.
Remunera a
distribuicao

Administrador ou
Gestor

1

Fundo Investidor

Viabiliza acesso
a fundos de terceiros

N e e

dic

l

N o e e e

Compra
Cotas



A Instrucao CVM n° 409/04 acrescentou uma nova
possibilidade

Distribuicao de cotas de fundos por conta e ordem
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O que os dois modelos tém em comum?
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Entao, qual é o problema do
“rebate” nos FIC?
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Duas situacdes possiveis

CONFLITO DE INTERESSE

Ypoioy Decisao de
rr(:"'.." f?' investimento!

Ex: Fundo Espelho “Ex: Fundo de Fundos
Deciséo de |
investimento




Qual a posicao da regulacao
Internacional?
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Reino Unido

Participantes envolvidos na venda de produtos sao remunerados
pelo proprio investidor

Australia

Nao pode haver remuneracao capaz de influenciar no
aconselhamento ou escolha do produto

I0OSCO

Remuneracdes que beneficiam o administrador, gestor ou
partes relacionadas devem ser banidas

Unidao Européia
Os rebates de Fundos de Fundos séo revertidos para o fundo
iInvestidor

& cvm



A presente Minuta nao elimina o rebate,
mas busca mitigar o conflito de interesses,
por meio de trés alteracoes.
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Primeira alteracao

“Art. 90, §22 E vedado ao administrador, gestor ou partes
a eles relacionadas o recebimento de qualquer
remunerac@o, beneficio ou vantagem, direta ou
indiretamente por meio de partes relacionadas, que
potencialmente prejudique a independéncia na atividade
de gestdo do fundo”.

,.
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o —

Ex: Fundo de Fundo;.—-----------------_______________..

Distribuidor

Administrador Gestor (inclusive AAI)

E
---/

\--------------------------------,




Segunda alteracao

“Art. 83, §72 Na hipotese de concessGo de descontos na taxa de
administracdo que seréo pagos diretamente pelo fundo investido a
fundos investidores, o valor correspondente a taxa de
administracdo deve ser subtraido dos valores destinados ao
provisionamento ou pagamento das despesas de que trata o inciso

Xlll do art. 125",

“Art. 125. Constituem encargos do fundo as seguintes despesas,

que lhe podem ser debitadas diretamente:
Xlll — os montantes devidos a fundos investidores na hipotese de
concessdo de desconto na taxa de administracGo”.
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o o

Paga rebate

Paga rebate

[ ———

Nao paga rebate



O rebate sai da conta do Fundo
Investido diretamente para a
conta do Fundo Investidor

’

o5 T N —

\-————————————_’

Paga rebate Paga rebate Nao paga rebate



Terceira alteracao

“Art. 90, §32 A vedacdo de que trata o §22 néo incide
sobre fundos de investimento em cotas de fundos de
investimento que invistam mais de 95% (noventa e cinco
por cento) de seu patrimbnio em um fundo de

. . 7’
Investimento .



Ex: Fundo Espelho ’

! \

FICA | Administrador: Gestor: Distribuidor: i

(tx.ad.= 1,00%) E Grupo ABC  Grupo ABC  Grupo ABC |
95% do PL
em cotas d

Remunera

o i —
-—— ——




7 Taxa de Performance




Hoje existem dois metodos de calculo da taxa de
performance:

| — Método do “Ativo” (Patriménio Liquido)

Il — Método do “Passivo” (Aplicacao/Certificado/Nota)

A Minuta adiciona uma terceira opcao:

lll — Método do “Ajuste”

,.
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Quais sao os beneficios do Método do “Ajuste”?

Eliminacao de potenciais transferéncias de riqueza entre 0s
cotistas ou entre os cotistas e o administrador

Simplicidade do calculo para todas aplicacGes anteriores a
ultima cobranca de performance (idéntico ao Método do Ativo)

Os ajustes individuais ocorrem apenas para aplicacoes
posteriores a ultima cobranca de performance

Esses ajustes sao operacionalmente parecidos com o “come-
cotas” do Imposto de Renda

A comparabilidade entre os fundos é preservada

,.
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Caracteristicas do Método do “Ajuste”

A cota de aplicacéo ¢é pelo valor da cota antes da proviséao para
performance

Os ajustes individuais sao realizados com a adicao ou
subtrac&o de cotas, eliminando a socializacao*

O ajuste de cotas € divulgado no extrato do cotista

A eventual incidéncia de tributos sobre os ajustes individuais
deve ser descrita na Politica de Informacoes Complementares

* No método do “Passivo” os ajustes individuais sdo cobrados diretamente do ‘ CVM
patrimonio liquido do fundo, gerando a socializacao. A4



Outras propostas da Minuta
relacionadas a
Taxa de Performance (Pfee)
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Vedacao “explicita” da zeragem da cota (reset)

Para calcular a taxa de performance, o valor da cota do fundo é
comparado com a cota base (linha d'agua) atualizada pelo
indice de referéncia até que ocorra a proxima cobranca

Reset

Cota Base atualizad
Cota Fundo

Cota Base (Linh®\d’agua)

Cota Fundo antes Pfee Cota Base atualizada ta com “Reset

Semestre 1 Semestre 2 Semestre 3
(ultima cobranca de pfee)
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Benchmark negativo

A taxa de performance é calculada pela diferenca entre valor da
cota do fundo e o valor da cota base atualizado pelo indice de

referéncia, limitada a diferenca entre a cota do fundo e a cota
base (linha d’agua)

Cota Fundo antes Pfee = 102,00‘ Calculo Pfee

L0 e

Cota Base (Linha d’agua) = 100,00 — 22,00 X 20% = 4,40 =2,00

Cota Base atualizada = 80,00

Semestre 1

Semestre 2
(ultima cobranca de pfee)

¢
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Carregamento da provisao para Pfee

A Minuta cria permissao para “carregar’ o valor provisionado da

taxa de performance para um novo periodo de cobranca, desde
que:

() Previsto em seu regulamento
(i) Fundo para Investidores Qualificados

Essa permisséao € estendida aos Fundos de Varejo, desde que:

(i) Previsto em seu regulamento
(i) Adocao do método do “Ajuste”

,.
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Pfee em fundos para Investidor Qualificado e Profissional

A Minuta prop0e que a “linha d’agua” seja estendida aos fundos
destinados exclusivamente aos Investidores Qualificados

Os fundos destinados aos Investidores Profissionais dispoem
de mais liberdade na definicdo dos critérios de cobranca

O emprego das eventuais dispensas facultadas pela Minuta
devem ser previstas no regulamento do fundo

,.
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Classificacao de
Fundos




Motivos para a reclassificacao dos fundos

As classes devem refletir os fatores de risco que mais
Influenciam o retorno

Racionalizacao e simplificacao

,.
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Classificacao atual

| - Curto Prazo

Il - Referenciado

lll - Renda Fixa

IV - Acoes

V - Cambial

VI - Divida Externa

VIl - Multimercado

,.
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Classificacao Proposta

| - Renda Fixa
Il - Acoes
1l - Multimercado

IV - Investimento no Exterior

,.
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Classificacao Proposta

Possibilidade de incluir sufixos em:

Curto prazo

| - Renda Fixa > Risco Soberano Simplificado

Referenciado

Cambial

IV — Invest. no Exterior

7
™~
7
™~

Divida Externa

4
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Flexibilizacao dos
limites de concentracao



Limite Investimento em cotas de Fundos Qualificados

Proposta

Fundo Varejo
Limite em cotas de Fundo Qualificado Vedado 20%




1 Flexibilizacao para
Investimento no exterior
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Limite de Investimento no Exterior

Hoje Proposta

Fundo Varejo

* Exceto Fundo Risco Soberano Simplificado



11 Custodia de cotas de
fundo no exterior



Cotas de fundo no exterior

O custodiante deve
Consolidar as carteiras se o gestor no Brasil e no Exterior forem
do mesmo grupo

Assegurar gue o custodiante estrangeiro segue procedimentos
para garantir a existéncia dos ativos

,.
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Cotas de fundo no exterior

O gestor ao selecionar as cotas deve:

Verificar se o fundo investido é regulado por autoridade local
reconhecida pela CVM

Assegurar que o valor da cota calculada tem ao menos a
mesma frequéncia do fundo investidor

Observar se os profissionais responsaveis pelo fundo séo
capacitados e autorizados por autoridade local reconhecida

,.
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Outras matérias




Outras materias presentes na Minuta

o o~ WD F

Distribuicdo por conta e ordem — melhor comunicacéao
Fechamento do fundo em casos excepcionais de iliquidez
Lamina — denominacao apenas para docs que satisfacam Inst.

AtribuicOes e divisdo responsabilidades entre gestor e administrador

Fundos para investidores qualificados — ativos em garantia

Transformacotes de fundos — autorizacéo prévia so em alguns casos
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Obrigada!

Sugestdes e comentarios
ate 30/06/2014

Secao Audiéncia Publica do
WWW.CvVm.gov.br
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http://www.cvm.gov.br/

