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Entrada em vigor da Instrugdo da CVM n° 554, editada em 17 de dezembro de 2014 que
revoga e altera diversas instru¢cdées normativas da CVM e cria o conceito de investidor

profissional.

Entrou em vigor, no dia 1° de outubro de 2015, a
Instrucdo da Comissdo de Valores Mobilidrios
("CVYM") n° 554, editada em 17 de dezembro de 2014,
conforme alterada (“Instrucdo CVM 584"), que
modificou diversas Instrucdes editadas pela CVM.

A principal alteragdo introduzida pela Instrugdo CVM
554 foi a criagio do conceito de investidor
profissional — espécie ainda mais sofisticada de
investidor que o investidor qualificado, que inclui: (i)
instituicdes  financeiras e demais instituicdes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil;
(i) companhias seguradoras e sociedades de
capitalizagdo; (iii) entidades abertas e fechadas de
previdéncia complementa; (iv) pessoas naturais ou
jurfdicas com investimentos em valor superior a R$
10.000.000,00 e que, adicionalmente atestem por
escrito a sua condi¢do de investidor profissional; (v)
fundos de investimento; (vi) clubes de investimento,
desde que tenham a carteira gerida por
administrador de carteira de valores mobilidrios
autorizado pela CVM; (vii) agentes autébnomos de
investimento, administradores de carteira, analistas e
consultores de valores mobilidrios autorizados pela
CVM, em relacdo a seus recursos préprios; e (viii)
investidores ndo residentes.

Adicionalmente, a Instru¢do CVM 554 alterou o
conceito de investidor qualificado, que passou a
englobar (i) todos os investidores profissionais; (ii)
pessoas naturais ou juridicas que possuam
investimentos financeiros em valor superior a

R$ 1.000.000,00 e que, adicionalmente, atestem por
escrito sua condicdo de investidor qualificado
mediante termo préprio; (iii) as pessoas naturais que
tenham sido aprovadas em exames de qualificacdo
técnica ou possuam certificagdes aprovadas pela
CVM como requisitos para o registro de agentes
autbnomos de investimento, administradores de
carteira, analistas e consultores de valores
mobilidrios, em relacdo a seus recursos proprios; e
(iv) clubes de investimento, desde que tenham a
carteira gerida por um ou mais cotistas, que sejam
investidores qualificados.

A Instrucdo CVM 554 também alterou diversas
Instrucées editadas pela CVM com o objetivo de
adaptéd-las aos novos conceitos de investidor
qualificado e investidor profissional.

Nesse sentido, cabe ressaltar que a partir da entrada
em vigor da Instrugdo CVM 554, 0s investidores
profissionais passaram a ser 0s Unicos autorizados a
subscrever valores mobiliarios distribuidos por meio
de oferta publica com esforcos restritos
(regulamentada pela Instrugdo da CVM n° 476, de 16
de janeiro de 2009, conforme alterada), sendo
permitida aos investidores qualificados apenas a
negociacdo desses valores mobilidrios no mercado
secundario.

O texto integral da Instru¢do CVM 554 pode ser
consultado aqui.
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Entrada em vigor da Instrugdo CVM 555, editada em 17 de dezembro de 2014, que trata de
novas regras para constituicdo, administragcao, funcionamento e divulgacdo de informagodes
dos fundos de investimento.

No dia 1° de outubro de 2015 entrou em vigor a
Instrucdo da Comissdo de Valores Mobilidrios
("CVYM") n° 555, editada em 17 de dezembro de 2014,
conforme alterada (“Instrucdo CVM 5858"), que
dispde sobre a constituicdo, a administracdo, o
funcionamento e a divulgacdo de informagdes dos
fundos de investimento. De acordo com a CVM, a
Instrucdo CVM 555 tem por objetivo modernizar as
regras aplicaveis aos fundos de investimento em
diversos aspectos, em especial: (i) a valorizacdo dos
meios  eletrénicos de comunicagdo; (i) a
racionalizagcdo do volume e forma de divulgacio de
informacgdes; (iii) a maior transparéncia no que se
refere a politica de distribuicao; (iv) a vedacdo ao
recebimento de remuneracdo que prejudique a
independéncia na gestdo do fundo; (v) o
aprimoramento da regulagdo da taxa de
performance; (vi) a flexibilizacdo dos limites de
aplicacdo em determinados ativos financeiros,
sobretudo no exterior; (vii) racionalizacio e
simplificacdo da classificacdo dos Fundos; e (viii)
Fundos Simples.

O texto integral da Instrugdo CVM 555 pode ser
consultado aqui.

Abaixo, trataremos brevemente das inovacdes
introduzidas com relagdo a cada um desses aspectos.

Valorizacdo dos Meios Eletrénicos de Comunicacdo

Embora a Instrucdo CVM 555 mantenha o envio de
informagdes aos cotistas por meio fisico como
padrdo, ela permite que o envio seja feito por meio
eletrénico, desde que expressamente autorizado
pelo regulamento do fundo.

Essa alteracdo facilita a adogdo da correspondéncia
eletrénica entre o administrador e os cotistas, uma
vez que, no regime da Instrucdo da CVM n°® 409, de
18 de agosto de 2004, revogada pela Instru¢do CVM
555 (“Instrucdo  CVM 409"), essa adogdo era
condicionada a anuéncia expressa de cada cotista.

Racionalizacdo do Volume e Forma de Divulgacdo de

Informacoes

Com o objetivo de racionalizar a divulgacdo de
informagdes relativas aos fundos, a Instrugdo CVM
555 dispensou a elaboracdo de prospecto pelos
fundos abertos (podendo dispensi-lo, também, no
caso de fundos fechados destinados a investidores
qualificados).

As informagdes mais relevantes que constariam do
prospecto devem ser inclufdas no termo de adeséo e
ciéncia de risco, e as demais informagées passam a
fazer parte de um documento eletrénico
denominado Formulario de Informagdes
Complementares, que deve ser disponibilizado por
meio do Sistema de Envio de Documentos na pagina
da CVM na internet, e atualizado no prazo de 5
(cinco) dias Uteis contados de qualquer alteracdo em
seu contetdo.

Além dos documentos mencionados acima, os
administradores de fundos abertos que nio sejam
destinados a investidores qualificados também
devem elaborar uma Lamina de Informacdes
Essenciais, contendo dados como publico alvo,
objetivos do fundo, politica de investimentos,
condigdes de investimento, composicdo da carteira e
risco do fundo.

Transparéncia na Politica de Distribuicdo e Vedacdo
ao Recebimento de Remuneracdo que Prejudigue a
Independéncia na Gestdo do Fundo

A Instrugdo CVM 555 também procurou tornar mais
transparente a politica de distribuicdo dos fundos,
restringindo a pratica do rebate, por meio da qual o
administrador de um fundo paga aos gestores ou
administradores de outros fundos que nele invistam
uma parcela da taxa de administragdo, o que era
autorizado pelo artigo 65-A da Instrugdo CVM 409.

No entendimento da CVM, a pratica do rebate cria
uma situagdo de conflito de interesses, em que o
gestor ou administrador do fundo pode tomar uma
decisdo de investimento baseada nos beneficios que
o gestor ou administrador espera auferir por meio do
recebimento do rebate e ndo no beneficio esperado
para os cotistas, o que deveria ser prioritario.

Nesse sentido, a Instrugdo CVM 555 vedou o
recebimento pelos administradores, gestores e
consultores de beneficios ou vantagens que, direta
ou indiretamente por meio de partes relacionadas,
potencialmente prejudiqguem a independéncia na
tomada de decisdo de investimento pelo fundo.
Excetuam-se dessa vedagdo os fundos de
investimento em cotas de fundo de investimento que
invistam mais de 95% de seu patriménio em um
Unico fundo de investimento, e fundos de
investimento exclusivamente destinados a
investidores profissionais, desde que a totalidade dos
cotistas assine um termo de ciéncia, nos termos do
anexo a Instrugdo CVM 555.
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http://www.cvm.gov.br/legislacao/inst/inst555.html

Ainda com relacéo a distribuicdo, com o objetivo de
conferir maior transparéncia aos investidores, a
Instrucdo CVM 555 determinou que a politica de

distribuicdo dos fundos esteja disponivel para
conhecimento dos investidores no Formulario de
Informagdes Complementares, cujos requisitos
minimos encontram-se descritos no artigo 41 da
Instrucdo CVM 555, e que um resumo mais objetivo
desta politica seja também incluido na Lamina de
Informagdes Essenciais, na forma prevista em um
anexo a Instrugdo CVM 555,

Aprimoramento da Regulacdo da Taxa de

Performance

A Instrucdo CVM 555 também procurou aperfeicoar
0s mecanismos de cédlculo e cobranga da taxa de
performance visando principalmente evitar
potenciais transferéncias de recursos entre cotistas,
ou entre cotistas e administradores e gestores
quando ocorre a entrada de novos cotistas dentro de
um mesmo periodo de apuragio.

Nesse sentido, além dos métodos de cédlculo da taxa
de performance anteriormente previstos (método do
ativo e método do passivo), a Instrucdo CVM 555
autorizou a cobranca da taxa de performance com
base no resultado do fundo, acrescido de ajustes
individuais (método do ajuste), exclusivamente nas
aplicacdes efetuadas posteriormente a data da
dltima cobranca de taxa de performance, até o
primeiro pagamento de taxa de performance como
despesa do fundo, promovendo a correta
individualizagdo dessa despesa entre os cotistas.

Flexibilizacdo dos Limites de Aplicacdo em

Determinados Ativos Financeiros

A Instrugdo CVM 555 também flexibilizou alguns
limites de aplicagdo de impostos aos fundos de
investimento. Nesse sentido, podemos destacar a
autorizagdo para que fundos de investimento que
ndo sejam destinados exclusivamente a investidores
qualificados apliguem até 20% de seu patriménio
liquido em cotas de fundos de investimento
destinados a investidores qualificados (sendo que,
dentro desse limite, até 5% do patrimonio liquido
poderd ser investido em cotas de fundos de
investimento destinados a investidores profissionais).

A Instrucdo CVM 555 também flexibilizou os limites
para investimento de recursos no exterior,
permitindo aos fundos destinados a investidores em
geral (fundos de varejo) aplicar até 20% de seu
patriménio liquido em ativos no exterior.

Racionalizacdo e Simplificacdo da Classificacdo dos
Fundos

A CVM acatou proposta do mercado para a adoc¢éo
de uma classificacido dos fundos mais racionalizada e
simplificada. Nesse sentido, a classificagdo
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apresentada pela Instrucdo CVM 555 busca
transmitir uma no¢do da natureza dos ativos que
podem ser adquiridos pelo fundo. No ambito da
Instrucdo CVM 409, existiam sete principais classes
de fundos (Curto Prazo, Referenciado, Renda Fixa,
Ac¢des, Cambial, Divida Externa e Multimercado). A
Instrucdo CVM 555, por sua vez, manteve apenas
quatro classes de fundos (Renda Fixa, Acdes,
Multimercado e Cambial).

Fundos Simples

Com o objetivo de estimular a formacdo de
poupanca no Pafs, e criar um investimento que fosse
uma porta de entrada para o mercado de capitais, a
Instrucdo CVM 555 criou o Fundo Simples,
caracterizado por ser de facil acesso e baixo custo.
Os Fundos Simples devem investir pelo menos 95%
do seu patriménio liquido em titulos publicos
federais ou de instituicdo financeira com risco
equivalente ao soberano. Além disso, esse tipo de
fundo dispensa a formalizagdo do termo de adeséao e
ciéncia de risco e da realizagdo do suitability caso
seja o primeiro investimento do investimento no
mercado de capitais.

Nova Classificacdo ANBIMA de Fundos

Como a entrada em vigor da Instrucdo CVM 555, a
ANBIMA também editou uma nova classificacdo
ANBIMA de fundos, que também entrou em vigor no
dia 1° de outubro de 2015. A classificagdo ANBIMA
busca agrupar fundos de investimento com as
mesmas caracteristicas, identificando suas
estratégias e fatores de risco para facilitar a
comparagdo de sua performance. A estrutura da
nova classificagdo foi construfda com o objetivo de
facilitar o processo de decisdo de investimento e
contribuir para aumentar a transparéncia do
mercado. Para acessar a Nova Classificacdo ANBIMA
de Fundos, clique agui.

Regras de Transicdo

Os fundos de investimento que estejam em
funcionamento em 1° de outubro de 2015 devem
adaptar-se as disposicdes da Instrucdo CVM 555 até
30 de junho de 2016. Uma vez implementadas as
adaptagdes necessarias ao regulamento do fundo, o
administrador deve informa-las aos cotistas no prazo
de até 30 (trinta) dias, contados de sua alteracdo. Os
cotistas de fundos destinados a investidores
qualificados ou profissionais poderdo permanecer
nos fundos e realizar novas aplicacdes, mesmo que
ndo se enquadrem na categoria de investidor
qualificado ou profissional, conforme o caso, desde
que tenham ingressado no fundo até a data de inicio
de vigéncia da Instrucdo CVM 555 e em
concordancia com os critérios de admissdo e
permanéncia anteriormente vigentes. Na data de
vigéncia da Instrucdo CVM 555, os fundos em
funcionamento poderdo manter a regra de cobranca
de taxa de performance anteriormente vigentes até a
primeira cobranca apdés a adaptacdo do regulamento.
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http://portal.anbima.com.br/fundos-de-investimento/nova-classificacao-de-fundos/Pages/default.aspx
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Entrada em vigor da Instrugdo da CVM n° 566, editada em 31 de julho de 2015 que regula as
ofertas publicas de distribuicdo de notas promissérias.

Em 1° de outubro de 2015 entrou em vigor a
Instrucdo da CVM n° 566, editada em 31 de julho de
2015 (“Instrugdo CVM 566”), a qual dispde sobre a
oferta publica de notas promissérias, revogando
completamente a Instrugdo da CVM n° 134, de 1° de
novembro de 19g0. A Instrugdo CVM 566 foi objeto
de andlise mais detalhada, por ocasido de sua edigéo,
no “Radar Stocche Forbes — Bancdrio e Mercado de
Capitais” de agosto de 2015, disponivel agui.

As principais inovagdes da Instrugdo CVM 566
seguem abaixo:

* autorizacdo para a emissao de notas promissorias
com prazo de vencimento de até 360 dias por
qualguer emissor, inclusive sociedades limitadas e
determinados tipos de cooperativa;

Para mais informagdes sobre o
conteudo deste informativo,
contatar:

HENRIQUE BONJARDIM FILIZZOLA

E-mail: hfilizzola@stoccheforbes.com.br

MARCOS CANECCHIO RIBEIRO
E-mail: mribeiro@stoccheforbes.com.br

FREDERICO MOURA
E-mail: fmoura@stoccheforbes.com.br

« eliminagdo a vedagdo ao resgate das notas
promissérias nos primeiros 30 dias apds a
emissao;

« fim da limitagdo ao prazo de vencimento das
notas promissérias que contem com a
participacdo de um agente fiducidario e sejam
distribuidas com esforgos restritos, nos termos da
Instrugcdo CVM 476; e

» obrigatoriedade de mencao expressa no estatuto
ou contrato social da emissora, conforme
aplicavel, da competéncia para deliberar sobre a
emissdo de notas promissérias para distribuicdo
publica.

O texto integral da Instrugdo CVM 566 pode ser
consultado aqui.
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O Radar Stocche Forbes - Bancdrio e
Mercado de Capitais é um informativo
mensal elaborado pelo departamento
de Bancdrio e Mercado de Capitais do
Stocche Forbes Advogados, que tem
por objetivo informar nossos clientes e
demais  interessados  sobre  os
principais temas que estdo sendo
discutidos atualmente nas esferas
administrativa e judicial, bem como as
recentes alteracdes legislativas e
regulamentares no ambito do mercado
de capitais brasileiro.

Esse boletim tem cardater meramente
informativo e ndo deve ser
interpretado como um
aconselhamento legal.
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