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AVISO

O conteudo reflete o entendimento técnico do nosso time e tem carater exclusivamente
informativo — reforcamos a importancia da leitura integral da norma para uma Visao
completa e aprofundada.

Ressaltamos ainda que este material ndo constitui recomendacéo de investimento ou de
alocacao em ativos financeiros.
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Resumo - Principais Alteragdes da Resolu¢cdo CMN n° 5.202/2025

[

. Inclusé@o de novos ativos e ampliacao de alternativas de diversificacao

e FIAGRO passa a ser elegivel parainvestimento no segmento estruturado, com limite de 10%
por plano. Trata-se de uma inovacédo importante, conectando as EFPCs ao agronegécio via
fundos regulados pela CVM.

e Foram incluidas as debéntures de infraestrutura da Lei n°® 14.801/2024, ao lado das ja
tradicionais debéntures incentivadas da Lei n°® 12.431/2011. Isso amplia o leque de ativos e
alinhados a pauta de investimentos sustentaveis.

e Créditos de carbono e CBIO passaram a ser admitidos, com limite de até 3% por plano.
Embora pequeno, € um primeiro passo para incorporar ativos ambientais nas carteiras,
reforcando o compromisso com a agenda ASG.

N

. Reclassificacao e ajustes nos limites para FIPs

e O limite de alocacgao por plano em FIP foi reduzido de 15% para 10%

e A norma passou a exigir que o regulamento do FIP traga expressamente a limitacdo de
responsabilidade do cotista ao capital subscrito. Também foi criada a regra de que a EFPC
nao podera deter mais de 40% das cotas da mesma classe, salvo nos 12 meses iniciais e
finais do investimento.

w

. Atualizacdo da nomenclatura conforme a CVM n° 175

¢ A nova norma incorpora completamente a estrutura da CVM n° 175, adotando a terminologia
de “classes de cotas” e “classes de investimento em cotas” em todos os artigos.

e |sso exige que as EFPCs passem a controlar os limites regulatérios considerando a classe
especifica do fundo.
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AN

. Mudanca na classificagcdo de BDRs e exposic¢ao internacional

Todos os niveis de BDRs e ETFs internacionais listados na bolsa brasileira passam a ser
classificados como investimentos no segmento de acdes, e ndo mais no exterior.

e O antigo inciso IV do art. 26 (BDR nivel I) foi revogado, e agora os BDRs séo tratados dentro
do art. 22 que rege o segmento de renda variavel e como ativos negociados no Brasil.

e As exposi¢cdes no exterior, mesmo que me fundos multimercados devem ser computados na
exposicao final dos planos com exterior.

5. Imoveis: revogacao da exigéncia de venda ou migracao para FlI

Foi revogado o 85° do art. 37, que obrigava a alienacao de imdveis na carteira prépria até
2030 ou sua migracao para um FlI.

6. Derivativos: maior clareza e precisédo nas regras operacionais

e Mantiveram-se os limites para operac6es com derivativos (15% de margem e 5% de prémio
de opc¢des), mas agora com terminologia mais precisa, vinculada a prestadores autorizados
pela CVM ou Bacen.

e Fundos com limitacdo de responsabilidade em suas classes de cotas estdo expressamente
excluidos da aplicacdo desses limites, alinhando a regra a realidade dos fundos modernos.

7. Sustentabilidade e critérios ASG

O art. 10 passou a exigir que as EFPCs considerem os aspectos ASG quando julgarem
relevantes e materiais.

e Foiincluida a obrigacao inédita de avaliar e dar transparéncia aos impactos ASG da carteira
de investimentos. Isso traz o olhar ndo apenas sobre como o risco ASG afeta os
investimentos, mas também sobre como 0s investimentos podem gerar nos aspectos
ambientais, sociais e de governanca.

8. Ativos virtuais vedados

A nova norma veda expressamente a aquisicdo de ativos virtuais (criptoativos) por parte das

EFPCs.
5]
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Resolugdo CMN n° 4.994/2022 x Resolu¢cdo CMN n° 5.202/2025

PGA

Artigo 2° — Resolucdo CMN n° 5.202/2025 (nova redacao)

“O disposto nesta Resolugao se aplica aos recursos dos planos administrados pela EFPC, inclusive o plano
de gestdo administrativa — PGA, formados pelos ativos disponiveis e de investimentos, deduzidos de suas
correspondentes exigibilidades, ndo computados os valores referentes a dividas contratadas com os
patrocinadores.

Paragrafo Unico. A deducao das dividas contratadas, de que trata o caput, ndo se aplica a verificacdo do
limite de alocagéo por emissor, na situagao de que trata o art. 27, § 4°.”

Resolucéo n°© 4.994/2022:

“O disposto nesta Resolugdo se aplica aos recursos dos planos administrados pela EFPC, formados pelos
ativos disponiveis e de investimentos, deduzidos de suas correspondentes exigibilidades, ndo computados os
valores referentes a dividas contratadas com os patrocinadores.”

O que mudou:
Ampliacédo de escopo e inclusédo de paragrafo.
Incluséo do PGA e novo paragrafo com excecao a regra de deducéo de dividas.

Governanca

Artigo 4° — Resolucdo CMN n° 5.202/2025 (nova redacéo)
“Na aplicagdo dos recursos dos planos, a EFPC deve:

| - observar os principios de seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez, motivagao, adequagédo a natureza
de suas obrigacdes e transparéncia;

Il - exercer suas atividades com boa-fé, lealdade, diligéncia, tempestividade e prudéncia;

L]

Resolucéo n° 4.994/2022:
“Na aplicacdo dos recursos dos planos, a EFPC deve:

| - observar os principios de seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez, adequa¢éo a natureza de suas
obrigacdes e transparéncia;

Il - exercer suas atividades com boa fé, lealdade e diligéncia;”]”
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O que mudou:
Reformulacao e inclusdo de novos principios.
Foram adicionados: motivacédo, tempestividade e prudéncia.

Comité responsavel por riscos

Artigo 9° — Resolucdo CMN n° 5.202/2025 (nova redacao)

“Art. 9° A EFPC deve designar administrador ou comité responsavel pela gestao de riscos, considerando o
seu porte e complexidade, conforme regulamentacdo da Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar — Previc.” (NR)”

Resolucéo n° 4.994/2022:

Art. 9° A EFPC devera designar administrador ou comité responsavel pela gestao de riscos, considerando o
seu porte e complexidade, conforme regulamentacdo da Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar.

O que mudou:

Uniformizacao textual: A mudanca também alinha o artigo a linguagem usada em outras resolucdes recentes
do CMN, que adotam o verbo “deve” no lugar de “devera”.

ASG

Artigo 10 — Resolugdo CMN n° 5.202/2025 (nova redacéo)

8§ 4° A EFPC deve considerar na analise de riscos, quando julgar material e relevante, os aspectos relacionados
a sustentabilidade econémica, ambiental, social e de governanga dos investimentos.

§ 5° A EFPC, observada a segmentacao e os critérios estipulados pela Previc, deve avaliar e dar transparéncia
aos impactos ambientais, sociais ou de governanga da carteira de investimentos dos planos de beneficios.”
(NR)

Resolucéo n° 4.994/2022:

Art. 10. A EFPC, na administracéo da carteira propria, deve identificar, analisar, avaliar, controlar e monitorar
os riscos de crédito, de mercado, de liquidez, operacional, legal, sisttmico e outros inerentes a cada operagao.

8§ 4° A EFPC deve considerar na analise de riscos, sempre que possivel, os aspectos relacionados a
sustentabilidade econdmica, ambiental, social e de governanca dos investimentos.

§ 5° - |Inexistente.
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O que mudou

A nova redacdo substituiu a expressdo “sempre que possivel” por “quando julgar material e relevante”,
conferindo & norma uma abordagem mais técnica e alinhada com a padrées de governanca. Além disso, foi
incluido o 85° que introduz de forma inédita a obrigacdo de avaliar e dar transparéncia aos impactos
ambientais, sociais e de governanca (ASG) da carteira de investimentos. O conceito de impacto também foi
ampliado, os efeitos dos fatores ASG sobre os investimentos e 0s impactos que esses investimentos podem
gerar nos aspectos ambientais, sociais e de governanca.

Impacto prético

Com essas mudancgas, as EFPCs passam a ter maior liberdade técnica para determinar se os fatores ASG séo
ou nao relevantes, mas assume a responsabilidade de justificar formalmente essa avaliacdo. Sera necessario
documentar os casos em que tais critérios forem considerados ndo materiais. A exigéncia de transparéncia
guanto aos impactos ASG exigira que as entidades desenvolvam mecanismos de mensuracao e reporte, o que
demanda uma atuacdo mais estruturada.

Conflito de Interesses

Artigo 12 — Resolugdo CMN n° 5.202/2025 (hova redacéo)

“Paragrafo Unico. O conflito de interesse é configurado em quaisquer situacdes em que possam ser
identificadas a¢Bes que ndo estejam alinhadas aos objetivos do plano administrado pela EFPC
independentemente de obtencéo de vantagem para si ou para outrem, da qual resulte ou n&o prejuizo.” (NR)”

Resolugéo n° 4.994/2022:

“Art. 12. A EFPC deve avaliar a capacidade técnica e potenciais conflitos de interesse de seus prestadores de
servicos e das pessoas que participam do processo decisério, inclusive por meio de assessoramento.

Paragrafo Unico. O conflito de interesse serd configurado em quaisquer situacdes em que possam ser
identificadas a¢Bes que ndo estejam alinhadas aos objetivos do plano administrado pela EFPC
independentemente de obtencéo de vantagem para si ou para outrem, da qual resulte ou néo prejuizo.”

O que mudou:

A norma deixa de condicionar o conflito de interesse a sua posterior apuracdo e passa a reconhecé-lo
automaticamente quando a acdo desalinhada ocorre.

Impacto pratico:

A EFPC e seus agentes passam a ter uma obrigacdo continua de vigilancia preventiva, ja que ndo sera
necessaria comprovacdo de intengcdo ou vantagem — basta o desalinhamento com os objetivos do plano
administrado pela EFPC.
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Servigos de terceiros
Artigo 14 — Resolugdo CMN n° 5.202/2025 (nhova redacao)

Art. 14. Os prestadores de servigos terceirizados de administragédo e gestao de carteira, analise e consultoria
de valores mobiliarios, contratados pela EFPC, devem ser registrados, autorizados ou credenciados nos termos
da regulamentacao da Comisséo de Valores Mobiliarios.” (NR).”

Resolucéo n° 4.994/2022:

“Art. 14. Os prestadores de servigos terceirizados de administragcédo de carteira, analise e consultoria de valores
mobiliarios, contratados pela EFPC, devem ser registrados, autorizados ou credenciados nos termos da
regulamentacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios.”

O que mudou:

A nova redagdo acrescentou expressamente o termo “gestdo de carteira” ao lado de “administragdo de
carteira”. Antes, apenas a administracao de carteira era citada, o que ja era uma obrigacdo regulatéria. Agora,
a Resolugéo deixa claro que tanto quem administra quanto quem efetivamente gere os recursos (0 gestor)
deve estar devidamente registrado e autorizado pela CVM.

Impacto pratico:

A norma passa a ser mais clara e abrangente e basicamente a mudanca esta em sintonia com a Resolugao
CVM n° 175, que segrega com mais clareza as fun¢des de administrador fiduciario e gestor de carteira.

Registro mercado organizado

Artigo 16 — Resolugdo CMN n° 5.202/2025 (nova redacéo)

“§ 1° O disposto no caput é obrigatério para todos os ativos financeiros pertencentes a carteira propria, a
carteira administrada ou a classe de cotas de fundo de investimento constituido no Brasil, incluidos aqueles
referidos no art. 32, paragrafo unico.

Resolucdo n° 4.994/2022:

“Art. 16. Os ativos financeiros devem ser admitidos & negociacdo em mercado organizado, registrados em
sistema de registro, de custddia ou de liquidacdo financeira ou depositados perante depositario central,
observada a regulamentacgéo do Banco Central do Brasil e da Comisséo de Valores Mobiliarios.

§ 1° O disposto no caput é obrigatorio para todos os ativos financeiros pertencentes a carteira propria, a carteira
administrada ou a fundo de investimento constituido no Brasil, incluidos aqueles referidos no paragrafo anico
do art. 32.”

9
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O que mudou:

De forma direta, mercado organizado é um ambiente que possui regulacdo, supervisdo e infraestrutura
autorizada pela CVM e/ou pelo Banco Central, no qual a negociacdo de ativos ocorre de maneira: padronizada,
segura, transparente, com registro, custddia e liquidagao formalizados. Ou seja, ndo é qualquer lugar onde se
negocia ativos financeiros. O “mercado organizado” esta associado a ambientes institucionalizados, como
esses exemplos: B3 (Bolsa brasileira), Sistemas de registro autorizados pela CVM ou pelo Bacen, como:
CETIP/SELIC (titulos publicos e privados), CSD BR (custédia centralizada) e BalcGes organizados por
instituicbes autorizadas.

Impacto pratico

Os ativos da carteira — sejam da EFPC ou de um fundo — ndo podem estar em ambientes informais ou com
baixa governanca.

Negociacéado de Ativos

Artigo 17 — Resolucdo CMN n° 5.202/2025 (nova redacao)

“§ 1° Nas operacdes de que trata o caput, realizadas em mercado de balc&o por meio de carteira propria, de
classe exclusiva de cotas de fundos de investimento ou de aplicagdo na qual a EFPC tenha poder decis6rio
sobre a sua realizacdo, as entidades devem observar, ou determinar que sejam observados, critérios de
apuracao do valor de mercado ou intervalo referencial de precos maximos e minimos dos ativos financeiros,
estabelecidos com base em metodologia publicada por instituicbes de reconhecido mérito no mercado
financeiro ou com base em sistemas eletrénicos de negociacdo e de registro, ou, nos casos de comprovada
inexisténcia desses pardmetros, com base, no minimo, em trés fontes secundarias.

Resolucéo n° 4.994/2022:

“Art. 17. Os ativos financeiros de renda fixa devem ser, preferencialmente, negociados por meio de plataformas
eletrbnicas, observada a regulamenta¢éo do Banco Central do Brasil e da Comisséo de Valores Mobiliarios.

§ 1° Nas operacgOes de que trata o caput, realizadas em mercado de balcdo por meio de carteira propria, de
fundo de investimento exclusivo ou de aplicacdo na qual a EFPC tenha poder decisério sobre a sua realizagéo,
as entidades devem observar, ou determinar que sejam observados, critérios de apuracdo do valor de mercado
ou intervalo referencial de precos maximos e minimos dos ativos financeiros, estabelecidos com base em
metodologia publicada por instituicbes de reconhecido mérito no mercado financeiro ou com base em sistemas
eletrdnicos de negociacdo e de registro, ou nos casos de comprovada inexisténcia desses parametros, com
base, no minimo, em trés fontes secundarias.”

O que mudou

A expressao “fundo de investimento exclusivo” foi substituida por “classe exclusiva de cotas de fundos de
investimento”.

10
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Impacto prético

A alteracdo alinha a redacdo a estrutura da Resolu¢gdo CVM n° 175, que introduziu formalmente o conceito de
classes de cotas na estrutura dos fundos de investimento.

ISIN Codes

Artigo 18 — Resolucdo CMN n° 5.202/2025 (nova redacao)

Paragrafo Unico. Na inexisténcia de cddigo ISIN, pode ser aceito qualquer outro codigo que seja capaz de
identificar os ativos financeiros, de maneira individualizada, desde que sejam admitidos pela Comisséo de
Valores Mobiliarios.” (NR)”

Resolucéo n° 4.994/2022:

“Art. 18. Os ativos financeiros devem ser identificados pelo cddigo ISIN — Internacional Securities Identification
Number.

Paragrafo Unico. A EFPC deve justificar a impossibilidade de identificar os ativos financeiros na forma definida
no caput.”

O que mudou

A nova redacdao flexibiliza a obrigatoriedade do uso do cddigo ISIN, permitindo a utilizacdo de outros cédigos
identificadores (desde que reconhecidos pela CVM).

O antigo texto exigia que, caso o ISIN ndo fosse utilizado, a EFPC apresentasse uma justificativa formal da
impossibilidade. O novo texto dispensa a justificativa, mas recomenda a ado¢do de um codigo alternativo
vélido, admitido pela CVM.

Impacto pratico

Traz mais flexibilidade operacional para a EFPC e seus prestadores de servi¢os, permitindo o uso de outros
padrdes de codificagdo internacional ou local, quando o ISIN nédo estiver disponivel. Elimina a necessidade de
justificativas formais caso o ISIN n&o seja utilizado.

Limites de crédito e Debentures de Infraestrutura

Artigo 21 — Resolugdo CMN n° 5.202/2025 (nova redacéo)

11
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b) cotas de classes de ETF de renda fixa composto exclusivamente por titulos da divida publica mobiliaria
federal interna;

c) cotas de classes de ETF de renda fixa, nos termos da regulamentacéo estabelecida pela Comissédo de
Valores Mobiliarios; e

d) debéntures incentivadas de que trata o art. 2° da Lei n® 12.431, de 24 de junho de 2011, e debéntures de
infraestrutura, de que trata a Lei n°® 14.801, de 9 de janeiro de 2024;

e) cotas de classes de fundo de investimento em direitos creditérios — FIDC e classes de investimento em cotas
de FIDC, cédulas de crédito bancéario — CCB, certificados de cédulas de crédito bancéario — CCCB; e

§ 3° Os ativos financeiros de renda fixa de emissdo de sociedades por a¢des de capital fechado e sociedades
limitadas somente podem ser adquiridos com coobrigacao de instituicdo financeira autorizada a funcionar pelo
Banco Central do Brasil. (NR) .......eiiiiiiiiiieiccreieee e e eeeees ?

Resolucéo n° 4.994/2022:

“Art. 21. A EFPC deve observar, em relacéo aos recursos de cada plano, o limite de até 100% (cem por cento)
no segmento de renda fixa, e adicionalmente os seguintes limites:

| - Até 100% (cem por cento) dos recursos de cada plano em:

b) cotas de fundo de indice de renda fixa composto exclusivamente por titulos da divida publica mobiliaria
federal interna;

Il - Até 80% (oitenta por cento) dos recursos de cada plano em:

c) cotas de fundo de indice de renda fixa, nos termos da regulamentacdo estabelecida pela Comissao de
Valores Mobiliarios;

Il - até 20% (vinte por cento) dos recursos de cada plano em:

d) debéntures emitidas por sociedade por acfes de capital fechado nos termos do art. 2° da Lei n® 12.431, de
24 de junho de 2011;

e) cotas de classe de fundo de investimento em direitos creditorios (FIDC) e cotas de fundo de investimento
em cotas de fundo de investimento em direitos creditérios (FICFIDC), cédulas de crédito bancéario (CCB),
certificados de cédulas de crédito bancario(CCCB); e

§ 3° Os ativos financeiros de renda fixa de emissdo de sociedades por a¢des de capital fechado e sociedades
limitadas somente podem ser adquiridos com coobriga¢&o de instituicao financeira autorizada a funcionar pelo
Banco Central do Brasil.”

O que mudou:

A nova redacao do artigo 21 atualiza a terminologia para “cotas de classes de ETF” em vez de “cotas de fundo
de indice”, em alinhamento com a Resolugdo CVM 175, que reconhece oficialmente a estrutura de classes de
cotas nos fundos, inclusive nos ETFs. Também foi incluida, além das debéntures incentivadas da Lei
12.431/2011, a possibilidade de investimento em debéntures de infraestrutura da Lei 14.801/2024,
ampliando o escopo de ativos financeiros elegiveis no segmento. Na alinea “e” do inciso lll, a redagao foi
ajustada para refletir com maior precisdo técnica a estrutura dos FIDCs sob a CVM 175, mencionando

12
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expressamente as “classes de FIDC” e “classes de investimento em cotas de FIDC”. O §3° manteve seu
conteudo essencial, reiterando a exigéncia de coobrigacdo bancaria para ativos emitidos por sociedades de
capital fechado e limitadas.

Impacto pratico:

A nova redacao exige que a EFPC monitore os investimentos com base na classe de cota especifica, conforme
atualizacdo da CVM 175. A inclusdo das debéntures de infraestrutura da Lei 14.801/2024 amplia as alternativas
de investimento com incentivo fiscal, beneficiando estratégias de longo prazo.

Nova definicdo BDRs e Bonus subscricéao

Artigo 22 — Resolugdo CMN n° 5.202/2025 (hova redacao)

Il - Até 50% (cinquenta por cento) dos recursos de cada plano em aces, bénus de subscricdo em acdes,
recibos de subscricdo em acdes, certificados de depédsito de valores mobiliarios e em cotas de classes de cotas
de fundos de indice referenciados em a¢des de emissdo de sociedades por acdes de capital aberto cujas acdes
sejam admitidas a negociacdo em bolsa de valores e que ndo estejam em segmento especial;

Il - Até 10% (dez por cento) dos recursos de cada plano em Brazilian Depositary Receipts — BDR e ETF —
Internacional, admitido & negociacdo em bolsa de valores do Brasil, observada a regulamentacéo estabelecida
pela Comissao de Valores MobIlIArios; €..........coovvviiieeeeisiieee e ”(NR)

Resolugéo n° 4.994/2022:

“Art. 22. A EFPC deve observar, em relagcdo aos recursos garantidores de cada plano, o limite de até 70%
(setenta por cento) no segmento de renda variavel, e adicionalmente os seguintes limites:

Il - Até 50% (cinquenta por cento) dos recursos de cada plano em aces, bénus de subscricdo em acdes,
recibos de subscricdo em acdes, certificados de depdsito de valores mobilidrios e em cotas de fundos de indice
referenciados em a¢Bes de emisséo de sociedades por acfes de capital aberto cujas acdes sejam admiti das
a negociagdo em bolsa de valores e que ndo estejam em segmento especial;

1l - Até 10% (dez por cento) dos recursos de cada plano em Brazilian Depositary Receipts (BDR) classificados
como nivel Il e lll, em BDR lastreado em fundo de indice, e em cotas de fundo de indice do exterior admitido
a negociacdo em bolsa de valores do Brasil, observada a regulamentagéo estabelecida pela Comisséo de
Valores Mobiliarios;

O que mudou:

A estrutura geral do artigo foi mantida, incluindo o limite de 70% no segmento de renda variavel, mas houve
ajustes pontuais e importantes na terminologia e abrangéncia dos ativos. Adota a terminologia atual da CVM
175, que reconhece a estrutura de classes dentro de um mesmo fundo. No inciso lll, o texto deixou de
mencionar os BDRs de nivel Il e Ill, igualando no mesmo nivel como ativos negociados no Brasil.
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Impacto pratico:

No caso dos ativos internacionais, na visdo da Consepro, a simplificacdo do inciso Ill amplia, em tese, a
flexibilidade da EFPC, podendo classificar os BDRs e os fundos de BDRs no segmento de acdes, por se tratar
de ativos negociados no Brasil.

FIAGRO, FIP, Multimercados e COE

Artigo 23 — Resolugdo CMN n° 5.202/2025 (nova redacao)
“A EFPC deve observar, em relagdo aos recursos garantidores de cada plano, o limite de até 20% (vinte por
cento) no segmento estruturado e, adicionalmente, os seguintes limites:

| - Observado o limite maximo de que trata o caput, até 10% (dez por cento) dos recursos do plano em cada
um dos seguintes ativos financeiros:

a) cotas de classes de fundos de investimento em participagdes — FIP;

d) cotas de classe de fundos de investimento nas cadeias produtivas agroindustriais — FIAGRO, observada a
regulamentacao estabelecida pela Comissao de Valores Mobiliarios;

Il - observado o limite maximo de que trata o caput, até 10% (dez por cento) dos recursos do plano no conjunto
dos seguintes ativos financeiros:

a) certificados de operacgfes estruturadas — COE; e

b) cotas de classes de fundos de investimento, tipificadas como “Agdes - Mercado de Acesso”, observada a
regulamentacao estabelecida pela Comissao de Valores Mobiliarios;

IV - Observado o limite maximo de que trata o caput, até 15% (quinze por cento) dos recursos do plano em
cotas de classes de fundos de investimento tipificadas como multimercado; e

V - Observado o limite maximo de que trata o caput, até 3% (trés por cento) dos recursos do plano em créditos
de descarbonizacdo — CBIO e créditos de carbono, desde que registrados em sistema de registro e de
liquidacdo financeira de ativos autorizado pelo Banco Central do Brasil ou negociados em mercado
administrado por entidade administradora de mercado organizado autorizado pela Comissdo de Valores
Mobiliarios.

8 1°A EFPC deve se certificar de que o FIP seja qualificado como entidade de investimento, conforme
regulamentacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios, incluidas as regras de elaboracédo e divulgacdo das
demonstragdes contabeis.

§ 2° O FIP deve prever em seu regulamento:

| - a determinacédo de que o gestor do fundo de investimento, ou gestoras ligadas ao seu respectivo grupo
econdmico, mantenha, no minimo, 3% (trés por cento) do capital subscrito da subclasse ou classe do fundo;

Il - a vedacéo de que as EFPC detenham mais de 40% (quarenta por cento) das cotas de uma mesma classe,
exceto durante os primeiros doze meses iniciais e finais do investimento; e
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[l - a limitag&@o de responsabilidade dos cotistas ao valor por eles subscrito.

§ 4° Os investimentos realizados por meio de cotas de classe de fundos de investimento tipificadas como
multimercado néo classificados neste artigo ou no segmento exterior podem ser consolidados com as posicdes
dos ativos das carteiras proprias e carteiras administradas para fins de verificacdo dos limites.” (NR)

Foram revogadas as alineas “b” e “c” do inciso | e o inciso Il do caput do art. 23.

Resolucédo n°© 4.994/2022:

Art. 23. A EFPC deve observar, em relagdo aos recursos garantidores de cada plano, o limite de até 20%
(vinte por cento) no segmento de renda estruturado, e adicionalmente os seguintes limites:

| - Observado o limite maximo de que trata o caput, até 15% (quinze por cento) dos recursos do plano em cada
um dos seguintes ativos financeiros:

a) cotas de fundos de investi mento em participagdes (FIP);
d) inexistente.
Il - Até 10% (dez por cento) dos recursos do plano em certificados de operacg@es estruturadas (COE).

8§ 1° A EFPC deve se certificar de que o FIP seja qualificado como entidade de investimento, conforme
regulamentacdo da Comisséo de Valores Mobiliarios.

§ 2° O FIP deve prever em seu regulamento a determinacdo de que o gestor do fundo de investi mento, ou
gestoras ligadas ao seu respectivo grupo econdmico, mantenha, no minimo, 3% (trés por cento) do capital
subscrito do fundo.

§ 3° E vedada a insercdo de clausula no regulamento do FIP que estabeleca preferéncia, privilégio ou
tratamento diferenciado de qualquer natureza ao gestor e/ou pessoas ligadas em relacdo aos demais cotistas.

§ 4° Os investimentos realizados por meio de FIM e FICFIM néo classificados neste artigo ou no segmento
exterior serdo consolidados com as posi¢des dos ativos das carteiras proprias e carteiras administradas para
fins de verificacdo dos limites.

O que mudou

O limite geral de 20% no segmento estruturado foi mantido, mas a nova redacdo detalha os limites por tipo de
ativo e incorpora ajustes importantes. O limite de alocagcado em FIP foi reduzido de 15% para 10%, e a norma
passou a exigir que o regulamento desses fundos preveja expressamente a limita¢do da responsabilidade dos
cotistas ao valor subscrito, além de restringir a participacdo da EFPC a no maximo 40% das cotas de uma
mesma classe (exceto nos 12 primeiros ou Ultimos meses do investimento). A nomenclatura também foi
atualizada, adotando o conceito de “classe de cotas”, conforme a Resolugdo CVM n° 175.

A inclusdo dos FIAGROs representa uma novidade relevante, agora expressamente previstos como ativos
elegiveis no segmento estruturado. Outra alteracdo importante foi a reorganizagdo dos limites de alocacéo em
COEs, que sairam do antigo inciso Il e passaram para o novo inciso lll, compartilhando um limite conjunto de
10% com os fundos classificados como “A¢des — Mercado de Acesso”.

O inciso V também trouxe inovacédo ao permitir a alocacao de até 3% dos recursos em créditos de carbono
(CBIO e outros), desde que registrados ou negociados em ambientes regulados.
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Por fim, o §4° foi ajustado para refletir a nova estrutura de fundos por classes, conforme diretrizes da CVM n°
175.

Impacto prético

A reducédo do limite de FIP e o detalhamento das condicBes para elegibilidade tornam a alocacdo mais
criteriosa, exigindo atencéo redobrada das EFPCs a concentracao por classe e a redacao dos regulamentos
dos fundos. A consolidacéo do limite de COE com os fundos de “Mercado de Acesso” exige um novo olhar das
entidades para o planejamento do uso conjunto desse espaco.

A introducdo dos FIAGROs e dos créditos de carbono como ativos elegiveis amplia o leque de alternativas,
favorecendo a diversificacdo e promovendo alinhamento com critérios ASG.

Fundos de investimento imobiliario - Fll

Artigo 24 — Resolucdo CMN n° 5.202/2025 (nova redacao)

| - Cotas de classes de fundos de investimento imobiliario — Fll e cotas de classes em cotas de FII” (NR)

Resolugéo n° 4.994/2022:
Art. 24. A EFPC deve observar, em relagdo aos recursos garantidores de cada plano, o limite de até 20%
(vinte por cento) no segmento imobiliario no conjunto de:

| - Cotas de fundos de investimento imobiliario (FIl) e cotas de fundos de investimento em cotas de fundo de
investimento imobiliario (FICFII);

O mudou:

Apenas mudanga de nomenclatura para estar alinhado a CVM 175.

Investimento no Exterior

Artigo 26 — Resolugdo CMN n° 5.202/2025 (nova redacao)
“AIE 26, s

| - cotas de classes de fundos de investimento e cotas de classe de investimento em cotas de fundos de
investimento tipificadas como “Renda Fixa - Divida Externa” ou titulos da divida publica mobiliaria federal
externa;

Il - cotas de classes de fundos de investimento constituidos no Brasil, destinados & aquisicao de cotas de
fundos de investimento constituidos no exterior e a investidores qualificados, em que seja permitido investir
mais de 40% (quarenta por cento) do patrimdnio liquido em ativos financeiros no exterior, observados os termos
da regulamentacéao estabelecida pela Comisséo de Valores Mobiliarios;
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Il - cotas de classes de fundos de investimento constituidos no Brasil, destinados a investidores qualificados,
em que seja permitido investir mais de 40% (quarenta por cento) do patriménio liquido em ativos financeiros
no exterior, observados os termos da regulamentacao estabelecida pela Comissao de Valores Mobiliarios;

IV-A - cotas de classes de fundos de investimento constituidos no Brasil, destinados ao publico em geral, em
gue seja permitido investir mais de 20% (vinte por cento) do patrimdnio liquido em cotas de fundos de
investimento constituido no exterior; e

V - ativos financeiros no exterior pertencentes as carteiras dos fundos constituidos no Brasil, nos termos da
regulamentacao estabelecida pela Comisséo de Valores Mobilidrios, que ndo estejam previstos nos incisos | a
IV-A do caput.

| - os ativos financeiros emitidos no exterior com risco de crédito que componham a carteira dos fundos de
investimento constituidos no Brasil de que tratam os incisos lll, IV-A e V do caput sejam classificados como
grau de investimento por agéncia de classificag&o de risco registrada na Comissao de Valores Mobiliarios ou
reconhecida por essa autarquia;

§ 3° E vedada a aquisi¢io de cotas de classes de fundos de investimento que apliquem até 100% (cem por
cento) dos seus recursos no exterior cujo regulamento ndo atenda no minimo a regulamentagédo aplicavel a
investidores qualificados ou ao publico em geral nos termos estabelecidos pela Comissao de Valores
Mobiliarios.

§ 4° E vedada a aquisic&o direta ou indireta de cotas de classes de fundos de investimento em participagées
gue apliquem recursos no exterior.

§ 5° Os fundos de investimento constituidos no Brasil de que tratam os incisos Il e IV-A do caput devem prever
em seu regulamento que somente podem adquirir ativos financeiros emitidos no exterior mediante a aquisi¢cao
de cotas de fundos de investimento constituidos no exterior, incluidas as cotas de classe de ETF.

§ 7° Devem ser classificados no inciso V do caput os ativos financeiros emitidos no exterior pertencentes as
carteiras das classes de cotas ndo sujeitas ao tratamento de cota a que se refere o art. 32, paragrafo Unico,
destinadas:

| - ao publico geral cujo regulamento permita aquisi¢céo de até 20% (vinte por cento) do patrimdnio liquido em
ativos financeiros no exterior; e

Il - a investidores qualificados cujo regulamento permita aquisicdo de até 40% (quarenta por cento) do
patrimdnio liquido em ativos financeiros no exterior.

§ 8° As EFPC devem certificar que as classes de cotas de fundo de investimento por elas investidas garantam
gue os requisitos estipulados pela Comissao de Valores Mobiliarios para investimento em veiculos e fundos de
investimento no exterior sejam atendidos por for¢a de regulacéo exercida por supervisor local.

§ 9° Os ativos financeiros emitidos no exterior investidos pelos fundos de investimento de que trata este artigo
devem ser registrados em sistema de registro, objeto de escrituragcao de ativos, objeto de custddia ou objeto
de deposito central, em todos os casos, por instituices devidamente autorizadas em seus paises de origem e
supervisionadas por supervisor local.” (NR)
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Resolucéo n°© 4.994/2022:
“Art. 26. A EFPC deve observar, em relacéo aos recursos garantidores de cada plano, o limite de até 10%
(dez por cento) no segmento exterior no conjunto de:

| - cotas de fundos de investimento e cotas de fundos de investimento em cotas de fundos de investimento
classificados como “Renda Fixa - Divida Externa” ou titulos da divida publica mobiliaria federal externa;

Il - cotas de fundos de investimento constituidos no Brasil sob a forma de condominio aberto com o sufixo
“Investimento no Exterior”, nos termos da regulamentag¢édo estabelecida pela Comissao de Valores Mobiliarios,
gue invistam, no minimo, 67% (sessenta e sete por cento) do seu patriménio liquido em cotas de fundos de
investimento constituidos no exterior;

Il - cotas de fundos de investimento constituidos no Brasil sob a forma de condominio aberto com o sufixo
“Investimento no Exterior”, nos termos da regulamentag¢do estabelecida pela Comissao de Valores Mobiliarios;

IV - BDR classificado como nivel | e cotas de fundos da classe “A¢cbées — BDR Nivel I”, nos termos da
regulamentacao estabelecida pela Comissdo de Valores Mobiliérios; e

V - ativos financeiros no exterior pertencentes as carteiras dos fundos constituidos no Brasil, nos termos da
regulamentacado estabelecida pela Comissdo de Valores Mobiliarios, que ndo estejam previstos nos incisos
anteriores.

8 1° A EFPC deve assegurar que:

| - os ativos financeiros emitidos no exterior com risco de crédito que componham a carteira dos fundos de
investimento constituidos no Brasil de que tratam os incisos Ill e V do caput sejam classificados como grau de
investimento por agéncia de classificacdo de risco registrada na Comissdo de Valores Mobiliarios ou
reconhecida por essa autarquia;

Il - os gestores dos fundos de investimentos constituidos no exterior estejam em atividade h& mais de cinco
anos e administrem montante de recursos de terceiros superior a US$5.000.000.000,00 (cinco bilhdes de
dolares dos Estados Unidos da América) na data do investimento; e

lll - os fundos de investimento constituidos no exterior possuam historico de performance superior a doze
meses.

§ 2° N&o se aplica o requisito do inciso | do § 1° para os titulos emitidos no exterior da divida publica brasileira
ou para ativos financeiros emitidos no exterior de empresa brasileira constituida sob a forma de sociedade
andnima de capital aberto.

§ 3° E vedada a aquisigdo de cotas de fundos de investimento com o sufixo “Investimento no Exterior” cujo
regulamento néo atenda a regulamentacéo para investidor qualificado nos termos estabelecidos pela Comissao
de Valores Mobiliarios.

§ 4° E vedada a aquisic&o direta ou indireta de cotas de fundo de investimento em participacdes com o sufixo
“Investimento no Exterior”.

§ 5° Os fundos de investimento constituidos no Brasil de que trata o inciso Il do caput somente poder&o adquirir
ativos financeiros emitidos no exterior mediante a aquisicdo de cotas de fundos de investimento constituido no
exterior, incluidas as cotas de fundo de indice.

§ 6° A exigéncia de grau de investimento de que trata o inciso | do § 1° ndo dispensa a necessaria avaliacao
de risco pela EFPC.
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O que mudou:

A nova redacao do artigo, mantém o limite geral de até 10% dos recursos garantidores por plano, mas
atualiza alguns critérios e categorias de ativos. A principal mudanca € a substituicdo da antiga classificacéo
de fundos com sufixo “Investimento no Exterior” por uma abordagem baseada em classes de cotas, conforme
previsto na Resolugdo CVM n° 175.

Foram criados incisos, como o IV-A, que deve ser enquadrado nesse segmento fundos destinados ao publico
em geral que seja permitido investir mais de 20% de exposi¢ao ao exterior, e diversas disposicdes especificas
sobre como esses fundos devem ser estruturados, registrados e supervisionados.

No 8 3° mudou... ndo atenda a regulamentacgéo para investidor qualificado...para ndo atenda a regulamentacao
para investidor qualificado ou ao publico em geral”

No § 5° exigiu a formalizagdo em regulamento do fundo “somente poderdo adquirir ativos financeiros emitidos
no exterior mediante a aquisi¢cdo de cotas de fundos de investimento ou ETF”

No novo 8 7° entendemos que toda posi¢do no exterior detida por algum fundo de investimento no qual a
entidade for cotista deve ser classificado como exterior.

Os novos § 8° e § 9° buscam trazer um alinhamento as normas atuais e trazer mais disciplina em relacéo aos
investimentos no exterior, buscando ter mais semelhanca com a diligéncia dos ativos locais.

O Inciso IV do caput do art. 26 que menciona os BDRs classificados como nivel | e cotas de fundos da classe
“Acoes — BDR Nivel I”, como ativos no exterior foi revogado.

Impacto prético

A nova redacéo do art. 26 da Resolucdo CMN n° 5.202/2025 exige que as EFPCs consolidem a exposicao ao
exterior com base na classe de cota adquirida, considerando o publico-alvo da classe e o percentual permitido
de alocacdo internacional. Fundos com exposicao superior a 20% (publico geral) ou 40% (investidor
gualificado) devem ser integralmente classificados no segmento exterior. Nos demais casos, a exposi¢do
efetiva a ativos estrangeiros nas carteiras deve ser identificada e computada, conforme previsto no §7°.

Trata-se de um avanco natural na curva de maturidade regulatéria e exigir4 das entidades maior diligéncia
sobre as carteiras dos fundos investidos — inclusive em multimercados estruturados ou veiculos amplos.
Recomendamos estabelecer rotinas com os gestores para informar a exposi¢éo internacional por classe. A
nova norma trata os BDRs como ativos negociados no Brasil, 0 que permite seu tratamento gerencial como
renda variavel. Contudo, recomenda-se formalizar qualquer mudanca contébil com anuéncia prévia da Previc
e de seu consultor.

Ativos da Patrocinadora

Artigo 27 — Resolugdo CMN n° 5.202/2025 (nova redacéo)
AL 27 e

§ 4° A verificacdo dos limites estabelecidos neste artigo, quando da aquisi¢éo de ativos financeiros de
emissdo da patrocinadora, deve considerar o total da divida contratada pelo patrocinador com o plano de
beneficios.” (NR)

Resolucdo n°© 4.994/2022:
“Art. 27. A EFPC deve observar, em relagdo aos recursos de cada plano por ela administrado, os seguintes
limites de alocag&o por emissor:
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§ 4° Para fins de verificacdo dos limites estabelecidos neste artigo, a EFPC deve computar o total de sua divida
contratada, o total do déficit equacionado e o total do déficit acumulado com o patrocinador do plano de
beneficios, quando da aquisi¢édo de ativos financeiros de emisséo da patrocinadora.

O que mudou:

A nova redacédo do § 4° do artigo 27 simplifica a verificacdo dos limites ao exigir que, na aquisicdo de ativos
financeiros da patrocinadora, seja considerado apenas o total da divida contratada com o plano de beneficios.

Impacto pratico

Isso facilita o calculo em relagao ao texto anterior, que incluia multiplos elementos, e permite uma analise
focada nas obrigac6es financeiras do patrocinador, aprimorando o processo de avaliagédo de riscos
associados, melhorando a eficiéncia nas decisées de investimento.

Concentracdo em FIDCs , FIPs e ETFs

Artigo 28 — Resolugdo CMN n° 5.202/2025 (nhova redacéo)
“AE. 28, e

b) classe de FIDC ou classe de investimento em cotas de FIDC;

c) classe de ETF de renda fixa e ETF referenciado em acfes de emissao de sociedade por acdes de capital
aberto, incluindo o fundo de indice do exterior admitido & negociacdo em bolsa de valores do Brasil — BDR-
ETF;

d) classe de fundo de investimento ou classe de investimento em cotas de fundo de investimento classificado
no segmento estruturado, exceto cotas de classe de FIP;

e) classe de FlI; e

f) classe de fundos de investimento constituidos no Brasil de que trata o art. 26, caput, incisos Ill, IV-A e V;

c) de classe de FIP.

§ 1° A EFPC deve observar o limite de 25% (vinte e cinco por cento) de uma mesma emissao de ativos
financeiros de renda fixa.

§ 2° A EFPC deve observar o limite de 25% (vinte e cinco por cento) de uma mesma subclasse de cotas de
FIDC.

§ 3° O limite estabelecido no inciso | do caput ndo se aplica a classe de investimento em cotas de fundo de
investimento, desde que as aplicacdes da classe de investimento investida observem os limites deste artigo.

§ 4° A disposicao prevista no § 3° também se aplica a classe de cotas de FIP que invista seu patrimdnio
liquido em cotas de outros FIP, conforme regra da Comissao de Valores Mobiliarios.

20



> CONSEPRO

Resolucédo n°© 4.994/2022:
Art. 28. A EFPC deve observar, considerada a soma dos recursos por ela administrados, o limite de
concentracao por emissor:

| - até 25% (vinte e cinco por cento) do patriménio liquido de:
a) instituicdo financeira autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil;
b) FIDC ou FIC FIDC;

c)fundo de indice de renda fixa e fundo de indice referenciado em ac¢des de emissdo de sociedade por acbes
de capital aberto, incluindo o fundo de indice do exterior admiti do & negociacéo em bolsa de valores do Brasil;

d) fundo de investimento ou fundo de investimento em cotas de fundo de investimento classificado no segmento
estruturado;

e) Fll e FICFII;
f) fundos de investimento constituidos no Brasil de que tratam os incisos Il e V do caput do art. 26;

Il - até 25% (vinte e cinco por cento) do patrimdnio separado constituido nas emiss@es de certificado de
recebiveis com a adocao de regime fiduciario; e

[l - 15% (quinze por cento) do patrimdnio liquido:
a) do fundo de investimento constituido no exterior de que trata o inciso Il do art. 26; e
b) do emissor listado na alinea “d” do inciso Il do art. 21.

§ 1° A EFPC deve observar o limite de 25% (vinte e cinco por cento) de uma mesma série de ativos financeiros
de renda fixa.

§ 2° A EFPC deve observar o limite de 25% (vinte e cinco por cento) de uma mesma classe de cotas de FIDC.

§ 3° O limite estabelecido no inciso | do caput ndo se aplica a fundo de investimento em cotas de fundo de
investimento, desde que as aplica¢des do fundo de investimento investido observem os limites deste artigo.

§ 4° A disposicao prevista no § 3° também se aplica o FIP que invista seu patrimdnio liquido em cotas de outros
FIP, conforme regra da Comisséo de Valores Mobiliarios.

O que mudou:

A nova redagéo reorganizou a estrutura do artigo, substituindo termos genéricos por expressoes técnicas mais
precisas, como “classe de FIDC” e “classe de investimento em cotas de FIDC”, em conformidade com a
Resolucdo CVM n° 175. ETFs passaram a ser especificados por tipo (renda fixa, acbes, BDR-ETF), e os FIPs
foram transferidos para o inciso Ill com o limite de até 15% da classe do FIP. A referéncia ao artigo 26 foi
atualizada para incluir o novo inciso IV-A, ampliando o alcance dos fundos considerados no limite da alinea “f".
Nos paragrafos, houve ajustes na terminologia: “mesma série” virou “mesma emissao”; “mesma classe” passou
a “mesma subclasse”, exigindo maior granularidade na diversificagdo. Por fim, os 83° e 8§4° foram atualizados
para refletir as estruturas modernas de cotas, incluindo fundos que investem em outros fundos, com base na

nova taxonomia da CVM.
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Impacto pratico:

As mudancas trazem uma abordagem mais técnica e atualizada, incentivando as EFPCs a aprimorarem seus
processos de monitoramento e classificacdo das aplicacdes, especialmente em fundos com estruturas em
cascata. A introducado de limites especificos para FIPs e o detalhamento por classe e subclasse contribuem
para uma gestdo mais organizada e transparente. Isso reforca a importdncia da diligéncia e do
acompanhamento continuo, sem representar necessariamente um aumento de complexidade para instituicbes
gue ja adotam boas praticas de governanca e controle.

Margem

Artigo 30 — Resolugdo CMN n° 5.202/2025 (hova redacéo)

V - margem requerida limitada a 15% (quinze por cento) da posi¢cao em ativos financeiros aceitos pela
camara ou prestador de servicos de compensacao e de liquidacéo autorizados a funcionar pelo Banco
Central do Brasil ou pela Comisséo de Valores Mobiliarios; e

VI - valor total dos prémios de op¢des pagos limitado a 5% (cinco por cento) da posi¢céo dos ativos
financeiros aceitos pela cAmara ou prestador de servicos de compensacédo e de liquidacdo autorizados a
funcionar pelo Banco Central do Brasil ou pela Comissdo de Valores Mobiliarios.

§ 1° Para verificacdo dos limites estabelecidos nos incisos V e VI do caput, ndo podem ser considerados os
titulos recebidos como lastro em opera¢des compromissadas.

§ 4° O disposto nos incisos V e VI do caput ndo se aplica para as classes de cotas de fundos de investimento
e classes de fundos de investimento em cotas de fundos de investimento que possuam limitacéo de
responsabilidade ou para as cotas de que trata o art. 32, paragrafo unico.” (NR)

Resolucéo n° 4.994/2022:
Art. 30. A EFPC pode manter posicdes em mercados derivativos, diretamente ou por meio de fundo de
investimento, desde que observadas, cumulativamente, as seguintes condi¢des:

V - margem requerida limitada a 15% (quinze por cento) da posi¢cdo em ativos financeiros aceitos pela
Clearing; e

VI - valor total dos prémios de opc¢des pagos limitado a 5% (cinco por cento) da posi¢do em titulos da divida
publica mobiliaria federal, ativos financeiros de emissao de institui¢cdo financeira e a¢des da carteira de cada
plano ou fundo de investimento.

§ 1° Para verificagdo dos limites estabelecidos nos incisos V e VI do caput ndo serédo considerados os titulos
recebidos como lastro em operaces compromissadas.
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§ 4° O disposto nos incisos V e VI do caput ndo se aplica para os fundos de investimentos e fundos de
investimentos em cotas de fundos de investimentos de que trata o paragrafo Gnico do art. 32.”

O que mudou:

A nova redacéo do Artigo 30 mantém limites (margem requerida e prémios de opcdes) especificos para classes
de cotas de fundos de investimento, ampliando as estruturas consideradas, "classes de cotas de fundos de
investimento e classes de fundos de investimento em cotas de fundos de investimento que possuam limitacéo
de responsabilidade”. Além disso, a definicdo de ativos aceitos foi expandida para incluir novos ativos
financeiros autorizados, aumentando as opg¢des disponiveis para operacgdes. A resolugcao também mantém a
exclusédo de titulos recebidos como lastro em operagdes compromissadas na verificacao de limites, garantindo
clareza na avaliacdo dos ativos.

Impacto prético

A nova redacao proporciona maior flexibilidade na gestéo de derivativos, permitindo a inclusdo de mais ativos
e abrindo novas oportunidades de investimento.

Atualizacdo das Excecdes

Artigo 32 — Resolugdo CMN n° 5.202/2025 (hova redacao)

“Os investimentos realizados por meio de classes de cotas e por classes em cotas de fundo de investimento
devem ser consolidados com as posi¢des dos ativos das carteiras proprias e carteiras administradas para
fins de verificacdo dos limites estabelecidos nesta Resolucéo.

Paragrafo Unico. Excetuam-se das disposi¢@es do caput e submetem-se ao tratamento de cota:

| - cotas de classe de ETF de renda fixa, ETF referenciado em a¢des de emisséo de sociedade por acdes de
capital aberto, incluindo o fundo de indice do exterior admitido & negociagcao em bolsa de valores do Brasil;

Il - cotas de classes de FIDC e de classe de investimento em cotas de FIDC;

Il - cotas de classes de fundo de investimento ou de classe de investimento em cotas de fundo de
investimento classificado no segmento estruturado;

IV - cotas de classes de Fll e de classes de investimento em cotas de FlI; e

V - cotas de classes de fundo de investimento ou classe de investimento em cotas de fundo de investimento
constituido no Brasil classificado no art. 26, caput, incisos | a IV-A.” (NR)

Resolucdo n° 4.994/2022:

Art. 32. Os investimentos realizados por meio de fundo de investimento e de fundo de investimento em cotas
de fundo de investimento devem ser consolidados com as posi¢des dos ativos das carteiras proprias e
carteiras administradas para fins de verificacdo dos limites estabelecidos nesta Resolucéo.

Paragrafo Unico. Excetuam-se das disposi¢des do caput:

| - fundo de indice de renda fixa, fundo de indice referenciado em a¢des de emisséo de sociedade por acdes
de capital aberto, incluindo o fundo de indice do exterior admitido & negocia¢gédo em bolsa de valores do
Brasil;
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Il - FIDC e FICFIDC;

Il - fundo de investimento ou fundo de investimento em cotas de fundo de investimento classificado no
segmento estruturado;

IV - Fll e FICFII; e

V - fundo de investimento ou fundo de investimento em cotas de fundo de investimento constituido no Brasil
classificado nos incisos de | a lll do caput do art. 26.

O que mudou:

O paragrafo Unico traz excec¢des que continuam a se aplicar, mas agora com a nomenclatura e a
categorizacdo de classes sendo mais flexiveis e abrangentes, além da inclusdo de ETFs.

Impacto pratico

Basicamente atualizacdo da nomenclatura da nova CVM 175.

Integralizacdo em ativos

Artigo 33 — Resolugdo CMN n° 5.202/2025 (hova redacéo)
“A EFPC pode integralizar ou resgatar cotas de classes de fundo de investimento com ativos, desde que
observada a regulamentagéo estabelecida pela Comisséo de Valores Mobiliarios.” (NR)

Resolugéo n° 4.994/2022:
Art. 33. A EFPC pode integralizar ou resgatar cotas de fundo de investimento com ativos, desde que
observada a regulamentacgéo estabelecida pela Comisséo de Valores Mobiliarios.

O que mudou:
Basicamente atualizacdo da nomenclatura da nova CVM 175.
Impacto prético

Basicamente atualizacdo da nomenclatura da nova CVM 175.

Cobranca de Performance

Artigo 34 — Resolugdo CMN n° 5.202/2025 (nova redacéo)

“A aplicacéo de recursos pela EFPC em cotas de classes de fundo de investimento ou em carteiras
administradas, quando os regulamentos ou contratos contenham clausulas que tratem de taxa de
performance, esta condicionada a observancia da regulamentacéo especifica da Comisséo de Valores
Mobiliarios.” (NR)
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Resolucéo n° 4.994/2022:

Art. 34. A aplicacéo de recursos pela EFPC em fundo de investimento ou em carteiras administradas, quando
os regulamentos ou contratos contenham clausulas que tratem de taxa de performance, esta condicionada a
observancia da regulamentacéo especifica da Comisséo de Valores Mobiliarios.

O que mudou:

A nova redacéo deixa claro que as aplicacBes devem considerar as classes especificas dentro dos fundos de
investimento.

Impacto pratico

Basicamente atualizacdo da nomenclatura da nova CVM 175.

Processos Judiciais e Iméveis

Artigo 35 — Resolugdo CMN n° 5.202/2025 (hova redacao)

IX - processos de recuperacdo judicial; e

X - reavaliacdo de imdveis.

Resolucdo n° 4.994/2022:
“Art. 35. Nao sdo considerados como inobservéancia aos limites estabelecidos nesta Resolucdo os
desenquadramentos passivos decorrentes de:

O que mudou:

Processos de recuperacao judicial e reavaliacdo de iméveis passam a fazer parte do rol de itens ndo
considerados desenquadramento passivo.

Impacto pratico

As entidades néo precisam mais vender os imdveis em carteira propria. No entanto, ndo autoriza a aquisicao
de novos iméveis ativamente.

Vedacgdes

Artigo 36 — Resolugdo CMN n° 5.202/2025 (nova redacéo)
“Por meio de carteira prépria, carteira administrada, classes de cotas de fundos de investimento e classes de
investimento em cotas de fundo de investimento, é vedado a EFPC:

XIV - adquirir ou manter, de forma direta ou indiretamente, investimentos em ativos virtuais.
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§ 1° As vedac®es estabelecidas nos incisos Il a XIIl do caput ndo se aplicam as classes e subclasses de cotas,
as classes de investimento em cotas de FIDC, as cotas de classes de fundos de investimento tipificadas como
multimercado e FIAGRO classificados no segmento estruturado, classes e subclasses de cotas de fundos de
investimento classificados como “Agdes - Mercado de Acesso” e fundos de investimentos constituidos no
exterior, observada a regulamentacdo da Comisséo de Valores Mobiliarios.

§ 2° As vedacdes estabelecidas nos incisos 1V, V, VI, VII, IX, X, Xl e Xl do caput ndo se aplicam as classes
de cotas de FIP, observada a regulamentacédo da Comissdo de Valores Mobiliarios.

§ 3° As vedacg®es estabelecidas nos incisos VIII e IX do caput ndo se aplicam as classes de cotas de fundos
de investimento constituidos no Brasil a que se refere o art. 26, caput, incisos | a IV-A.

§ 5° A vedacao estabelecida no inciso IX do caput ndo se aplica as classes de cotas de fundos de investimento
constituidos no Brasil a que se refere o art. 26, § 7°, incisos I e I.” (NR)

Resolucéo n° 4.994/2022:
“Art. 36. Por meio de carteira propria, carteira administrada, fundos de investimento e fundos de investimento
em cotas de fundo de investimento, é vedado a EFPC:

§ 1° As vedacg0es estabelecidas nos incisos de Il a XlIl do caput ndo se aplicam aos FIDC e FICFIDC, Fll e
FICFII, FIM e FICFIM classificados no segmento estruturado, fundos de investimento classificados como
“Acles - Mercado de Acesso” e fundos de investimentos constituidos no exterior, observada regulamentacéo
da Comisséo de Valores Mobiliérios.

§ 2° As vedacgbes estabelecidas nos incisos 1V, V, VI, VII, IX, X, Xl e XIIl do caput ndo se aplicam aos FIP,
observada regulamentacéo da Comissédo de Valores Mobiliarios.

§ 3° As vedac®es estabelecidas nos incisos VIl e IX do caput ndo se aplicam aos fundos de investimento
constituido no Brasil sob a forma de condominio aberto com o sufixo “Investimento no Exterior”.

O que mudou:

Introducdo de nova vedagéo, explicitamente proibindo investimentos em ativos virtuais, tais como
criptomoedas. A norma passa a ser mais clara e abrangente e basicamente a mudanga esta em sintonia
com a Resolugdo CVM n° 175/2022.

Impacto prético:

Deixou claro a vedacéo a alocacgéo de recursos em Criptoativos. Embora o segmento de ativos virtuais esteja
em desenvolvimento e apresente crescente institucionalizacdo, a norma optou por vedar sua alocacéo,
provavelmente como medida de prudéncia regulatéria neste momento. Além disso, vale destacar os estudos
avancados do Drex, a moeda digital do Banco Central do Brasil, que refor¢a a evolugdo do ecossistema
financeiro nacional nessa direcdo. Como defensores da diversificagdo responsavel dos recursos, entendemos
gue poderia haver uma flexibilizagdo, ainda que modesta — como o0s 3% previstos para os créditos de carbono
—, permitindo que as entidades iniciem uma curva de aprendizado nessa classe de ativos, que consideramos
uma tendéncia cada vez mais presente no futuro.
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Excecdes para compromissos pré-estabelecidos

Artigo 37 — Resolugcdo CMN n° 5.202/2025 (nova redacao)
CAI, BT et

Foi revogado o § 5° do art. 37.

Resolucéo n° 4.994/2022:

Art. 37. A EFPC que verificar, na data de entrada em vigor desta Resolu¢éo, o desenquadramento de cada
plano em relacao aos requisitos ou limites ora estabelecidos, pode manter os respectivos investi mentos até
a data do seu vencimento ou de sua alienacao.

§ 1° A EFPC fica impedida de efetuar novas aplica¢des que agravem 0s excessos mencionados no caput até
gue se observe o0 enquadramento ao disposto nesta Resolucao.

§ 2° Excetuam-se do disposto no § 1° a integralizacdo, em decorréncia de compromissos formalmente
assumidos pela EFPC até a data da entrada em vigor desta Resolucéo, de cotas de:

| - FIDC e FICFIC;
II-FIP; e
Il - FIl ou FICFII.

8§ 5° Em até doze anos, a contar da data de 29 de maio de 2018, as EFPC deverao alienar o estoque de
imoveis e terrenos pertencentes a sua carteira propria ou constituir FIl para abriga-los, néo se aplicando,
neste caso, o limite estabelecido na alinea “e” do inciso | do art. 28.

O que mudou:

Foi mantida a exce¢do prevista no 8§1° quanto & integralizacdo de compromissos formalmente
assumidos pela EFPC até a data de entrada em vigor da Resolu¢&o. Foi revogado o § 5° do art. 37, sobre a
necessidade de vendas dos iméveis na carteira propria.

Impacto pratico:

As entidades que firmaram compromissos prévios em FIDCs, FIP e Flls que, porventura, ndo estejam
totalmente em conformidade com a nova norma, poder&o realizar aportes nesses veiculos, A revogacao retirou
a necessidade de venda de iméveis na carteira propria das entidades e ou constituir Fll para abriga-los
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A Resolugdo CMN n° 5.202 de 27/3/2025 entra em vigor na data de sua publicaco.

Na Consepro, seguimos atentos as mudancas, conectados com o futuro e comprometidos
com a missao de tornar o sistema de previdéncia complementar cada vez mais robusto e
sustentavel.

Atras de niumeros, enxergamos pessoas.

Equipe Consepro.
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