CV M Comissao de Valores Mobiliarios
Protegendo quem investe no futuro do Brasil

TEXTO INTEGRAL DA INSTRUCAO CVM Ne 391, DE 16 DE JULHO DE 2003, COM
ALTERACOES INTRODUZIDAS PELAS INSTRUCOES CVM N°435/06, 450/07, 453/07, 496/11,
498/11, 535/13, 540/13, 545/14 E 549/14.

Dispde sobre a constituicdo, o funcionamento e a
administragdo dos Fundos de Investimento em
Participacoes.

O PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS CVM torna publico que o
Colegiado, em reunido realizada em 14 de julho de 2003, tendo em vista o disposto nos arts. 29, inciso I1X;
82 inciso I, e 19 da Lei n? 6.385, de 7 de dezembro de 1976, RESOLVEU baixar a seguinte Instrucéo:

CAPITULO |
DO AMBITO E DA FINALIDADE

Art. 1° A presente Instrucdo dispde sobre a constituicdo, a administracdo e o funcionamento dos
Fundos de Investimento em Participacdes.

CAPITULO I
DA CONSTITUICAO E DAS CARACTERISTICAS

Art. 22 O Fundo de Investimento em Participac6es (fundo), constituido sob a forma de condominio
fechado, é uma comunh&o de recursos destinados a aquisicdo de agdes, debéntures, bonus de subscricdo,
ou outros titulos e valores mobiliarios conversiveis ou permutaveis em ac¢des de emissdo de companhias,
abertas ou fechadas, participando do processo decisorio da companhia investida, com efetiva influéncia
na defini¢do de sua politica estratégica e na sua gestdo, notadamente através da indicacdo de membros do
Conselho de Administracéo.

81%2 Sempre que o fundo decidir aplicar recursos em companhias que estejam, ou possam estar,
envolvidas em processo de recuperacéo e reestruturacdo, sera admitida a integralizacdo de cotas em bens
ou direitos, inclusive créditos, desde que tais bens e direitos estejam vinculados ao processo de
recuperacdo da sociedade investida e desde que o valor dos mesmos esteja respaldado em laudo de
avaliacdo elaborado por empresa especializada.

822 A participagdo do fundo no processo decisorio da companhia investida pode ocorrer:
| — pela detengéo de acdes que integrem o respectivo bloco de controle,
Il — pela celebracdo de acordo de acionistas ou, ainda,

Il — pela celebracdo de ajuste de natureza diversa ou adocdo de procedimento que assegure ao
fundo efetiva influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua gestao.

832 O regulamento do fundo devera estabelecer os critérios a serem observados para a definicao
das companhias abertas que possam ser objeto de investimento pelo fundo.
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84° As companhias fechadas referidas no caput deverdo seguir as seguintes praticas de governanga:
| — proibicdo de emissdo de partes beneficiarias e inexisténcia desses titulos em circulacéo;

Il — estabelecimento de um mandato unificado de 1 (um) ano para todo o Conselho de
Administracéo;

Il — disponibilizacdo de contratos com partes relacionadas, acordos de acionistas e programas de
opcOes de aquisicao de acBes ou de outros titulos ou valores mobiliarios de emissdo da companhia;

IV — adesdo a cdmara de arbitragem para resolucgdo de conflitos societarios;

V - no caso de abertura de seu capital, obrigar-se, perante o fundo, a aderir a segmento especial de
bolsa de valores ou de entidade mantenedora de mercado de balcdo organizado que assegure, no minimo,
niveis diferenciados de préaticas de governanga corporativa previstos nos incisos anteriores; e

VI - auditoria anual de suas demonstracGes contabeis por auditores independentes registrados na
CVM.

852 O investimento podera ser efetivado através de compromisso, mediante o qual o investidor
fique obrigado a integralizar o valor do capital comprometido a medida que o administrador do fundo
fizer chamadas, de acordo com prazos, processos decisorios e demais procedimentos estabelecidos no
respectivo compromisso de investimento.

86%2 Da denominagdo do fundo deverd constar a expressdo "Fundo de Investimento em
Participacdes”, ndo se admitindo que, a denominacdo do fundo, sejam acrescidos nomes ou expressoes
que induzam a uma interpretacdo indevida quanto a seus objetivos, a sua politica de investimento ou a seu
publico alvo.

8 7° O requisito de efetiva influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na gestdo das
companhias investidas de que trata o caput ndo se aplica as companhias investidas listadas em segmento
especial de negociacdo de valores mobiliarios, instituido por bolsa de valores ou por entidade do mercado
de balcdo organizado, voltado ao mercado de acesso, que assegure, por meio de vinculo contratual,
padrdes de governanca corporativa mais estritos que os exigidos por lei:

| — que correspondam a até 35% (trinta e cinco por cento) do patrimonio liquido do fundo; ou
Il — no periodo de desinvestimento do fundo em cada companhia investida.

8 8° O limite de que trata o inciso | do § 7° sera de 100% (cem por cento) durante o prazo de
aplicacdo dos recursos, estabelecido em até 6 (seis) meses contados de cada um dos eventos de
integralizacdo de cotas previstos no compromisso de investimento.

8 9° Caso o fundo ultrapasse o limite estabelecido no § 70, inciso I, por motivos alheios a vontade
do gestor, no encerramento do respectivo més e tal desenquadramento perdure quando do encerramento
do més seguinte, o administrador deve:

| — comunicar a CVM imediatamente a ocorréncia de desenquadramento passivo, com as devidas
justificativas, bem como previsdo para reenquadramento; e
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Il — comunicar a CVM o reenquadramento da carteira, no momento em que ocorrer.
e 887°a9°introduzidos pela Instrucdo CVM n° 540, de 26 de novembro de 2013.
Art. 32 O funcionamento do fundo depende de prévio registro na CVM.

Art. 42 O registro sera automaticamente concedido mediante o protocolo na CVM dos seguintes
documentos:

| - ato de constituicdo e o inteiro teor de seu regulamento, em 3 (trés) vias, devidamente rubricadas
e assinadas, acompanhado de certiddo comprobatoria de seu registro em cartdrio de titulos e documentos;

Il - declaracdo do administrador do fundo de que firmou os contratos mencionados no § 4° do art.
99, se for o caso;

I11 — declaracdo indicando o nome do auditor independente.

IV — informacgdo quanto ao nimero maximo e minimo de cotas a serem distribuidas, o valor da
emissao, todos os custos incorridos, e outras informacdes relevantes sobre a distribuicao;

V — material de divulgacéo a ser utilizado na distribuicao de cotas do fundo, inclusive prospecto, se
houver,;

VI — qualquer informagéo adicional que venha a ser disponibilizada aos potenciais investidores;

VIl - breve descricdo da qualificacdo e da experiéncia profissional do corpo técnico do
administrador e do gestor, se houver, na funcdo de gestdo ou administracao de carteira.

Art. 52 Somente poderdo investir no fundo investidores qualificados, nos termos da regulamentacéo
editada pela CVM relativamente aos fundos de investimento em titulos e valores mobiliarios, com valor
minimo de subscri¢do de R$ 100.000,00 (cem mil reais).

Art. 6° O regulamento do Fundo de Investimento em Participacfes devera dispor sobre:

| — prazo méximo para a integralizacdo das cotas constitutivas do patriménio inicial minimo
estabelecido para funcionamento, a contar da respectiva data de registro na CVM,;

Il — qualificacdo da instituicdo administradora e, se for o caso, da gestora;

Il — politica de investimento a ser adotada pelo administrador, com a indicacdo dos ativos que
poderdo compor a carteira do fundo e explicacdo sobre eventuais riscos de concentracdo da carteira e
iliquidez desses ativos;

IV — regras e prazo limite para chamadas de capital, observado o previsto no compromisso de
investimento firmado pelo subscritor;

V — regras e critérios para a fixagdo de prazo para as aplicacbes mencionadas no art. 22, a partir de
cada integralizacdo de capital e, sobre a restituicdo do capital ou prorrogacdo deste prazo, no caso de nao
concretizagdo do investimento no prazo estabelecido;

VI — procedimento para eventual celebragdo de novo compromisso de investimento, e critérios
detalhados sobre a avaliacdo das cotas adquiridas depois da subscricao inicial;
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VIl — taxa de ingresso e/ou de saida a ser paga pelo cotista, e critério para sua fixacéo;

VIl — metodologia para determinacdo do valor de contabilizacdo dos ativos do fundo, inclusive
quanto aos critérios de provisionamento e baixa de investimentos;

IX — remuneracdo do administrador ou critério para sua fixacdo, podendo incluir taxa de
administracdo e de performance;

X —informac0es a serem disponibilizadas aos cotistas, sua periodicidade e forma de divulgacéo;

XI — despesas e encargos do fundo;

XIl — possibilidades de amortizacdo, com as respectivas condi¢cfes, respeitado o disposto no
Capitulo VI desta Instrucdo;

X1l — competéncia da assembléia geral de cotistas, critérios e requisitos para sua convocagédo e
deliberacéo;

XIV - prazo de duracdo do fundo e condi¢des para eventuais prorrogacgoes;
XV - indicag&o de possiveis conflitos de interesses;
XVI - processo decisorio para a realizacdo, pelo fundo, de investimento e desinvestimento;

XVII - existéncia, composigdo e funcionamento de conselho consultivo, comité de investimentos,
comité técnico ou de outro comité, se houver;

XVIII - regras para a substituicdo do administrador;

XIX — tratamento a ser dado aos direitos oriundos dos ativos da carteira do fundo, incluidos mas
ndo limitados aos rendimentos, dividendos e juros sobre capital proprio e forma de distribuicdo ou
reinvestimento destes direitos;

XX - hipéteses de liquidagédo do fundo;

XXI — possibilidade de utilizacdo de bens e direitos, inclusive valores mobiliarios, na amortizacédo
de cotas, bem como na liquidagdo do fundo, com o estabelecimento de critérios detalhados e especificos
para a adogdo desses procedimentos;

XXII — data de encerramento do exercicio social; e

e Incisos XXI e XXII com redacdo dada pela Instrucdo CVM n° 535, de 28 de junho de
2013.

XX — possibilidade de a assembleia geral de cotistas deliberar sobre a prestacdo de fianga, aval,
aceite, ou qualquer outra forma de coobrigacdo, em nome do fundo.

e Inciso XXI11 incluido pela Instru¢cdo CVM n° 535, de 28 de junho de 2013.
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§1° E vedado ao fundo a realizacdo de operacdes com derivativos, exceto quando tais operagdes
forem realizadas exclusivamente para fins de protecdo patrimonial.

82° Para as chamadas de capital realizadas a partir do dia 12 de maio de 2011, o prazo maximo de
que trata o inciso V do caput ndo deve ultrapassar o Ultimo dia util do 2° més subsequente a data inicial
para a integralizagéo de cotas.

e 881%¢e 2°com redacgdo dada pela Instrugdo CVM n° 496, de 11 de maio de 2011.

Art. 6°-A O fundo deve manter, no minimo, 90% (noventa por cento) de seu patriménio investido
nos ativos previstos no art. 2°.

81° O limite estabelecido no caput ndo é aplicavel:

| — durante o prazo de aplicagdo dos recursos, estabelecido conforme art. 6°, inciso V e §2°, de cada
um dos eventos de integralizacdo de cotas previstos no compromisso de investimento; e

Il — para fundos em funcionamento antes de 12 de maio de 2011 e que, a partir desta data:
a) ndo efetuem novas chamadas de capital; ou

b) efetuem novas chamadas de capital com propoésito exclusivo de pagamento de despesas do
fundo.

82° O administrador deve comunicar imediatamente a CVM, depois de ultrapassado o prazo
referido no inciso | do §1°, a ocorréncia de desenquadramento, com as devidas justificativas, informando
ainda o reenquadramento da carteira, no momento em que ocorrer.

83° Para o fim de verificagdo de enquadramento previsto no caput, deverdo ser somados aos ativos
previstos no art. 2° os seguintes valores:

| — destinados ao pagamento de despesas do fundo desde que limitado a 5% (cinco por cento) do
capital subscrito;

Il — decorrentes de operacOes de desinvestimento:

a) no periodo entre a data do efetivo recebimento dos recursos e o ultimo dia atil do 2° més
subsequente a tal recebimento, nos casos em que ocorra o reinvestimento dos recursos em ativos previstos
no art. 2°;

b) no periodo entre a data do efetivo recebimento dos recursos e o ultimo dia atil do més
subsequente a tal recebimento, nos casos em gque nao ocorra o reinvestimento dos recursos em ativos
previstos no art. 2°; ou
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c) enquanto vinculados a garantias dadas ao comprador do ativo desinvestido; e

11 — aplicados em titulos publicos com o objetivo de constituicdo de garantia a contratos de
financiamento de projetos de infraestrutura junto a instituigdes financeiras oficiais.

84° Caso o desenquadramento ao limite estabelecido no caput perdure por periodo superior ao
prazo de aplicagdo dos recursos, estabelecido conforme art. 6°, inciso V e 82° o administrador deve, em
até 10 (dez) dias uteis contados do término do prazo para aplicacao dos recursos:

| — reenquadrar a carteira; ou

Il — devolver os valores que ultrapassem o limite estabelecido aos cotistas que tiverem integralizado
a ultima chamada de capital, sem qualquer rendimento, na propor¢éo por eles integralizada.

e Artigo incluido pela Instrucdo CVM n° 496, de 11 de maio de 2011.

Art. 72 Deverdo ser comunicados a CVM, no prazo de até 8 (oito) dias contados de sua deliberacéo
em assembléia geral, os seguintes atos relativos ao fundo:

| — alteracdo do regulamento;

Il — substituicdo do administrador;
11 - fuséo;

IV —incorporacéo;

V — ciséo;

VI - liquidacdo; e

VIl — distribuicdo de novas cotas.

81°% A deliberacdo sobre quaisquer das matérias indicadas nos incisos | a VI deste artigo somente
produzira efeitos a partir da data de protocolo na CVM da cdpia da ata da assembléia geral, com o inteiro
teor das deliberagdes, e do regulamento do fundo consolidado, se for o caso.

822 A distribuicdo de novas cotas do fundo depende de prévio registro na CVM.

83° O registro sera automaticamente concedido mediante o protocolo na CVM dos documentos que
estdo referidos no art. 4°, incisos 1V a VI, desta Instrucao.

Art. 8% Os Fundos de Investimento em Participagbes deverdo destacar em seu material de
divulgacdo os riscos inerentes a concentracdo e possivel iliquidez dos ativos que integrem a carteira
resultante de suas aplicagdes.

CAPITULO Il
DA ADMINISTRACAO

Art. 9° A administracdo do fundo competira a pessoa juridica autorizada pela CVM para exercer a
atividade de administracdo de carteira de valores mobiliarios.
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81° A pessoa juridica referida no caput devera indicar o diretor ou sdcio-gerente responsavel pela
representacdo do fundo perante a CVM.

822 As funcBes de administrador e de gestor poderdo ser exercidas pela mesma pessoa juridica
legalmente habilitada, podendo o administrador contratar terceira pessoa, igualmente habilitada para o
exercicio profissional de administracdo de carteira, para gerir a carteira do fundo.

83% O gestor e o administrador do fundo responderéo pelos prejuizos causados aos cotistas, quando
procederem com culpa ou dolo, com violacéo da lei, das normas editadas pela CVM e do regulamento.

84° Quando a administracdo do fundo ndo for exercida por instituicdo financeira integrante do
sistema de distribuicdo, o administrador devera contratar instituicdo legalmente habilitada para execucao
dos servicos de distribuicdo de cotas e de tesouraria, tais como:

| — abertura e movimentacao de contas bancérias, em nome do fundo;

Il — recebimento de recursos quando da emisséo ou integralizacéo de cotas, e pagamento quando de
amortizagdo ou do resgate, pelo fundo, de cotas ou quando da liquidacao do fundo;

Il — recebimento de dividendos e quaisquer outros rendimentos;
IV - liquidagéo financeira de todas as operagdes do fundo.

852 As instituicOes contratadas para 0s servigos previstos no paragrafo anterior responderdo pelos
prejuizos que causarem aos cotistas, quando procederem com culpa ou dolo, com violacdo da lei, das
normas editadas pela CVM, e do regulamento.

Art. 10. O administrador terd poderes para exercer todos os direitos inerentes aos titulos e valores
mobiliarios integrantes da carteira do fundo, inclusive o de acdo e o de comparecer e votar em
assembléias gerais e especiais, podendo delegar para o gestor esses poderes, no todo ou em parte.

81° Nos casos em que o administrador ou gestor compartilhe com o conselho ou comité decises
inerentes & composicao da carteira de investimentos, incluindo mas ndo se limitando a aquisicéo e a venda
de ativos da carteira do fundo, os procedimentos referentes ao compartilnamento de tais decisdes deverao
estar claramente explicitados no regulamento.

822 Os membros do conselho ou comité deverdo informar ao administrador, e este devera informar
aos cotistas, qualquer situacdo que os cologue, potencial ou efetivamente, em situacdo de conflito de
interesses com o fundo.

Art. 11. O administrador podera renunciar a administracdo do fundo, mediante aviso prévio de no
minimo 60 (sessenta) dias, enderegado a cada cotista e 8 CVM.

Art. 12. A CVM, no uso de suas atribuicdes legais, poderd descredenciar o administrador, em
conformidade com as normas que regulam o exercicio da atividade de administrador de carteira.

Art. 13. Nas hipdteses de renuncia ou descredenciamento, ficara o administrador obrigado a
convocar, imediatamente, a assembléia geral para eleger seu substituto, a se realizar no prazo de até 10
(dez) dias, sendo também facultado aos cotistas que detenham ao menos 5% (cinco por cento) das cotas
emitidas, em qualquer caso, ou a CVM, nos casos de descredenciamento, a convocacao da assembléia
geral.
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812 No caso de renancia, 0 administrador devera permanecer no exercicio de suas funcfes até sua
efetiva substituico.

822 No caso de descredenciamento, a CVM poderé indicar administrador temporario até a eleicao
de nova administracao.

CAPITULO IV
DAS OBRIGAQOES DO ADMINISTRADOR
Art. 14. Incluem-se entre as obrigacGes do administrador:

| — manter, as suas expensas, atualizados e em perfeita ordem, por 5 (cinco) anos ap6s o
encerramento do fundo:

a) os registros de cotistas e de transferéncias de cotas;
b) o livro de atas das assembléias gerais;

c) o livro de presenca de cotistas;

d) o arquivo dos pareceres dos auditores;

e) os registros e demonstracBes contabeis referentes as operacdes realizadas pelo fundo e seu
patrimonio;

f) a documentacdo relativa as operacdes do fundo.

Il — receber dividendos, bonificacdes e quaisquer outros rendimentos ou valores atribuidos ao
fundo;

I11 — custear, as suas expensas, as despesas de propaganda do fundo;

IV — pagar, as suas expensas, eventuais multas cominatdrias impostas pela CVM, nos termos da
legislacdo vigente, em razdo de atrasos no cumprimento dos prazos previstos nesta Instrugéo;

V - elaborar, junto com as demonstracGes contabeis semestrais e anuais, parecer a respeito das
operacdes e resultados do fundo, incluindo a declaracdo de que foram obedecidas as disposicdes desta
Instrucdo e do regulamento do fundo;

VI — fornecer aos cotistas que, isolada ou conjuntamente, sendo detentores de pelo menos 10% (dez
por cento) das cotas emitidas, assim requererem, estudos e analises de investimento, elaborados pelo
gestor ou pelo administrador, que fundamentem as decisdes tomadas em assembléia geral, incluindo os
registros apropriados com as justificativas das recomendacdes e respectivas decisoes;

VIl - se houver, fornecer aos cotistas que, isolada ou conjuntamente, sendo detentores de pelo
menos 10% (dez por cento) das cotas emitidas, assim requererem, atualizacfes periodicas dos estudos e
analises elaborados pelo gestor ou pelo administrador, permitindo acompanhamento dos investimentos
realizados, objetivos alcancados, perspectivas de retorno e identificacdo de possiveis agdes que
maximizem o resultado do investimento;
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VIII - no caso de instauracdo de procedimento administrativo pela CVM, manter a documentacéo
referida no inciso | deste artigo até o término do mesmo;

IX — exercer, ou diligenciar para que sejam exercidos, todos os direitos inerentes ao patrimonio e as
atividades do fundo;

X — transferir ao fundo qualquer beneficio ou vantagem que possa alcancar em decorréncia de sua
condic¢éo de administrador do fundo;

XI — manter os titulos e valores mobiliarios fungiveis integrantes da carteira do fundo custodiados
em entidade de custodia autorizada ao exercicio da atividade pela CVM,;

XII - elaborar e divulgar as informacges previstas no Capitulo V111 desta Instrucao;

X111 - firmar, em nome do fundo, acordos de acionistas das sociedades de que o fundo participe;
XIV — cumprir as deliberacGes da assembléia geral;

XV — cumprir e fazer cumprir todas as disposi¢@es do regulamento do fundo.

Paragrafo Unico. Sempre que forem requeridas informacdes na forma prevista nos incisos VI e VII
deste artigo, o administrador podera submeter a questdo a prévia apreciacdo da assembléia geral de
cotistas, tendo em conta os interesses do fundo e dos demais cotistas, e eventuais conflitos de interesses
em relacdo a conhecimentos técnicos e as empresas nas quais o fundo tenha investido, ficando, nesta
hipotese, impedidos de votar os cotistas que requereram a informacéo.

CAPITULO V
DA ASSEMBLEIA GERAL

Art. 15. Competira privativamente a assembléia geral de cotistas:

| — tomar, anualmente, as contas relativas ao fundo e deliberar, em até 150 (cento e cinquenta) dias
apos o término do exercicio social, sobre as demonstra¢des financeiras apresentadas pelo administrador;

e Inciso | com redacéo dada pela Instru¢cdo CVM n° 535, de 28 de junho de 2013.
Il — alterar o regulamento do fundo;
I11 — deliberar sobre a destitui¢do ou substituicdo do administrador e escolha de seu substituto;
IV — deliberar sobre a fuséo, incorporacao, cisdo ou eventual liquidagéo do fundo;
V — deliberar sobre a emissdo e distribuicdo de novas cotas;

VI — deliberar sobre 0 aumento na taxa de remuneracdo do administrador, inclusive no que diz
respeito a participacdo nos resultados do fundo;

VII — deliberar sobre a prorrogagéo do prazo de duracgdo do fundo;
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VIII - deliberar sobre a alteracdo do quorum de instalacéo e deliberacdo da assembléia geral;

IX — deliberar sobre a instalacdo, composicdo, organizagdo e funcionamento dos comités e
conselhos do fundo;

X — deliberar, quando for o caso, sobre requerimento de informacdes de cotistas, observado o
disposto no parégrafo Unico do art. 14 desta Instrugdo; e

e Incisos IX e X com redacdo dada pela Instrucdo CVM n° 535, de 28 de junho de 2013.

XI — deliberar sobre a prestacao de fianga, aval, aceite, ou qualquer outra forma de coobrigacdo, em
nome do fundo.

e Inciso Xl incluido pela Instru¢cdo CVM n° 535, de 28 de junho de 2013.

81° O regulamento do fundo podera ser alterado independentemente de assembléia geral ou de
consulta aos cotistas sempre que tal alteracdo decorrer exclusivamente da necessidade de atendimento a
expressa exigéncia da CVM, em conseqiiéncia de normas legais ou regulamentares, devendo ser
providenciada, no prazo de 30 (trinta) dias, a necessaria comunicagao aos cotistas.

82° As deliberagdes de assembleia geral de cotistas devem ser adotadas por votos que representem
a maioria dos presentes, ressalvadas aquelas referidas nos incisos Il, 111, 1V, VI, VII, VIII, IX e XI deste
artigo, e no inciso V deste mesmo artigo, caso ndo haja previsdo para a emissdo de novas cotas, que
somente podem ser adotadas por maioria qualificada previamente estabelecida no regulamento do fundo.

e 82°com redagdo dada pela Instrucdo CVM n° 535, de 28 de junho de 2013.

83° A maioria qualificada estabelecida no regulamento do fundo para a deliberacdo referida no
inciso XI deste artigo deve ser representativa de titulares de cotas correspondentes a, no minimo, dois
tercos das cotas emitidas pelo fundo.

e 83%incluido pela Instru¢cdo CVM n° 535, de 28 de junho de 2013.

Art. 16. A convocacao da assembléia geral far-se-a4 na forma estipulada no regulamento do fundo,
com antecedéncia minima de 15 (quinze) dias, devendo conter descri¢do dos assuntos a serem discutidos
e votados.

812 Independentemente da convocacgdo prevista neste artigo, sera considerada regular a assembléia
geral a que comparecerem todos os cotistas.
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82° A assembléia geral podera ser convocada pela instituigdo administradora ou por cotistas que
detenham, no minimo, 5% (cinco por cento) do total de cotas emitidas pelo fundo.

832 O regulamento do fundo podera dispor sobre a possibilidade de deliberacGes da assembléia
serem adotadas mediante processo de consulta formal.

Art. 17. Somente poderdo votar na assembléia geral os cotistas que, até 3 (trés) dias antes da data
fixada para sua realizacdo, estiverem inscritos no livro "Registro dos Cotistas” ou na conta de deposito,
conforme for o caso.

Art. 18. Terdo qualidade para comparecer a assembléia geral, ou para votar no processo de
deliberacdo por consulta, os cotistas, seus representantes legais ou seus procuradores legalmente
constituidos.

Paragrafo Unico. Os cotistas também poderdo votar através de comunicacao escrita ou eletronica,
desde que recebida antes da assembléia, observado o disposto no regulamento.

Art. 19. Sera atribuido a cada cota o direito a um voto na assembléia geral de cotistas.

81% O regulamento poderd admitir a existéncia de uma ou mais classe de cotas, atribuindo-lhes
direitos politicos especiais para as materias que especificar.

82° O regulamento podera atribuir a uma ou mais classe de cotas distintos direitos econdémico-
financeiros, exclusivamente quanto a fixacdo das taxas de administracdo e de performance, e respectivas
bases de célculo.

CAPITULO VI
DA EMISSAO, COLOCACAO, NEGOCIABILIDADE E AMORTIZACAO

Art. 20. As cotas do Fundo de Investimento em Participacdes corresponderdo a fracGes ideais de
seu patriménio liquido e assumirdo a forma nominativa.

81° A propriedade das cotas nominativas presumir-se-a pelo registro do nome do cotista no livro de
"Registro de Cotas Nominativas™ ou da conta de deposito das cotas, aberta em nome do cotista.

8§22 O administrador devera exigir, no ato de subscri¢do das cotas, a comprovacao da qualificacdo
exigida no art. 5°.

e Redacdo dada pela Instru¢cdo CVM n° 450, de 30 de marco de 2007.

Art. 21. O extrato de conta de depdsito representara numero inteiro ou fracionario de cotas
pertencentes ao cotista, conforme os registros do Fundo de Investimento em Participagdes.

Art. 22. O compromisso de investimento, a subscricdo, a emissdo e a integralizacdo de cotas
atender&o aos termos, condicdes e valores estipulados no regulamento do fundo.
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81% Ao aderir ao fundo, o investidor assinara o Instrumento Particular de Compromisso de
Investimento junto com o administrador e duas testemunhas.

822 Do instrumento de compromisso de investimento devera constar que, no decorrer da vigéncia
do fundo, haverd chamadas de capital as quais o investidor estara obrigado, de acordo com regras
constantes do referido instrumento e sob as penas nele expressamente previstas.

83% No ato da integralizagdo das cotas, o0 subscritor devera receber comprovante de pagamento
referente a respectiva integralizagdo, conforme disposto no regulamento do fundo e no termo de
compromisso, que sera autenticado pelo administrador ou pela instituicdo autorizada a processar a
subscricéo e a integralizagéo das cotas.

84° Da lista ou boletim de subscricdo, deverdo constar:

I — nome e qualificacdo do subscritor;

I1 — nimero de cotas subscritas; e

I11 — preco de subscricao, valor total a ser integralizado pelo subscritor e respectivo prazo.

852 A subscricdo poderd ser feita por meio de carta dirigida ao administrador, observadas as
disposicdes deste artigo.

Art. 23. As importancias recebidas na integralizacdo de cotas deverdo ser depositadas em banco
comercial, em nome do fundo, devendo ser aplicados conforme estabelecido em seu regulamento,
observado o disposto no art. 92

Art. 24. N&o havera resgate de cotas.

Art. 25. O regulamento do fundo devera explicitar o critério para amortizacao de suas cotas.

Art. 26 Cotas de FIP somente podem ser negociadas em mercados regulamentados:

| - quando distribuidas publicamente por meio de oferta registrada na CVM;
Il - quando distribuidas com esforgos restritos, observadas as restricbes da norma especifica; ou
I11 - quando as cotas j& estejam admitidas a negociagdo em mercados regulamentados.

8 1° Podem, ainda, ser negociadas em mercados regulamentados, as cotas emitidas pelos FIP que
ndo se enquadrem nas hipoteses dos incisos | a Il do caput, desde que sejam previamente submetidas a
registro de negociacdo, mediante apresentacdo de prospecto, nos termos da regulamentacdo aplicavel.

8 2° Para fins de aplicacdo do inciso Il do caput, somente podem ser negociadas cotas cujas
classes ja estejam admitidas a negociacdo, no caso do Fundo:

I - que obtenha apoio financeiro de organismos de fomento;
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Il - cujo regulamento atribua distintos direitos politicos especiais; ou

Il - cujo regulamento atribua distintos direitos econdmico-financeiros, exclusivamente quanto a
fixacdo de taxas de administracdo e performance, e respectivas bases de célculo.

8 3° Cabe aos intermediarios assegurar que a aquisi¢ao de cotas somente seja feita por investidores
qualificados.

e Artigo com redacdo dada pela Instrucdo CVM n° 498, de 13 de junho de 2011.

CAPITULO VII
DOS ENCARGOS DO FUNDO

Art. 27. Constituirdo encargos do fundo, além da remuneracdo de que trata o inciso 1X do art. 69, as
seguintes despesas:

I — emolumentos e comissGes pagos por operagfes de compra e venda de titulos e valores
mobiliarios integrantes da carteira do fundo;

Il — taxas, impostos ou contribui¢cbes federais, estaduais e municipais que recaiam ou venham a
recair sobre os bens, direitos e obrigagdes do fundo;

Il — despesas com impressdo, expedicdo e publicacdo de relatérios, formularios e periédicos,
previstas nesta Instrucdo ou na regulamentacao pertinente;

IV — despesas com correspondéncia do interesse do fundo, inclusive comunicagdes aos cotistas;

V — honorérios e despesas dos auditores encarregados da auditoria anual das demonstracoes
contabeis do fundo;

VI - honorarios de advogados, custas e despesas correlatas incorridas em razdo de defesa dos
interesses do fundo, em juizo ou fora dele, inclusive o valor da condenacédo, imputada ao fundo, se for o
caso;

VIl - parcela de prejuizos eventuais ndo coberta por apolices de seguro e ndo decorrentes de culpa
ou negligéncia do administrador no exercicio de suas funcdes;

VIII — prémios de seguro, bem como quaisquer despesas relativas a transferéncia de recursos do
fundo entre bancos;

IX — quaisquer despesas inerentes a constituicdo, fusdo, incorporacao, cisdo ou liquidacdo do fundo
e a realizacdo de assembléia geral de cotistas, dentro de limites estabelecidos no regulamento, 0s quais
poderdo ser alterados por assembléia;

X — taxa de custodia de titulos e valores mobiliarios integrantes da carteira do fundo; e

XI — despesas com a contratacdo de terceiros para prestar servicos legais, fiscais, contabeis e de
consultoria especializada, dentro de limites estabelecidos no regulamento, os quais poderéo ser alterados
por assembléia.
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81° Quaisquer despesas ndo previstas como encargos do fundo correrdo por conta do
administrador, salvo decisdo contréria da assembléia geral.

8§22 O administrador podera estabelecer que parcelas da taxa de administracdo ou de performance
sejam pagas diretamente pelo fundo aos prestadores de servicos que tenham sido subcontratados pelo
administrador, desde que o somatorio dessas parcelas ndo exceda o montante total da taxa de
administracdo ou de performance fixada no regulamento do fundo.

CAPITULO VIII
DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS E DEMAIS INFORMACOES DO FUNDO

Art. 28. O Fundo de Investimento em ParticipacOes terd escrituracdo contabil propria, devendo as
aplicacOes, as contas e as demonstragcfes contabeis do fundo ser segregadas das do administrador e do
gestor, bem como do custodiante e do depositario.

Art. 29. As normas aplicaveis a elaboracdo das demonstracdes contabeis do fundo devem estar
previstas no regulamento do fundo, aplicando-se subsidiariamente, e naquilo que ndo dispuser em
contrario, a Instrucdo CVM N¢ 305, de 05 de maio de 1999.

Paragrafo dnico. As demonstracbes contabeis do fundo, elaboradas ao final de cada exercicio,
deverdo ser auditadas por auditor independente registrado na CVM.

Art. 30. Devera ser fornecido ao investidor, obrigatdria e gratuitamente, no ato de seu ingresso
como cotista do Fundo de Investimento em Participagdes, contra recibo:

| - exemplar do regulamento do fundo;

Il - breve descri¢do da qualificacdo e da experiéncia profissional do corpo técnico do administrador,
na funcdo de gestdo ou administracdo de carteira;

I11 - documento de que constem claramente as despesas com comissdes ou taxa de subscrigéo,
distribuicéo e outras com que o investidor tenha de arcar.

Art. 31. O administrador do fundo devera divulgar a todos os cotistas e a CVM, qualquer ato ou
fato relevante atinente ao fundo.

Paragrafo Unico. Entre as informagdes referidas acima, ndo se incluirdo informagdes sigilosas
referentes as companhias emissoras de titulos e valores mobilidrios integrantes da carteira do fundo,
obtidas pelo administrador sob compromisso de confidencialidade ou em razéo de suas fungdes regulares
enguanto membro ou participante dos 6rgdos de administracdo ou consultivos da companhia.
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Art. 32. O administrador do fundo deverd enviar a CVM, através do Sistema de Envio de
Documentos disponivel na pagina da Comissdo na rede mundial de computadores, conforme modelo
disponivel na referida pagina, e também ao cotista, as seguintes informacoes:

| — trimestralmente, no prazo de 15 (quinze) dias ap0s o encerramento do trimestre civil a que se
referirem, as seguintes informagoes:

a) valor do patrimdnio liquido do fundo; e
b) ndmero de cotas emitidas.

Il — semestralmente, no prazo de 60 (sessenta) dias ap0s 0 encerramento desse periodo, as seguintes
informacgdes:

a) a composicdo da carteira, discriminando quantidade e espécie dos titulos e valores
mobiliarios que a integram;

b) demonstragdes contabeis do fundo acompanhadas da declaracdo a que se refere o inciso V
do art. 14;

c) 0s encargos debitados ao fundo, em conformidade com o disposto no art. 27, devendo ser

especificado o seu valor; e

d) a relacdo das instituices encarregadas da prestacdo dos servigos de custodia de titulos e
valores mobiliarios componentes da carteira.

Il — anualmente, no prazo de 120 (cento e vinte) dias apds o encerramento do exercicio social, as
seguintes informacdes:

a) as demonstragdes contabeis do exercicio, acompanhadas de parecer do auditor independente;
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b) o valor patrimonial da cota na data do fechamento do balanco e a sua rentabilidade no periodo; e

c) os encargos debitados ao fundo, em conformidade com o disposto no art. 27, devendo ser
especificado o seu valor e o percentual em relacdo ao patriménio liquido médio anual do fundo.

e Inciso Il com redacdo dada pela Instrucdo CVM n° 535, de 28 de junho de 2013.

Paragrafo Unico. As informacdes de que trata a alinea “a” do inciso Il do caput devem ser enviadas
a CVM com base no calendario civil, e as informacGes de que tratam as alineas “b”, “c”, “d” e “e” do
inciso 11 do caput devem ser enviadas a CVM com base no exercicio social do fundo.

e Paragrafo unico incluido pela Instrucdo CVM n° 535, de 28 de junho de 2013.

s Artigo revogado pela Instrucdo CVM n2 435, de 5 de julho de 2006.

Art. 34. As informacdes prestadas ou qualquer material de divulgacdo do fundo néo poderéo estar
em desacordo com o seu regulamento ou com relatérios protocolados na CVM.

Paragrafo unico. Caso o texto publicitario apresente incorre¢des ou impropriedades que possam
induzir o investidor a erros de avaliacdo, a CVM podera exigir que as retificacdes e os esclarecimentos
necessarios sejam veiculados, com igual destaque, através do(s) veiculo(s) usado(s) para divulgar o texto
publicitario original, devendo constar, de forma expressa, que a informacdo esta sendo republicada por
determinacdo da CVM.

Art. 34-A. O administrador deverd enviar simultaneamente a CVM exemplares de quaisquer
comunicacdes relativas ao fundo divulgadas para cotistas ou terceiros.

e Artigo incluido pela Instrugdo CVM n2 435, de 5 de julho de 2006.

CAPITULO IX
DAS VEDAGCOES
Art. 35. E vedado ao administrador, direta ou indiretamente, em nome do fundo:
| — receber dep6sito em conta corrente;

I — contrair ou efetuar empréstimos, salvo nas modalidades estabelecidas pela CVM;

Il — prestar fianca, aval, aceite, ou coobrigar-se sob qualquer outra forma, exceto mediante
aprovacdo da maioria qualificada dos cotistas reunidos em assembleia geral, desde que o regulamento do
fundo preveja essa possibilidade;
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e Inciso 11 com redacdo dada pela Instrucdo CVM n° 535, de 28 de junho de 2013.

IV — negociar com duplicatas, notas promissorias, excetuadas aquelas de gque trata a Instru¢do CVM
n® 134, de 1° de novembro de 1990, ou outros titulos ndo autorizados pela CVM;

V — prometer rendimento predeterminado aos cotistas;

VI — aplicar recursos:

a) no exterior;

b) na aquisicdo de bens imoveis; e

¢) na subscricdo ou aquisicao de acbes de sua propria emissao.

Paragrafo Gnico. Caso existam garantias prestadas pelo fundo, conforme disposto no inciso Ill, o
administrador do fundo deve zelar pela ampla disseminacdo das informacfes sobre todas as garantias
existentes, por meio, no minimo, de divulgacdo de fato relevante e permanente disponibilizacdo, com
destaque, das informagdes na pagina do administrador do fundo na rede mundial de computadores.

e Paragrafo unico incluido pela Instrucdo CVM n° 535, de 28 de junho de 2013.

Art. 36. Salvo aprovacdo da maioria dos cotistas reunidos em assembléia geral, é vedada a
aplicacdo de recursos do fundo em titulos e valores mobiliarios de companhias nas quais participem:

| — 0 administrador, o gestor, os membros de comités ou conselhos criados pelo fundo e cotistas
titulares de cotas representativas de 5% (cinco por cento) do patriménio do fundo, seus socios e
respectivos conjuges, individualmente ou em conjunto, com porcentagem superior a 10% (dez por cento)
do capital social votante ou total;

Il — quaisquer das pessoas mencionadas no inciso anterior que:

a) estejam envolvidas, direta ou indiretamente, na estruturacdo financeira da operacdo de emissdo
de valores mobiliarios a serem subscritos pelo fundo, inclusive na condicdo de agente de colocacéo,
coordenacdo ou garantidor da emissdo; ou

b) facam parte de conselhos de administragéo, consultivo ou fiscal da companhia emissora dos
valores mobiliarios a serem subscritos pelo fundo, antes do primeiro investimento por parte do fundo.

Paragrafo unico. Salvo aprovacdo da maioria dos cotistas, é igualmente vedada a realizacdo de
operagdes, pelo fundo, em que este figure como contraparte das pessoas mencionadas no inciso | deste
artigo, bem como de outros fundos de investimento ou carteira de valores mobiliarios administrados pela
administradora ou pela gestora, quando houver.

CAPITULO X

DAS DISPOSICOES FINAIS E TRANSITORIAS
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Art. 37. Sera permitida a constituicdo de fundos para investir em Fundos de Investimento em
Participacdes, em Fundos de Investimento em Empresas Emergentes e Fundos de Acdes — Mercado de
Acesso, denominados Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Participacdes.

Paragrafo Unico. Os Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em
Participacfes devem aplicar, no minimo, 90% (noventa por cento) de seu patriménio em cotas de Fundos
de Investimento em Participacgdes, de Fundos de Investimento em Empresas Emergentes ou de Fundos de
Acdes — Mercado de Acesso.

e Art. 37 com redacéo dada pela Instrugdo CVM n° 549, de 24 de junho de 2014.

Art. 38. O administrador que ndo encaminhar a CVM as informacGes previstas nesta Instrucéo,
ficara sujeito a multa cominatoria diaria de R$ 200,00 (duzentos Reais), que incidira a partir do primeiro
dia util subsequente ao término dos prazos determinados para o cumprimento da obrigacdo, sem prejuizo
da eventual aplicacdo das penalidades previstas no art. 11 da Lei n® 6.385, de 1976.

Art.39. Os administradores de fundos de investimento em titulos e valores mobiliarios, condominio
fechado, e fundos matuos de investimento em empresas emergentes, poderdo convocar assembléias gerais
dos fundos sob sua administragdo com a finalidade de promover sua transformacdo em Fundos de
Investimento em Participacdes ou Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em
Participac0es.

Paragrafo unico. A aprovacdo da transformacdo referida no caput se dard mediante o quorum
qualificado estabelecido pelo regulamento, devendo imediatamente ser comunicada a CVM.

Art-40—O-desewmprimento-do-disposto-nos-arts—6" 781055 1"e 2" 1144 ineisos-HH-RA

36.

Art. 41. Considera-se infragdo grave, para efeito do disposto no art. 11, 8 3° da Lei n® 6.385, de
1976, a infracdo as normas contidas nos arts. 2°, 88 2°, 3° e 4°; 3°; 5°; 6°-A, 88 2° e 3°; 7°, § 2°; 15, incisos
e VI, 31 e 36.

e Artigo com redacdo dada Instrucdo CVM n° 496, de 11 de maio de 2011.

Art. 42. Esta Instrucdo entrara em vigor 30 (trinta) dias ap0s a data de sua publicacdo no Diério
Oficial da Unido.

Original assinado por



C v M Comissao de Valores Mobilidrios
Protegendo quem investe no futuro do Brasil
INSTRUGAO CVM Ne 391, DE 16 DE JULHO DE 2003.

LUIZ LEONARDO CANTIDIANO
Presidente

19



	DA CONSTITUIÇÃO E DAS CARACTERÍSTICAS
	DA ADMINISTRAÇÃO
	Presidente



