CVM Comissdo de Valores Mobiliarios

EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA N° 01/2008

Prazo: 15 de fevereiro de 2008

Objeto: Nova Minuta de Instruc¢do sobre Fundos de Investimento Imobilidrio.

1. Introducao

A Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM submete a Audiéncia Publica, nos termos do art. 8°, §
3°, inciso 1, da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, a minuta de Instrucao que regulard os Fundos de
Investimento Imobilidrio (“FII”), substituindo a Instru¢ao CVM 205, de 14 de janeiro de 1994.

A nova Instrucdo tem por objetivo atualizar a disciplina dos FII, de modo a aproxima-los dos
demais fundos regulados pela CVM e, ao mesmo tempo, flexibilizar as regras que regem sua constituicao
e seu funcionamento. Para atingir esta finalidade, sdo propostas, dentre outras, as seguintes inovagdes,
discutidas em maiores detalhes neste Edital:

(1)

(ii)
(iii)
(iv)

v)

(vi)

(vii)

permissdo para que os FII possam investir em valores mobilidrios e outros ativos ligados ao
setor imobilidrio que ndo se restrinjam apenas a imdveis;

limites de concentragcao por devedor dos créditos imobilidrios da carteira;
subdivisdo dos FII em classes;

dispensa da obtencdo de registro de administrador de carteira junto a CVM para os
administradores de fundos que ndo invistam em valores mobilidrios;

criacdo de prerrogativas especiais para os fundos destinados exclusivamente para investidores
qualificados;

criacdo de um anexo com informacdes a serem disponibilizadas nos prospectos das ofertas de
cotas de FII;

possibilidade de subscricdo parcial da emissdo de cotas com cancelamento do saldo ndo
colocado;

(viii) divulgacao de informacdes do FII por meio eletronico;

(ix)

(x)

(x1)
(xi1)

imposicdo de novos requisitos para a avaliacdo de bens iméveis utilizados na integralizacdo de
cotas;

padronizacdo das regras de convocagdo e instalacdo de assembléias gerais em relacdo ao
disposto na Instruc¢do n° 409;

dispensa da aprovacao prévia da CVM para diversos atos de funcionamento do FII;

detalhamento da disciplina das opera¢des potencialmente caracterizadas pela existéncia de
conflitos de interesses; e
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(xii1) defini¢do da figura do empreendedor.

Além destes pontos, o Edital destaca também aspectos que nao foram incorporados a minuta, mas
que foram analisados pela CVM ao longo de sua elaboragdo, e que por este motivo sdo aqui explicitados.

2. Inovacoes da Minuta
2.1. Ativos que podem compor a carteira do FII (art. 46)

O art. 1° da Lei 8.668 define os FII como uma “comunhao de recursos captados por meio do sistema
de distribui¢do de valores mobilidrios, na forma da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, destinados a
aplicacao em empreendimentos imobiliarios” (grifou-se). A lei ndo fornece maiores detalhes sobre o
que se deve entender por essa expressdao, nem especifica, por exemplo, se a aplicacdo deve ser feita direta
ou indiretamente.

Atualmente, a Instru¢dao n° 205/94 relaciona como exemplos de “empreendimentos imobilidrios”
(art. 2°): “construg¢do de imoveis, aquisicdo de imoveis prontos, ou investimentos em projetos visando
viabilizar o acesso a habitacdo e servigos urbanos, inclusive em dreas rurais, para posterior alienagdo,
locagdo ou arrendamento”. A redacdo permite que se considere elegiveis para investimentos inimeros
projetos imobilidrios, assim como direitos deles decorrentes.

A minuta pretende aperfeicoar aquela lista exemplificativa do art. 2° da Instru¢do n°® 205/94 para
passar a prever que o FII poderd investir em outros ativos de alguma forma ligados ao setor imobilidrio.
Na proposta da minuta, propde-se que esse investimento possa se dar em:

(i) quaisquer direitos reais sobre bens iméveis;

(i) valores mobilidrios, registrados na CVM, de emissdao de companhias abertas cujas atividades
preponderantes sejam permitidas aos FII;

(ii1)) acgdes ou cotas de SPE que vise a desempenhar atividade permitida aos FII;

(iv) cotas de FII, Fundos de Investimento em Participacdes (“FIP”) e Fundos de Investimento em
Direitos Creditérios (“FIDC”), nestes dois ultimos casos apenas se a politica de investimento
se restringir a atividades permitidas aos FII;

(v) Certificados de Potencial Adicional de Construcao (“CEPAC”);

(vi) Certificados de Recebiveis Imobilidrios (“CRI”);

(vii) créditos imobilidrios originados da aquisi¢do ou locagdo de iméveis;

Adicionalmente, também se permite o investimento residual em titulos publicos federais, visando
com isso dar aos FII meios para atender eventuais necessidades de liquidez que venha a enfrentar.

Quanto aos imodveis, vale esclarecer que a minuta expressamente permite a aquisicdo de iméveis
sobre os quais tenham sido constituidos Onus reais anteriormente ao seu ingresso no patrimonio do fundo
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(art. 36, §1°). A observacdo € necessdria por conta do disposto no art. 7°, VI, da Lei n® 8.668, que
determina que “ndo possam ser constituidos quaisquer 6nus reais sobre os imoéveis”. Assim, a permissao
prevista na minuta reflete a interpretacao que a CVM faz do dispositivo legal, no sentido de que aquela
vedacdo somente se aplica uma vez que os imdveis passem a integrar o patrimoénio do fundo (a partir do
que, o administrador ndo poderd constituir novos Onus reais sobre tais imdveis), mas ndo ha vedacdo a
aquisicdo de um imével com Onus preexistente. J& houve manifestacdes da Procuradoria Federal
Especializada da CVM e do Colegiado neste sentido'.

2.2. Limites de concentracao (art. 47)

A CVM tem se preocupado em limitar a concentracdo de risco de certos veiculos de investimento
em poucos agentes econdmicos. Os exemplos mais claros disto foram as Instru¢oes n® 442 e 450, que
impuseram requisitos de diversificagdo sobre os FIDC, os CRI e os fundos de investimento regidos pela
Instru¢do n°® 409. A Instrug@o n° 205/94 ndo contém hoje qualquer disposi¢@o neste sentido.

A CVM propde que exigéncias semelhantes sejam estendidas aos FII, pelas mesmas razdes que
nortearam sua imposi¢ao aos veiculos de investimento acima referidos, e também para evitar assimetrias e
possiveis “arbitragens regulatdrias”. Afinal, como visto acima, propde-se que o FII possa investir em
créditos imobilidrios nao-securitizados, o que pode, na prética, equipard-lo aos CRI e FIDC. Parece
razodavel, portanto, que todos se sujeitem aos mesmos Onus.

As normas ora propostas neste sentido sdo praticamente idénticas as que existem para os CRI e os
FIDC: limite de concentracdo de 20% do patrimdnio liquido do FII em créditos imobilidrios de um tnico
devedor ou coobrigado, limite este que sé pode ser excedido:

(1) se o devedor ou coobrigado for: a) companhia aberta, b) institui¢do financeira ou c¢) sociedade
cujas demonstragcdes financeiras sejam auditadas e elaboradas em conformidade com a Lei
6.404/76; ou

(i1) se a oferta das cotas for restrita a entidades e pessoas de um mesmo grupo econdmico ou a um
grupo de ndo mais do que 20 (vinte) subscritores, devendo o regulamento, neste tltimo caso,
exigir investimento minimo de R$ 1.000.000,00 (um milhao de reais).

Vale notar que este limite e suas excecdes se aplicardo apenas aos devedores e coobrigados dos
créditos imobilidrios adquiridos pelo fundo, mas também em relagdo aos originadores dos créditos
imobilidrios referentes a imdveis sem “habite-se” concedido pelo 6érgdo administrativo competente (art.
48).

2.3. Divisao dos FII em classes (arts. 49 a 56)

A CVM cogita a criagdo de classes que agrupariam os FII de acordo com diferentes perfis de risco
que estes fundos podem vir a ter. A idéia inicial seria a previsdao de duas classificacdes distintas e
independentes: uma que dividiria os FII em razdo do estigio de maturacdo do investimento € outra em
razao do tipo de ativo que compde sua carteira.

' Ambas as manifestagdes ocorreram no Processo CVM n° 2001/11828, julgado em 25 de fevereiro de 2003, quando se admitiu
a possibilidade de aquisicdo, por um FII, do dominio ttil de imével sobre o qual pese, total ou parcialmente, o instituto da
enfiteuse.



CVM Comissdo de Valores Mobiliarios

EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA N° 01/2008

Na classificacdo do estdgio de maturacdo, existiriam, de um lado, fundos que pretendem adquirir e
desenvolver novos projetos, com os riscos dai decorrentes, que os aproximam de um investimento de
renda varidvel; e, de outro, estariam fundos que investem em empreendimentos ja consolidados,
normalmente visando a receber aluguéis, e possuem um perfil de investimento de renda fixa. A CVM
considera que o comportamento da carteira e os perfis de risco associados a esses dois tipos de fundo sao
bastante distintos, a ponto de justificar o acréscimo de um “rétulo” que permita ao investidor identifica-
los prontamente. Por essa razdo, a minuta propde que enquanto o FII detiver parcela expressiva de seu
patrimdénio em empreendimentos em estdgio inicial de maturagdo, ele deva acrescentar a sua
denominacao a expressao “Novos Empreendimentos”.

Todavia, a CVM tem duividas sobre como definir o que seja “estdgio inicial de matura¢do”, assim
como sobre o “rétulo” que pretende utilizar, uma vez que a expressao ‘“Novos Empreendimentos” talvez
ndo seja a ideal para traduzir a idéia que se pretende transmitir. Solicita-se atencdo especial dos
participantes da audiéncia publica para tais pontos, a respeito dos quais gostariamos de receber
comentarios.

A segunda classificacao dividiria os FII em:

) “Fundos de Propriedade Imobilidria”, que investiriam preponderantemente em todos os
ativos imobilidrios exceto CRI, cotas de FIDC e créditos imobiliarios;

(i1) “Fundos de Recebiveis Imobilidrios”, que, ao inverso, investiriam preponderantemente em
CR], cotas de FIDC e créditos imobiliarios; e

(iii))  “Fundos Hibridos”, que seriam uma mistura entre ambos.

A divisao tem por inspiracdo os Real Estate Investment Trusts — REITSs norte-americanos, que se
subdividem nas classes equity, mortgage e hybrid. Assim como os FII, os REITs sdao veiculos de
investimento, normalmente com cotas admitidas a negociacdo em bolsas de valores, que reinem recursos
de seus participantes para aplicacdo no mercado imobilidrio. Os REIT e os FII também sdo similares
quanto aos beneficios fiscais que possuem.

Ainda nas discussoes internas na CVM, considerou-se que esta classificagdo seria pouco eficiente
em transmitir para o investidor informacgdes relevantes quanto ao perfil de risco do fundo que, como se
sabe, € uma das fung¢des da divisdo de fundos de investimento por categorias. Adicionalmente, o paralelo
entre os “Fundos de Recebiveis” e os “Mortgage REITs” é prejudicado, no Brasil, pela impossibilidade
legal de os Fundos de Recebiveis atuarem na concessdo de crédito imobilidrio, como o fazem os
Mortgage REITs nos EUA? Por fim, é provével que o tamanho do mercado de hipotecas imobilidrias nos
EUA justifique a existéncia destes fundos naquele pais, o que, todavia, ainda ndo ocorre no Brasil.
Conseqiientemente, tais fundos ficariam restritos ao investimento em créditos imobilidrios, replicando
estruturas ja existentes nos CRI e nos FIDC.

A CVM esta especialmente interessada em receber comentiarios sobre a conveniéncia e
utilidade da adocao desta classificacdo, de alguma outra que se venha a elaborar, bem como de

> O art. 12 da Lei 8.668 prescreve que “E vedado a instituicdo administradora, no exercicio especifico de suas funcées e
utilizando-se dos recursos do Fundo de Investimento Imobilidrio: I — conceder empréstimos, adiantar rendas futuras aos
quotistas ou abrir créditos sob qualquer modalidade; (...)”
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eventuais ajustes que se facam necessarios. Interessa-nos ainda receber sugestdoes quanto a propria
necessidade de se criar uma classificaciao para os FII.

Ainda, em reconhecimento a que, em virtude do cronograma fisico-financeiro de obras constantes
do prospecto do fundo, temporariamente, o FII pode deixar de atender ao percentual minimo de aplicacao
nos ativos da respectiva classe de FII, foi inserida disposi¢cdo especifica permitindo esse
desenquadramento temporario, caso em que a parcela do patrimdénio do fundo ndo aplicada nas obras
deverd ser necessariamente aplicada em titulos publicos federais, preservando-se a integridade dos
recursos do fundo (art. 54).

Ainda sobre a divisdo do fundo em classes, foram incluidos na minuta dispositivos semelhantes
aqueles atualmente previstos na Instrucio n°® 409 (arts. 89 e 90), que tratam:

(i) do desenquadramento dos limites de concentracdo da carteira, isentando de responsabilidade o
administrador e o gestor em casos de desenquadramento passivo (assim entendido aquele
decorrente de fatos alheios a vontade do administrador e do gestor), desde que o
desenquadramento ndo perdure por mais de 15 dias consecutivos e ndao implique alteracdo do
tratamento tributario conferido ao fundo ou a seus cotistas (art. 55); e

(ii) providéncias cabiveis caso o desenquadramento dos limites definidos para as diferentes classes
de FII venha a se estender por periodo superior a 15 dias consecutivos (art. 56).

2.4 Dispensa da Exigéncia de Registro de Administrador de Carteira (art. 28)

A minuta propde dispensar o administrador do FII da exigéncia de obtencdo do registro previsto
pela Instrug¢ao n°® 306 junto a CVM, quando a carteira do fundo nao contiver valores mobilidrios.

Esta medida decorre, em primeiro lugar, do fato de que a propria lei discrimina as espécies de
entidades que poderdo realizar a administracio do fundo, jad estabelecendo, portanto, a0 menos
implicitamente, os requisitos necessarios para o exercicio desta atividade.

Em segundo lugar, a dispensa deve-se a dessemelhanca entre as atividades de administracdo de
imoéveis e de administracdo de valores mobilidrios, esta sim funcdo a que a Instru¢dao n°® 306 destina-se
prioritariamente. Deste modo, acredita-se que os dnus impostos pelo registro nao seriam compensados por
beneficios substanciais aos investidores e a0 mercado.

No entanto, caso qualquer parcela do patrimdnio liquido do fundo esteja investida em valores
mobilidrios — hipétese possivel em razdo dos ativos financeiros em que a minuta permite aos FII investir
—, 0 administrador ou o gestor contratado pelo administrador deverdo possuir o registro acima
mencionado’.

2.5 FII destinados a investidores qualificados (art. 62)

Outra inovagdo da minuta € a criagdo de prerrogativas especiais para FII destinados a investidores
qualificados, desde que expressamente previstas no regulamento. Tais prerrogativas sao:

? Sobre a admissibilidade da contratacio do gestor nos FII, ver item 3.1 a seguir.
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@) admissao de titulos e valores mobilidrios (e ndo apenas, como de regra, dinheiro, iméveis e
direitos a eles relacionados) na integralizacdo de cotas;

(i1) dispensa da elaboracdo de prospecto e dos antincios de inicio e encerramento de
distribuicao;

(iii))  dispensa da elaboragdo de laudo de avaliacdo dos bens e direitos utilizados para a
integralizacdo de cotas, mantida, porém, a exigéncia de que o valor de tais bens e direitos
seja submetido a assembléia geral;

(iv)  cobranca de taxa de administra¢do e performance com base em outros critérios que nao os
previstos na minuta; e

(v) criacdo de classes distintas de cotas, as quais podem ser atribuidos diferentes direitos
relativos a ordem de preferéncia no pagamento dos rendimentos periédicos, no reembolso de
seu valor ou no pagamento do saldo de liquida¢do do fundo.

A maioria destas permissdes ja existe, de forma semelhante, em relacdo a outros fundos de
investimento (notadamente os FIDC e os regidos pela Instru¢cao n° 409) e sua inclusdo na minuta tem por
objetivo conferir maior flexibilidade ao funcionamento do FIIL.

2.6. Prospecto (art. 14 e Anexo III-B da Instrucao n° 400/03)

Propde-se criar um Anexo III — B na Instru¢do n® 400, que trata das ofertas publicas de distribui¢dao
de valores mobilidrios, com informacgdes especificas que devem constar nos prospectos das ofertas de
cotas de FII. A proposta de inclusdo de um anexo contendo informacdes adicionais as exigidas pela
Instrug¢do n°® 400/03 esta ligada a especificidade inerente ao funcionamento dos FII, notadamente no que
diz respeito aos ativos que compdem seu patrimoOnio, especificidades estas que poderiam, eventualmente,
ndo estar contempladas nos prospectos elaborados unicamente com base no Anexo III da Instru¢do n°
400/03. Ao adotar esse caminho, a CVM segue o que ja fez na Instrucdo n° 442, de 08 de dezembro de
2006, em que além de alterar a Instru¢do n° 356/01, que dispde sobre o funcionamento dos FIDC, também
introduziu na Instru¢do n°® 400/03 um anexo com informagdes dedicadas as emissdes de securitizacao.

O contetido do Anexo cuja inclusdo se propde € oriundo de uma adaptagdo, bastante reduzida e
simplificada, do Form S-11%, formuldrio a ser preenchido e entregue 2 Securities and Exchange
Commission — SEC pelos jd mencionados REITs e outras companhias que invistam em ativos do setor
imobilidrio nos EUA. Das informagdes relacionadas neste anexo, convém destacar os itens 1, 2 e 3, cujas
exigéncias podem ser assim resumidas:

(1) Politica de investimento dos FII. Buscou-se obter maior detalhamento a respeito dos
ativos que integrarao a carteira do fundo. A melhoria da informagdo quanto a este aspecto
estd diretamente ligada a alteracdo, sugerida pela minuta, na relacio de ativos que se
admite possa compor a carteira do FII, bem como a estrutura de divisao por categorias dos
FII.

* Disponivel para consulta em http:/www.sec.gov/about/forms/forms-11.pdf.
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(i))  Descricao dos iméveis. Tem por finalidade melhorar a informacdo relativa aos iméveis
que compdem o patrimdénio do FII. Nesse sentido, propde-se que sejam descritos os
imoéveis ja pertencentes ao FII, bem como aqueles cuja aquisi¢do ainda estd sendo
planejada. Exige-se também um conjunto de informagdes referentes a iméveis cujo valor
represente acima de 10% do patrimonio liquido do fundo, ou que tenham correspondido a
mais que isto da receita bruta do fundo no tltimo exercicio social. Adicionalmente, requer-
se a apresentacdo de estudo de viabilidade técnica, comercial, econdmica e financeira do
empreendimento imobilidrio e, ainda, a indicacdo se o imdvel foi adquirido em regime de
condominio e se existe acordo regulando a propriedade comum e distribuicio dos
rendimentos por ela gerados; e

(iii) Dados operacionais. Aqui sio exigidas informacdes consideradas importantes a respeito
do funcionamento dos fundos, e que t€ém potencial de influir na decisdo do potencial
investidor, como no caso da descri¢do do regime tributdrio aplicavel aos cotistas do FII.

2.7. Colocacao Parcial (art. 13)

A minuta prevé a possibilidade de colocagdo parcial das cotas do FII, sendo cancelado o saldo
eventualmente ndo colocado. Com esta permissdo, inexistente na atual disciplina dos FII, espera-se
facilitar a distribui¢@o de suas cotas. A possibilidade de colocacao parcial estd condicionada apenas a que
se atinja um valor minimo, previsto em regulamento, suficiente a execu¢do do empreendimento
imobilidrio que o FII tenha por objeto. Nao atingido este valor minimo, o valor deve ser rateado entre os
subscritores e, em se tratando da primeira emissao de cotas, o fundo deve ser liquidado.

2.8. Informacoes sobre o FII (art. 40 e ss.)

Os FII sdo excec¢do ao padrao de divulgagdo de informacgdes dos fundos de investimento, na medida
em que se lhes exige, atualmente, a publicacdo de informacdes em imprensa escrita. A CVM pretende
acabar com esta excecdo, permitindo que as informagdes sobre os FII sejam disponibilizadas pela
internet. A minuta vai ainda um pouco além, ao exigir que, além de transmitidas a CVM por meio da
internet, tais informagdes sejam mantidas na pdgina do administrador. Exige-se também que estas
informacdes sejam fornecidas a entidade administradora do mercado organizado em que as cotas do FII
sejam admitidas a negociacao.

Outro aspecto a ser destacado € que as comunicacdes entre o administrador e o cotista, desde que
com o consentimento expresso deste, poderdo ser realizadas por correio eletronico.

Ja quanto ao contetido das informagdes, a minuta ndo inovou em relagdo a Instrugcao 205/94, tendo
apenas as agrupado de forma diferente (informacdes periddicas; eventuais; e periddicas ou eventuais
remetidas aos cotistas), com finalidade meramente didatica.

A CVM esta interessada em receber comentarios sobre eventuais ajustes a serem feitos
quanto ao contetido das informacoes exigidas dos FII.
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2.9 Integralizacao de cotas com imoéveis (arts. 11 e 12)

Atualmente, a Instrucdo n° 205/94 ja permite que a integralizacdo de cotas de FII, desde que
atendidos os objetivos do fundo, possa ser feita em terrenos e outros imoveis, bem como em direitos reais
de uso, gozo, fruicdo e aquisi¢ao sobre bens iméveis (art. 5°). A possibilidade de integralizagao in natura
vem acompanhada de uma disciplina detalhada a respeito das condicdes em que pode ser feita, exigindo-
se que o laudo de avaliacdo seja elaborado por trés peritos ou por empresa especializada independente, e
que esteja fundamentado com a indicacao dos critérios de avaliacdo e elementos de comparacao adotados.
Esse laudo deve ser aprovado pela instituicdo administradora do FII.

A minuta ora proposta continua a permitir a possibilidade de integralizacdo em imdveis e direitos a
ele relacionados, mantendo ainda a exigéncia de apresentacdo de laudo por empresa especializada (arts.
11 e 12). A abordagem escolhida foi, entretanto, mais rigorosa e detalhista no que diz respeito a
avaliacdo, seja porque ndo se admite mais a avaliac@o por trés peritos, seja porque se propde o acréscimo
de um Anexo I detalhando aspectos do contetido minimo do laudo. A preocupacdo com o contetido
minimo do laudo de avalia¢do segue o mesmo caminho escolhido pela Instrucdo n°® 436, de 05 de julho de
2006, que alterou a Instru¢do n® 361/02 para acrescentar um anexo dedicado ao laudo de avaliagdo
exigido pela referida Instrucdo.

Sdo os seguintes o0s aspectos que se propde sejam tratados no Anexo I:

(1) Elementos de identificacao. Enumera informacdes a respeito da empresa avaliadora e das
pessoas diretamente responsaveis pela avaliagdo, do imével objeto da avaliagcdo, do FII e
de seu administrador, bem como as datas de referéncia da atual e da dltima avaliagdo do
imovel;

(i1) Elementos de avaliacao. Tem por objetivo detalhar os aspectos que tiveram influéncia na
avaliacdo do imdvel, seja no que diz respeito a sua localizacdo, estado de conservagdo e
encargos necessarios a sua exploracdo econdmica, seja no que diz respeito a metodologia
empregada na avaliagdo, que deve vir devidamente fundamentada; e

(iii)  Elementos de responsabilidade. Sao divulgadas as eventuais ressalvas ao valor proposto
para o imdvel, as limitagdes decorrentes da inexisténcia de informacdes quer poderiam
influenciar no resultado da avaliacdo, declaragdao do avaliador de que preparou o laudo de
acordo com as exigéncias da minuta, identificacdo de sociedades controladoras ou
controladas do administrador com as quais o avaliador mantenha relac@o de trabalho ou de
subordinagao e, finalmente, a indicagao das cotas que o avaliador detenha no fundo ao qual
se refere o imével objeto da avaliagdo.

Por outro lado, ndo se exige a aprovacdo do laudo pelo administrador do FII, como atualmente o faz
a Instrucdo n° 205/94, deslocando-se esse consentimento para a assembléia de cotistas do FII (art. 12,
caput). Ao administrador impde-se a obrigacdo de tomar todas as cautelas e agir com elevados padrdes de
diligéncia para assegurar que as informagdes constantes do laudo de avaliacdo sejam verdadeiras,
consistentes, corretas e suficientes, respondendo pela omissdo nesse seu dever (art. 12, §1°).
Adicionalmente, exige-se do avaliador que apresente declaracdo de que nao possui conflito de interesses
que lhe diminua a independéncia necessdria ao desempenho de suas fungdes (art. 12, §3°). Cria-se assim
para os FII, no que diz respeito a responsabilidade do administrador e do avaliador, um paralelo com o



i CVM Comissao de Valores Mobilidrios

EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA N° 01/2008

regime de responsabilidade que hoje se atribui, respectivamente, ao ofertante e a instituicao intermedidria
de uma oferta publica de aquisicao (cf. art. 7° da Instru¢@o n° 361/02).

2.10. Convocacao e instalacao de assembléia geral (art. 20)

Pelo regime atual, a Instrucdo n° 205/94 contém uma disciplina detalhada da convocagdo das
assembléias, e que procura reproduzir as regras previstas na Lei 6.404/76 para as sociedades andnimas
(arts. 24 e ss.). A proposta da minuta afasta-se desse regime ao propor que as regras de convocagdo e
instalacdo das assembléias dos FII sigam o disposto na Instrucdo n® 409/04. Algumas das conseqiiéncias

praticas desta medida sdo:

(1) mudanca do prazo de convocacdo da assembléia, que passa a ser de 10 (dez) dias, ndo mais
8 (oito) ou 15 (quinze), conforme o modo de convocagao;

(i1) afastamento da possibilidade de convocagdo via publicacdo de antincio de convoca¢do em
imprensa escrita, devendo prevalecer o aviso de correspondéncia aos cotistas;

(i11))  impedimento de voto do administrador e pessoas a ele ligadas.

Também € importante notar que foi ampliada a relagdo de matérias cuja deliberagdo exige quorum
de metade mais uma das cotas emitidas. Antes, este rol englobava basicamente as hipdteses de alteragao
do regulamento, substitui¢do do administrador e operacdes como emissdes de novas cotas, fusdes, cisoes,
liquidagdo, etc. Pela proposta da minuta, ficam incluidos nesta lista alteragdo da politica de investimento,
apreciacdo do laudo de avaliacdo de bens utilizados na subscri¢do de cotas, aumento das despesas e
encargos, prorrogacao do prazo do FII, entre outras hipéteses (cf. pardgrafo tnico, art. 20).

2.11. Dispensa da aprovacao de atas

A Instrucdo n° 205/94 condicionava a prévia autorizagdo da CVM uma série de atos relativos ao
funcionamento do FII, a saber (cf. art. 7°):

(1) alteracdo do regulamento;

(i) emissao de novas cotas;

(i11))  indicagdo e substitui¢do do diretor responsdvel pela administracdo do fundo;

(iv)  substituicdo de instituicdo administradora;

(v) fusdo, cisdo, incorporagdo ou liquidacao; e

(vi)  distribui¢do secunddria.

A minuta propde eliminar esta autorizacdo prévia. A Unica decisdo da assembléia que ainda
dependeria de aprovagao pela CVM (e mesmo assim nao uma aprovagao prévia) seria a elei¢cdo de novo

administrador. Isto porque a Lei 8.668 atribui a ata da assembléia que deliberar esta substitui¢do, desde
que devidamente aprovada e registrada na CVM, a condi¢do de documento habil para averbacdo, no
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Registro de Imdveis, da sucessdo da propriedade fiducidria dos bens imoéveis integrantes do patrimonio do
fundo.

Vale observar que os eventos acima listados deverdo ser implementados por decisdo da assembléia
geral do FII, cuja ata deverd ser remetida a CVM, aos mercados em que as cotas sejam admitidas 4
negociagdo, além de mantidas em pagina do administrador na internet. Assim, acredita-se que a mudanga
proposta nao acarretard perda de informacgdes ao mercado.

2.12. Conflitos de Interesse (art. 35)

A Lei n° 8.668 veda a realizagdo de operagdes quando caracterizada a existéncia de conflitos de
interesse entre o administrador e o fundo, ou entre o empreendedor e o fundo. A minuta reproduz esta
vedagdo, possibilitando, todavia, a efetivagdo de operacdes em situacdes indicativas de conflitos de
interesses, desde que aprovadas pela assembléia geral. Da mesma forma que atualmente ocorre com o art.
15, §1° da Instrucdo n° 205/94, a minuta lista, a titulo meramente exemplificativo, situacdes em que se
presume a ocorréncia de conflito de interesses, abaixo resumidas:

1) aquisicdo, locagdo, arrendamento ou exploracdo do direito de superficie, pelo fundo, de
imoével do administrador ou de pessoas a ele ligadas;

(i1) alienacdo, locagdo, arrendamento ou exploracdo do direito de superficie de imével do fundo
tendo como contraparte o administrador ou pessoas a ele ligadas;

(11)  aquisicdo, pelo fundo, de imével de propriedade de devedores do administrador, uma vez
caracterizada a inadimpléncia do devedor;

(iv)  contratagcdo, pelo fundo, de pessoas ligadas ao administrador para prestacdo de servigos
facultativos.

Por pessoa ligada entende-se a sociedade controlada ou controladora do administrador, outras
sociedades cujos administradores sejam os mesmos do administrador, ou ainda pessoas naturais e seus
parentes até segundo grau que estejam nas situagdes anteriormente referidas.

Vale observar que a minuta exclui expressamente (art. 35, §2°) destas hipdteses indicativas de
conflitos de interesse aquela, constante, atualmente, do inc. I, §1°, art.15 da Instru¢do n°® 205/94, de
aquisicao, pelo fundo, de iméveis de propriedade do empreendedor, desde que ndo seja pessoa ligada ao
administrador.

3. Questoes Adicionais

3.1. Separacao entre administracio e gestao

A CVM entende que a Lei n° 8.668 impede a segregacdo entre as atividades de administragio e
gestdo dos ativos imobilidrios do FII. H4 uma série de artigos que apontam para esta situacao, em especial

o art. 9°, segundo o qual: “a alienacdo dos imoveis pertencentes ao patriménio do fundo serd efetivada
diretamente pela instituicdo administradora [...]”.
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Por essa razdo, a minuta estabelece que apenas os valores mobilidrios integrantes da carteira do
fundo possam ser geridos por uma entidade que nao o préprio administrador (art. 29, VI). Vale reiterar
que, nesta hipétese, a entidade responsavel pela gestdo deve estar autorizada pela CVM para o exercicio
da atividade de administra¢cdo de carteira de valores mobilidrios.

3.2. Alavancagem

A CVM estudou a possibilidade de permitir aos FII contrair empréstimos, captando assim recursos
obtidos por meio de instrumentos de divida. Atualmente, esta possibilidade sé existe para fundos de
investimento que atendam ao disposto na Instru¢dao n° 406, de 27 de abril de 2004, que dispde sobre
fundos com apoio financeiro de organismos de fomento, situagdo, como se percebe, bastante peculiar e
diversa dos FIIL.

Uma primeira objecdo que se poderia fazer a idéia de estender esta faculdade aos FII seria a ruptura
do padrao regulatério dos fundos de investimento, indo em sentido oposto a harmonizacido pretendida
pela minuta. Mas hd também outros obstaculos mais relevantes do que este.

Nas sociedades empresarias de modo geral, a captacdo de recursos via endividamento (debt) tem
por uma de suas principais finalidades propiciar a obteng¢do de recursos limitando o aporte de recursos e
de riscos dos detentores de titulos de participacdo (equity).

Este beneficio ndo existird, ou serd bastante limitado, nos FII, dado que, por ser organizado em
regime de condominio, se o fundo nao adimplir os empréstimos contraidos, incorrendo em situagao de
patrimdnio liquido negativo, os cotistas permanecerdo obrigados ao pagamento, com a conseqiiente
obrigacdo dos cotistas em aportar recursos adicionais, realizando assim uma perda superior a0 montante
inicialmente investido.

Vale observar que, por imposicao legal, o FII ndo poderé dar seus ativos em garantia, o que poderia
reduzir os custos dos empréstimos que o fundo viesse a contrair.

Isto sem mencionar outros potenciais efeitos negativos desta medida, como o aumento da
volatilidade das cotas.

Dessa forma, por ndo ter vislumbrado motivos suficientemente relevantes a justificar a quebra do
padrao regulatério dos fundos de investimento, a minuta proposta, inspirada em disposicdo equivalente
contida na Instru¢do n°® 409, veda a possibilidade de o FII contrair ou efetuar empréstimos, exceto quando
autorizado pela CVM (art. 36, III).

A CVM gostaria de receber comentarios sobre a conveniéncia desta proposta, e receber,
daqueles que defendem a possibilidade de o fundo contrair ou efetuar empréstimos, suas
consideracoes quanto as limitacoes acima mencionadas, e também sobre eventuais medidas que se
fariam necessarias para transmitir ao investidor os riscos associados ao endividamento do fundo.

3.3. Capital autorizado
Outro ponto que a CVM gostaria de destacar para discussdo, embora tampouco esteja previsto na

minuta, é a possibilidade de se instituir para os FII um mecanismo semelhante ao de capital autorizado
das companhias abertas, visando a facilitar a emissdo de cotas do FII. A minuta ja prevé a possibilidade
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de emissdo de cotas em séries (art. 11, §1°), a qual viabilizaria a conciliacdo do fluxo de recebimento de
recursos pelos FII com o pagamento de obras.

A CVM tem duavidas, no entanto, sobre se a divisdo da emissdo em séries tornaria desnecessaria esta
inovagao, ja que a emissdao em séries ndo se prestaria, por exemplo, a dar flexibilidade ao administrador
diante de oportunidades de investimento.

A CVM gostaria de receber comentarios sobre a conveniéncia de se permitir mecanismo
semelhante ao do capital autorizado das companhias abertas e sobre eventuais medidas que se
fariam necessarias para tal finalidade.

3.4. A figura do empreendedor

A Instrug¢do n° 205/94 utiliza repetidamente a expressdo “empreendedor”. Este termo, porém, sé €
encontrado na Lei 8.668 uma vez, e sem definicdo de seu contetdo.

Dois conceitos legalmente definidos e teoricamente préximos ao de empreendedor seriam os de
incorporador e de construtor, termos empregados com freqii€ncia, inclusive na Lei 8.668. Incorporador,
segundo o art. 29 da Lei 4.591, é “a pessoa fisica ou juridica, comerciante ou ndo, que embora ndo
efetuando a construgdo, compromisse ou efetive a venda de fracoes ideais de terreno objetivando a
vinculagdo de tais fracoes a unidades autonomas, em edificacoes a serem construidas ou em construcdo
sob regime condominial, ou que meramente aceite propostas para efetivacdo de tais transagoes,
coordenando e levando a termo a incorporagdo e responsabilizando-se, conforme o caso, pela entrega, a
certo prazo, preco e determinadas condicoes, das obras concluidas”. Construtor € quem realiza o
contrato de empreitada previsto nos art. 610 e seguintes do Cédigo Civil.

Ao referir-se ao empreendedor, a Lei e a Instrugdo n® 205/94 parecem, de fato, referir-se ora ao
construtor, ora ao incorporador e, na maioria dos casos, a um terceiro’. Entretanto, em quase todas as
vezes que um dos termos € utilizado, ele € acompanhado pelos demais, do que resulta que, quaisquer que
sejam seus significados, o empreendedor, o incorporador e o construtor estdo sempre sujeitos a0s mesmos
deveres. Por essa razao, e visando a dar mais clareza aos termos da norma, a CVM estuda a possibilidade
— ainda ndo incorporada a minuta — de definir o termo “empreendedor”, para os fins da Instrucdo, de
modo a abarcar tanto o construtor como o incorporador.

A CVM esta interessada em receber sugestdoes quanto a exatidao da definicao proposta e a
utilidade dessa inclusdao, em especial, sobre se ela alcancaria a harmonizaciao pretendida, ou se
poderia dificultar o entendimento e a aplicacio da norma, na medida em que se julgue que o
mercado nao tem dificuldades de lidar com os conceitos de empreendedor, incorporador e
construtor hoje existentes na Instrucao.

3.5. Relacao nominal de cotistas (44, IT)

Com vistas a viabilizar o procedimento de pedido de procuragdo por parte de cotistas, bem como
permitir que os cotistas se organizem melhor para exercer seus direitos, a minuta propde fixar em 5 dias o
prazo para que o administrador forneca relacdo nominal de cotistas, quando assim solicitado na forma,
respectivamente, do art. 23, §1° e do art. 32, VIII. A CVM esta interessada em receber comentarios

> Por exemplo: “Art. 10. O regulamento do Fundo de Investimento Imobilidrio devera dispor sobre: (...) XIX - o percentual
méximo que o empreendedor, o incorporador, o construtor ou o loteador do solo podera subscrever ou adquirir no mercado.”
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quanto ao prazo de 5 dias ora proposto, especialmente se ele se presta a finalidade de facilitar ao
cotista o exercicio de seus direitos ou o envio de pedido de procuracio para votar em assembléias do
FIL.

3.6. Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento Imobiliario

A minuta de Instru¢do nao contempla a possibilidade de serem constituidos Fundos de Investimento
em Cotas de Fundo de Investimento Imobilidrio (FICFII). A CVM esta interessada em receber
comentarios sobre essa impossibilidade e/ou sobre a conveniéncia de a instrucao passar a permitir a
constituicao de FICFII.

4. Encaminhamento de Sugestoes

A minuta de Instru¢do estd a disposi¢do dos interessados no site da CVM (www.cvm.gov.br),
podendo ser também obtida nos seguintes enderecos:

e SEDE - Centro de Informagdes - Rua Sete de Setembro, 111 - 5° andar - Centro - Rio de Janeiro -
RJ.

e SRS - Superintendéncia Regional de Sao Paulo - GRS - Geréncia de Administracdo - Rua
Cincinato Braga, 340 — 2° andar - Sdao Paulo - SP.

e SRB - Superintendéncia Regional de Brasilia - SCN - Qd. 2 - Bloco A - 4° andar - Sala 404 -
Edificio Corporate Financial Center - Brasilia - DF.

As sugestdes e comentdrios, por escrito, deverdo ser encaminhados, até o dia 15 de fevereiro de
2008, a Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado, preferencialmente através do e-mail:
audpublica0108 @cvm.gov.brou para a Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar - Centro - Rio de Janeiro -
CEP 20050-901.

A CVM receberd e analisard comentdrios sobre todo o texto da Instru¢do, embora pretenda fazé-lo
mais detidamente quanto aos itens destacados neste Edital.

As sugestdes e comentarios recebidos pela CVM serdo considerados de acesso publico.

Rio de Janeiro, 11 de janeiro de 2008.

Original assinado por
MARIA HELENA DOS SANTOS FERNANDES DE SANTANA
Presidente
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INSTRUCAO CVM N° XXX, DE XX DE XXXXXXX DE 2008

Dispde sobre a constituicdo, a administracdo, o
funcionamento, a oferta publica de distribuicdo de cotas e a
divulgacdo de informagdes dos Fundos de Investimento
Imobilidrio — FII. Revoga as Instru¢des n° 205, de 14 de
janeiro de 1994, 389, de 3 de junho de 2003, 418, de 19 de
abril de 2005 e 455, de 13 de junho de 2007.

A PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS torna piblico que o
Colegiado, em sessdo realizada nesta data, tendo em vista o disposto nos arts. 4°, inciso VI; 8°, inciso [ e
19, § 5° da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, e com fundamento no art. 4° da Lei n® 8.668, de 25
de junho de 1993, resolveu baixar a seguinte instruc¢ao:

_ CAPITULO1I
AMBITO E FINALIDADE

Art. 1° A presente Instrucdo dispde sobre as normas gerais que regem a constitui¢do, a
administracdo, a oferta publica de distribuicdo de cotas, o funcionamento e a divulgacdo de informagdes
dos Fundos de Investimento Imobilidrio.

_CAPITULO IT i
CARACTERISTICAS E CONSTITUICAO

Secao I
Caracteristicas

Art. 2° O Fundo de Investimento Imobilidrio (“FII”’) € uma comunhdo de recursos captados por
meio do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios e destinados a aplicagdo em empreendimentos
imobilidrios.

Parédgrafo tinico O fundo serd constituido sob a forma de condominio fechado e podera ter prazo de
dura¢do indeterminado, devendo constar de sua denominac¢do a referéncia a classe a que pertenca (art.
49).

Secao 11
Constituicao e Funcionamento do FII

Art. 3° O fundo serd constituido por deliberacdo de um administrador que preencha os requisitos
estabelecidos nesta Instrucio, a quem incumbe aprovar, no mesmo ato, o regulamento.

Art. 4° O administrador deverd solicitar a CVM autorizagdo para constitui¢ao do fundo, a qual sera
concedida, automaticamente, no prazo de até 5 (cinco) dias tteis apos a data de protocolo na CVM dos
seguintes documentos e informacoes:

I — pedido de registro na CVM de oferta publica de distribui¢do de cotas, nos termos do § 1° do art.
10, ou comunicacdo da dispensa automaética deste registro;
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IT — ato de constitui¢do e regulamento do fundo, elaborado de acordo com as disposicdes desta
Instrucao;

IIT — dados relativos ao registro do regulamento em cartério de titulos e documentos;

IV — indicacdo do nome do auditor independente e dos demais prestadores de servico contratados
pelo administrador do fundo, de acordo com os art. 29 e 31; e

V —indicag¢do do diretor do administrador responsdvel pela administracdo do fundo.

Art. 5° A autorizacdo para funcionamento do fundo serad concedida no prazo de 15 (quinze) dias da
comprovagao, perante a CVM:

I — da subscri¢ao da totalidade das cotas objeto do registro de distribui¢ao; ou

IT — da subscric@o parcial de cotas, na hipdtese prevista no art. 13, desde que alcancado o valor
minimo previsto em seu § 1°.

Secao 111
Cotas

Art. 6° As cotas do fundo correspondem a fracdes ideais de seu patrimdnio e devem ser escriturais
e nominativas, mantidas em conta de depdsitos em nome de seus titulares, em institui¢do autorizada pela
CVM.

Art. 7° A propriedade das cotas nominativas presumir-se-a pelo registro do nome do cotista no livro
de "Registro dos Cotistas" ou da conta de depdsito das cotas.

Art. 8° O titular de cotas do FII:

I — ndo podera exercer qualquer direito real sobre os imdveis e empreendimentos integrantes do
patrimdnio do fundo;

IT — ndo responde pessoalmente por qualquer obrigagdo legal ou contratual, relativamente aos
imoéveis e empreendimentos integrantes do fundo ou do administrador, salvo quanto a obrigacdo de
pagamento das cotas que subscrever.

Art. 9° Nao é permitido o resgate de cotas.

_ CAPITULO III_
SUBSCRICAO E DISTRIBUICAO DE COTAS

Secao I
Registro da Oferta Publica de Distribuicao de Cotas

Art. 10. A oferta publica de distribuicao de cotas de FII depende de prévio registro na CVM e sera
realizada por institui¢des intermedidrias integrantes do sistema de distribuicao de valores mobilidrios, em
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conformidade com o disposto na Instru¢do 400, de 29 de dezembro de 2003, respeitadas, ainda, as
disposi¢des desta Secdo.

§ 1° O pedido de registro da primeira oferta publica de distribuicdo de cotas observard os prazos de
andlise previstos na Instru¢ao n® 400/03 e devera ser instruido com o comprovante da inscricao do fundo
no Cadastro Nacional de Pessoa Juridica - CNPJ e com os documentos e informagdes exigidos nos anexos
III e III-B da Instrugao n°® 400/03.

§ 2° O registro das ofertas publicas de distribui¢do de cotas subseqiientes serd automaticamente
concedido no prazo de 5 (cinco) dias tteis apds a data de protocolo na CVM dos documentos e
informacodes exigidos nos anexos III e III-B da Instrugao n°® 400/03.

§ 3°. Nao podera ser iniciada nova distribuicdo de cotas antes de totalmente subscrita a distribuicao
anterior.

Secao 11
Subscricao de Cotas

Art. 11. A subscri¢do das cotas serd efetuada em moeda corrente nacional, com integralizacdo a
vista, admitindo-se, desde que prevista no regulamento do fundo, a integralizacdo em iméveis, bem como
em direitos relativos a imdveis.

§1° A emissao de cotas poderd ser dividida em séries, com o fim especifico de estabelecer, para
cada série, datas diversas de integralizacdo, sem prejuizo da igualdade dos demais direitos conferidos aos
cotistas.

§2° As importancias recebidas na integralizacdo de cotas, durante o processo de distribuicdo,
deverdo ser depositadas em institui¢do bancdria autorizada a receber depdsitos, em nome do fundo, sendo
obrigatoria sua aplicacdo em titulos publicos federais.

Art. 12. A integralizacdo em bens e direitos deve ser feita com base em laudo de avaliacdo
elaborado por empresa especializada, de acordo com o Anexo I, e aprovado pela assembléia de cotistas.

§ 1° O administrador deverd tomar todas as cautelas e agir com elevados padrdes de diligéncia para
assegurar que as informagdes constantes do laudo de avaliagdao sejam verdadeiras, consistentes, corretas e
suficientes, respondendo pela omissdo nesse seu dever.

§2° A integralizacdo de cotas em bens e direitos devera ocorrer no prazo estabelecido pelo
regulamento, aplicando-se, no que couber, os arts. 8° a 10 da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976.

§3° O avaliador deverd apresentar declaracio de que nao possui conflito de interesses que lhe
diminua a independéncia necessdria ao desempenho de suas fungdes.

Art. 13. O regulamento poderd prever a subscri¢ao parcial das cotas representativas do patrimonio
do fundo, bem como o cancelamento do saldo ndo colocado, observadas as disposi¢des da Instru¢ao n°®
400/03.
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§1° Na hipétese do caput, o ato que aprovar a emissdo deverd estipular um valor minimo a ser
subscrito, sob pena de cancelamento da oferta publica de distribuicio de cotas, de forma a ndo
comprometer a execu¢do de empreendimento imobilidrio que seja objeto do fundo.

§2° Caso o valor minimo referido no § 1° ndo seja alcancado, o administrador deverd,
imediatamente:

I — fazer o rateio entre os subscritores dos recursos financeiros recebidos, nas propor¢des das cotas
integralizadas e acrescidos dos rendimentos liquidos auferidos pelas aplica¢des do fundo; e

IT — em se tratando de primeira distribuicdo de cotas do fundo, proceder a liquida¢ao do fundo,
anexando a seu requerimento o comprovante de rateio a que se refere o inciso I deste §2°.

§3° A CVM podera determinar a liquidacdo do fundo caso o administrador descumpra o disposto
no §2°.

Secao 111
Prospecto

Art. 14. O prospecto devera ser elaborado em conformidade com o disposto no Anexo III-B da
Instrucao CVM n° 400/03.
CAPITULO IV
REGULAMENTO DO FUNDO

Secao I
Disposi¢coes Obrigatorias do Regulamento

Art. 15. O regulamento do FII devera dispor sobre:

I — o objeto do fundo, definindo, com clareza, os segmentos em que atuard e a natureza dos
investimentos ou empreendimentos imobilidrios que poderao ser realizados, conforme a classificacao
estabelecida no art. 49;

II — a politica de investimento a ser adotada pelo administrador contendo no minimo:

a) a descricdo do objetivo fundamental dos investimentos imobilidrios a serem realizados,
identificando os aspectos que somente poderdo ser alterados com prévia anuéncia dos cotistas;

b) a especificacdo do grau de liberdade que o administrador se reserva no cumprimento da politica
de investimento, indicando a natureza das operacdes que fica autorizado a realizar independentemente de

prévia autorizacao dos cotistas;

c) os ativos que podem compor o patrimdonio do fundo, os requisitos de diversificacdo de
investimentos e os riscos envolvidos;

IIT — o prazo de duracdo do fundo;
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IV — taxas de administracio e performance, se for o caso;
V —taxas de ingresso e saida, ou critérios para sua fixacdo, se for o caso;
VI — niimero de cotas a serem emitidas e sua divisdo em séries, se for o caso;

VII - possibilidade de realizacdo de subscri¢ao parcial e cancelamento de saldo nao colocado findo
o prazo de distribuicao.

VIII - possibilidade ou ndo de futuras emissdes de cotas, e o direito de preferéncia dos cotistas a
subscri¢ao de novas emissoes;

IX — critérios para subscri¢do de cotas por um mesmo investidor;

X — politica de comercializa¢do dos empreendimentos;

XI - politica de distribui¢do de rendimentos e resultados;

XII — qualificacao do administrador;

XIII — obrigacdes e responsabilidades do administrador, em especial quanto aquelas previstas no
art. 32 e seguintes, bem como seus deveres na qualidade de proprietario fiducidrio dos iméveis e direitos

integrantes do patrimoénio do fundo;

XIV — a instituicao, devidamente credenciada pela CVM, prestadora de servigo de escrituracdo de
cotas;

XV — remuneragao do administrador e das pessoas fisicas ou juridicas que tenham sido contratadas
nos termos dos arts. 30 e 31;

XVI — descri¢do pormenorizada das demais despesas e encargos do fundo, observado o disposto no
Capitulo IX, com identificagdo e qualificacao das pessoas juridicas eventualmente contratadas as quais se
refiram;

XVII — critérios de apuragdo do valor patrimonial das cotas;

XVII - contetido e periodicidade das informacdes a serem prestadas aos cotistas, a CVM e, se for o
caso, as entidades administradoras dos mercados em que as cotas do fundo forem admitidas a negociacao;

XIX — modo de convocagdo, competéncia, quorum de instalacdo e de deliberacdo da assembléia
geral, assim como as formas de representacdo dos cotistas que ndao puderem comparecer;

XX — modo e as condi¢des de dissolucdo e liquidagdo do fundo, inclusive no tocante a forma de
partilha do patrimdnio entre os cotistas e a amortizacao programada das cotas, se for o caso;

XXI — percentual maximo de cotas que o incorporador, construtor e s6cios de um determinado
empreendimento em que o fundo tenha investido poderdo, isoladamente ou em conjunto com pessoas a
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ele ligadas, subscrever ou adquirir no mercado, indicando inclusive as conseqiiéncias tributarias da
hipétese em que este percentual exceder 25% (vinte e cinco por cento).

XXII — prazo maximo para a integralizacdo ao patrimonio do fundo de bens e direitos oriundos de
subscri¢ao de cotas, se for o caso;

XXIII - local em que podem ser obtidas as informacdes e demais documentos relativos ao fundo;

XXIV — descri¢ao das medidas que poderao ser adotadas pelo administrador para evitar altera¢des
no tratamento tributario conferido ao fundo ou aos seus cotistas; e

XXV — exercicio do direito de voto em participagdes societdrias do fundo.

Secao 11
Alteracao do Regulamento

Art. 16. As alteracdes do regulamento do FII aplica-se, no que couber, o disposto na Instrucio
409/04.

Art. 17. A alteracdo do regulamento somente produzird efeitos a partir da data de protocolo na
CVM da cépia da ata da assembléia geral, com o inteiro teor das deliberacdes, e do regulamento do fundo

consolidado.

CAPITULO V
ASSEMBLEIA GERAL

Secao I
Competéncia

Art. 18. Compete privativamente a assembléia geral deliberar sobre:

I — as demonstragdes financeiras apresentadas pelo administrador;

IT — a alteracdo do regulamento;

IIT — a destitui¢do ou substitui¢do do administrador e escolha de seu substituto;.

IV — a emissdo de novas cotas;

V — fusdo, incorporagdo, cisdo e transformacgdo do fundo;

VI - a dissolugdo e liquidag@o do fundo, quando nio prevista e disciplinada no regulamento;

VII - salvo quando diversamente previsto em regulamento, a alteracdo do mercado em que as cotas
sdo admitidas a negociagdo;

VIII - a alteracdo da politica de investimento do fundo ou de distribui¢do de resultados;
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IX — apreciacdo do laudo de avaliacdo de bens e direitos utilizados na integralizacdo de cotas ou
adquiridos pelo fundo;

X —a eleicdo e destituicao de representante dos cotistas de que trata o art. 25;
XI — o aumento das despesas e encargos de que trata o art. 57;
XII — a prorrogacdo do prazo de duragdo do FIIL.

Secao 11
Convocacao e Instalacao

Art. 19. Compete ao administrador convocar a assembléia geral.

§1° A assembléia geral também pode ser convocada diretamente por cotistas que detenham, no
minimo, 5% (cinco por cento) das cotas emitidas ou pelo representante dos cotistas, observados os
requisitos estabelecidos no regulamento do fundo.

§2° A convocacdo e instalacdo da assembléia geral dos FII observardo, quanto aos demais aspectos,
o disposto na Sec¢do II, Capitulo V da Instrucdo 409/04.

Secao 111
Deliberacao

Art. 20. As deliberacdes da assembléia geral serdo tomadas por maioria de votos dos cotistas
presentes, ressalvado o disposto no pardgrafo tnico, cabendo a cada cota 1 (um) voto.

Pardgrafo dnico. Dependem da aprovacdo de cotistas que representem metade, no minimo, das
cotas emitidas, se maior quorum nao for fixado no regulamento do Fundo, as deliberagdes relativas as
matérias previstas nos incisos II, IIL, IV, V, VI, VII, VIII, IX, XI e XII do artigo 18.

Art. 21. O regulamento podera dispor sobre a possibilidade de as deliberacdes da assembléia serem
adotadas mediante processo de consulta formal, sem necessidade de reunido dos cotistas.

§1° Da consulta deverdo constar todos os elementos informativos necessarios ao exercicio do
direito de voto.

§2° Admite-se que a consulta a que se refere o § 1° possa ocorrer através de correspondéncia
eletronica, observado o disposto no §1° do art. 71.

Art. 22. Somente poderdo votar na assembléia geral os cotistas inscritos no registro de cotistas na
data da convocacdo da assembléia, seus representantes legais ou procuradores legalmente constituidos ha
menos de 1 (um) ano.

Parédgrafo unico. Os cotistas também poderdao votar por meio de comunicacao escrita ou eletronica,
desde que recebida pelo administrador antes do inicio da assembléia, observado o disposto no
regulamento.
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Art. 23. O pedido de procuragdo, encaminhado pelo administrador mediante correspondéncia ou
anuncio publicado, devera satisfazer aos seguintes requisitos:

I — conter todos os elementos informativos necessdrios ao exercicio do voto pedido;

IT — facultar que o cotista exerca o voto contrdrio a proposta, por meio da mesma procuracao; e

IIT — ser dirigido a todos os cotistas.

§1°. E facultado a qualquer cotista que detenha 0,5% (meio por cento) ou mais do total de cotas
emitidas solicitar relacdo de enderecos dos cotistas para o fim de remeter pedido de procuragao, desde que

sejam obedecidos os requisitos do inc. I deste artigo.

§2°. O cotista que utilizar a faculdade prevista no § anterior deverd informar a administragdo do
fundo do teor de sua proposta.

Art. 24. Nao podem votar nas assembléias gerais do fundo:

I — seu administrador ou seu gestor;
IT - os sdcios, diretores e funcionarios do administrador ou do gestor;
III — empresas ligadas ao administrador ou ao gestor, seus socios, diretores e funciondrios;

IV — os prestadores de servigos do fundo, seus sdcios, diretores e funciondrios;

§ 1° As pessoas mencionadas nos incisos I a IV ndo se aplica a vedacdo prevista neste artigo
quando se tratar de fundo de que sejam os Unicos cotistas, ou na hipétese de aquiescéncia expressa da
maioria dos demais cotistas, manifestada na propria assembléia, ou em instrumento de procuragdo que se
refira especificamente a assembléia em que se dard a permissdo de voto.

§ 2° Quando se tratar de assembléia que deliberar sobre laudo de avaliacdo para integralizacdo em
bens, o cotista que seja proprietdrio dos bens avaliados, ou ligado por vinculo societdrio ou de parentesco
aos proprietarios do bem avaliado, ficard impedido de votar nesta matéria.

Secao IV
Representante dos Cotistas
Art. 25. A assembléia geral dos cotistas pode nomear um ou mais representantes para exercer as
funcdes de fiscalizacdo e controle gerencial dos empreendimentos ou investimentos do fundo, em defesa

dos direitos e interesses dos cotistas.

Art. 26. Somente pode exercer as fungdes de representante de cotistas pessoa fisica ou juridica que
atenda aos seguintes requisitos:

I — ser cotista, ou profissional especialmente contratado para zelar pelos interesses do cotista;
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IT — ndo exercer cargo ou fun¢do no administrador, em seu controlador, em sociedades por ele
diretamente controladas e em coligadas ou outras sociedades sob controle comum, ou prestar-lhes
assessoria de qualquer natureza;

IIT — ndo exercer cargo ou fun¢do na sociedade empreendedora do empreendimento imobilidrio que
constitua objeto do fundo, ou prestar-lhe assessoria de qualquer natureza.
CAPITULO VI
ADMINISTRACAO

Secao I
Disposicoes Gerais

Art. 27. A administragdo do fundo compreende o conjunto de servigcos relacionados direta ou
indiretamente ao funcionamento e a manuten¢do do fundo, que podem ser prestados pelo préprio
administrador ou por terceiros por ele contratados, por escrito, em nome do fundo.

Art. 28. A administracdo do fundo compete, exclusivamente, a bancos comerciais, bancos
multiplos com carteira de investimento ou carteira de crédito imobilidrio, bancos de investimento,

sociedades corretoras ou sociedades distribuidoras de valores mobiliarios, sociedades de crédito
imobilidrio, caixas econdmicas e companhias hipotecdrias.

§1° Caso o fundo invista parcela de seu patrimdénio em valores mobilidrios, o administrador devera
estar previamente autorizado pela CVM a prestacdo do servigco de administracdo de carteira, sendo-lhe
facultado, alternativamente, contratar terceiro autorizado pela CVM a exercer tal atividade.

§2° A administracdo do fundo deve ficar sob a supervisdo e responsabilidade direta de um diretor
estatutdrio do administrador, especialmente indicado para esse fim.

Art. 29. O administrador deverd prover o fundo dos seguintes servigos, seja prestando-os
diretamente, hipétese em que deve estar habilitado para tanto, ou indiretamente, na forma do § 1° deste

artigo:

I — manutencdo de departamento técnico habilitado a prestar servigos de andlise e acompanhamento
de projetos imobilidrios;

IT — atividades de tesouraria, de controle e processamento dos titulos e valores mobilidrios;
III — escrituracdo de cotas;

IV — custddia de ativos financeiros;

V — auditoria independente; e

VI — gestdo dos valores mobilidrios integrantes da carteira do fundo.
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§1° Sem prejuizo de sua responsabilidade e da do diretor ou sécio-gerente designado, mediante
deliberacdo da assembléia geral ou desde que previsto no regulamento, o administrador poderd, em nome
do fundo, contratar junto a terceiros devidamente habilitados a prestagdo dos servigos listados neste
artigo.

§2° A gestdo dos ativos imobilidrios do fundo compete exclusivamente ao administrador, que deterd
a propriedade fiducidria dos bens do fundo.

Art. 30. Compete ao administrador, observado o disposto no regulamento:
I — realizar todas as operacdes e praticar todos os atos que se relacionem com o objeto do fundo;

IT — exercer todos os direitos inerentes a propriedade dos bens e direitos integrantes do patrimonio
do fundo, inclusive o de acdes, recursos e excecoes;

IIT — abrir e movimentar contas bancérias;

IV — adquirir e alienar livremente titulos pertencentes ao fundo;

V — transigir;

VI - representar o fundo em juizo e fora dele; e

VII - solicitar, se for o caso, a admissdo a negociagdo em mercado organizado das cotas do fundo.

Art. 31. O administrador poderd, ainda, contratar, em nome do fundo, os seguintes servigos
facultativos:

I — distribuicao de cotas;

IT — consultoria especializada, envolvendo a andlise, selecdo e avaliagdo de empreendimentos
imobilidrios e demais ativos para integrarem a carteira do fundo; e

III — empresa especializada para administrar as locacdes ou arrendamentos de empreendimentos
integrantes do seu patrimonio, a exploracdo do direito de superficie e a comercializagdo dos respectivos

imoveis.

Pardgrafo unico. Os servigos a que se refere este artigo podem ser prestados pelo proprio
administrador ou por terceiros, desde que, em qualquer dos casos, devidamente habilitados.

Secao 11
Obrigacoes do Administrador

Art. 32. Incluem-se entre as obrigagdes do administrador do fundo:

I — selecionar os bens e direitos que compordo o patrimoénio do fundo, de acordo com a politica de
investimento prevista no respectivo regulamento;
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IT — providenciar a averbagao, no cartério de registro de imoveis, das restricdes determinadas pelo
art. 7° da Lei n°® 8.668, fazendo constar nas matriculas dos bens imdveis e direitos integrantes do
patrimdnio do fundo que tais ativos imobilidrios:

a) ndo integram o ativo do administrador;

b) ndo respondem direta ou indiretamente por qualquer obrigacao do administrador;

¢) ndo compdem a lista de bens e direitos do administrador, para efeito de liquidag¢do judicial ou
extrajudicial;

d) ndo podem ser dados em garantia de débito de opera¢do do administrador;

e) ndo sdo passiveis de execucdo por quaisquer credores do administrador, por mais privilegiados
que possam ser;

f) ndo podem ser objeto de constituicdo de quaisquer Onus reais.

III — manter, as suas expensas, atualizados e em perfeita ordem:

a) os registros de cotistas e de transferéncia de cotas;

b) os livros de atas e de presenca das assembléias gerais;

¢) a documentacao relativa aos iméveis e as operagdes do fundo;

d) os registros contdbeis referentes as operagdes e ao patrimonio do fundo;

e) o arquivo dos pareceres e relatérios do auditor independente e, quando for o caso, dos
profissionais ou empresas contratados nos termos do art. 31.

IV — celebrar os negdcios juridicos e realizar todas as operagdes necessdrias a execucao da politica
de investimentos do fundo, exercendo, ou diligenciando para que sejam exercidos, todos os direitos
relacionados ao patrimonio e as atividades do fundo;

V —receber rendimentos ou quaisquer valores devidos ao fundo;

VI - custear as despesas de propaganda do fundo;

VII — manter custodiados em instituicao prestadora de servigos de custddia, devidamente autorizada
pela CVM, os titulos e valores mobilidrios adquiridos com recursos do fundo;

VIII - fornecer ao cotista, desde que se destine a defesa de direitos ou esclarecimento de situagdes
de interesse pessoal, mediante solicitacdo, relacdo nominal contendo nome e endere¢o dos participantes

do fundo, podendo cobrar o custo do servico;

IX — pagar multa cominatdria que lhe tenha sido imposta nos termos da legislacdo em vigor;
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X — no caso de ser informado sobre a instauracdo de procedimento administrativo pela CVM,
manter a documentacao referida no inciso III até o término do mesmo;

XI — dar cumprimento aos deveres de informagdo previstos no Capitulo VII desta Instru¢do e em
regulamento do fundo;

XII — manter atualizada junto a CVM a lista de prestadores de servi¢os contratados pelo fundo;

XIII — observar as disposi¢des constantes do regulamento e do prospecto, bem como as deliberacdes
da assembléia geral;

XIV — controlar e supervisionar as atividades inerentes a gestio dos ativos do fundo, fiscalizando os

servigos prestados por terceiros contratados e o andamento dos empreendimentos imobilidrios sob sua
responsabilidade;

Parédgrafo tinico. Os contratos de custédia devem conter cldusula que:

I — estipule que somente as ordens emitidas pelo administrador, pelo gestor ou por seus

representantes legais ou mandatérios, devidamente autorizados, podem ser acatadas pela institui¢ao
custodiante;

IT — vede ao custodiante a execucdo de ordens que ndo estejam diretamente vinculadas as operagdes
do fundo; e

IIT — estipule com clareza o preco dos servicos.

Art. 33. O administrador estd obrigado a adotar as seguintes normas de conduta:

I — exercer suas atividades buscando sempre as melhores condi¢des para o fundo, empregando o
cuidado e a diligéncia que toda pessoa ativa e proba costuma dispensar a administra¢do de seus proprios
negdcios, atuando com lealdade em relacdo aos interesses dos cotistas e do fundo, evitando praticas que
possam ferir a relacdo fiducidria com eles mantida, e respondendo por quaisquer infracdes ou
irregularidades que venham a ser cometidas sob sua administra¢do ou gestao;

IT — exercer, ou diligenciar para que sejam exercidos, todos os direitos decorrentes do patrimonio e
das atividades do fundo, ressalvado o que dispuser o regulamento sobre a politica relativa ao exercicio de
direito de voto do fundo; e

Il — empregar, na defesa dos direitos do cotista, a diligéncia exigida pelas circunstancias,
praticando todos os atos necessdrios para assegurd-los e adotando as medidas judiciais e extrajudiciais
cabiveis.

Pardgrafo tnico. O administrador e o gestor devem transferir ao fundo qualquer beneficio ou
vantagem que possam alcancar em decorréncia de sua condigao.
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Art. 34. O administrador respondera:
I — por quaisquer danos causados ao patrimonio do fundo, decorrentes de:
a) atos que configurem ma gestiao ou gestao temeradria;

b) operacdo em que se configure situacdo de conflito de interesses, salvo se aprovada em assembléia
geral, na forma prevista no art. 35;

c) atos que configurem violacdo da Lei, desta Instru¢do, do regulamento do fundo, ou de
determinacgdo da assembléia geral;

IT - pela evicgdo de direito, no caso de alienagdo de imdveis ou direitos integrantes do patrimdnio do
fundo.

Art. 35. Dependem de aprovacgdo da assembléia geral os atos que indiquem a existéncia de conflito
de interesses, dentre os quais se incluem, exemplificativamente:

I — a aquisi¢ao, locagdo, arrendamento ou exploracio do direito de superficie, pelo fundo, de imével
de propriedade do administrador ou de pessoas a ele ligadas;

IT — a alienagdo, locacdo ou arrendamento ou exploracdo do direito de superficie de imdvel
integrante do patrimonio do fundo tendo como contraparte o administrador ou pessoas a ele ligadas;

IIT — a aquisi¢do, pelo fundo, de imdvel de propriedade de devedores do administrador, uma vez
caracterizada a inadimpléncia do devedor; e

IV — a contratacdo, pelo fundo, de pessoas ligadas ao administrador, para prestacdo dos servicos
referidos no art. 31.

§ 1° Consideram-se pessoas ligadas, para os efeitos do disposto neste artigo:

I — a sociedade controladora ou sob controle do administrador, de seus administradores e acionistas;

IT — a sociedade cujos administradores, no todo ou em parte, sejam os mesmos do administrador,
com exce¢do dos cargos exercidos em Orgaos colegiados previstos no estatuto ou regimento interno do
administrador, desde que seus titulares ndo exercam fungdes executivas, ouvida previamente a CVM;

IIT — parentes até segundo grau das pessoas naturais referidas nos incisos acima.

§ 2° Nao configura situacdo de conflito a aquisi¢do, pelo fundo, de imével de propriedade do
empreendedor, desde que ndo seja pessoa ligada ao administrador.

§ 3° As demais operacdes entre o fundo e o empreendedor estdo sujeitas a avaliacdo e
responsabilidade do administrador sempre que for possivel a contratacdo em condi¢des eqiiitativas ou
idénticas as que prevalecam no mercado, ou que o fundo contrataria com terceiros.
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Secao 111
Vedacoes ao Administrador

Art. 36. E vedado ao administrador, no exercicio das fun¢des de gestor do patrimonio do fundo e
utilizando os recursos do fundo:

I — receber depdsito em sua conta corrente;

IT — conceder empréstimos, adiantar rendas futuras ou abrir créditos aos cotistas sob qualquer
modalidade;

III- contrair ou efetuar empréstimos, salvo em modalidade autorizada pela CVM;

IV — prestar fianca, aval, bem como aceitar ou co-obrigar-se sob qualquer forma nas operagdes
praticadas pelo fundo;

V — aplicar no exterior recursos captados no Pais;

VI — aplicar recursos na aquisi¢cao de cotas do préprio fundo;

VII - vender a prestagdo as cotas do fundo, admitida a divis@o da emissao em séries;
VIII - prometer rendimentos predeterminados aos cotistas;

IX - realizar operagdes do fundo quando caracterizada situacdo de conflito de interesses entre o
fundo e o administrador, ou entre o fundo e o empreendedor, ressalvado o disposto no art. 35.

X — constituir 6nus reais sobre os imdveis integrantes do patrimonio do fundo;

XI — realizar operacdes com ativos financeiros ou modalidades operacionais ndo previstas nesta
Instrugdo, ou aplicar em mercados futuros ou de opg¢des;

XII — realizar operacdes com agdes e outros valores mobilidrios fora de mercados organizados

autorizados pela CVM, ressalvadas as hipdteses de distribuicdes publicas, de exercicio de direito de
preferéncia e de conversao de debéntures em acdes, exercicio de bonus de subscri¢do e nos casos em que
a CVM tenha concedido prévia e expressa autorizagao;

XIII — praticar qualquer ato de liberalidade.

§1°. A vedacdo prevista no inciso X deste artigo ndo impede a aquisicdo, pelo administrador, de
imoveis sobre os quais tenham sido constituidos Onus reais anteriormente ao seu ingresso no patrimonio
do fundo.

§2°. O fundo poderd emprestar seus titulos e valores mobilidrios para prestacdo de garantias de
operacgdes proprias, bem como tomar valores mobilidrios em empréstimo, desde que tais operagcdes de
empréstimo sejam cursadas exclusivamente através de servigo autorizado pelo Banco Central do Brasil ou
pela CVM.
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Secao IV
Remunerac¢io do Administrador

Art. 37. A remuneragdo pelos servicos prestados pelo administrador constard expressamente do
regulamento do fundo e poderd incluir uma parcela varidvel calculada em fung¢do do desempenho do
fundo ou de indicador relevante para o mercado imobilidrio, que com o fundo possa ser razoavelmente
comparado.

Secao V
Substituicio do Administrador

Art. 38. O administrador do fundo deve ser substituido nas hipdteses de rentncia ou destitui¢dao por
deliberacdo da assembléia geral.

§ 1° Nas hipdteses previstas de rentincia:

I - fica o administrador obrigado a convocar imediatamente a assembléia geral para eleger seu
substituto ou deliberar a liquidacdo do fundo, sendo também facultado aos cotistas que detenham ao
menos 5% (cinco por cento) das cotas emitidas a convocagao da assembléia geral, caso o administrador
ndo o faca no prazo de 10 (dez) dias contados do evento;

II - o administrador deverd permanecer no exercicio de suas funcdes até ser averbada, no cartdrio de
registro de imdveis, nas matriculas referentes aos bens imdveis e direitos integrantes do patrimonio do
fundo, a ata da assembléia geral que eleger seu substituto e sucessor na propriedade fiducidria desses bens
e direitos, devidamente aprovada pela CVM e registrada em Cartoério de Titulos e Documentos.

§ 2° No caso de liquidacdo extrajudicial do administrador, cabe ao liquidante designado pelo Banco
Central do Brasil, sem prejuizo do disposto no Capitulo V, convocar a assembléia geral, no prazo de 5
(cinco) dias uteis, contados da data de publica¢do, no Didrio Oficial da Unido, do ato que decretar a
liquidacdo extrajudicial, a fim de deliberar sobre a elei¢cdo de novo administrador e a liquidagdo ou ndo do
fundo.

§ 3° Cabe ao liquidante praticar todos 0s atos necessarios a gestdao regular do patrimonio do fundo,
até ser procedida a averbacgdo referida no § 1°, inciso 1II, deste artigo.

§ 4° Aplica-se o disposto no §1°, inciso II, deste artigo mesmo quando a assembléia geral deliberar
a liquidacdao do fundo em conseqiiéncia da rentncia, da destitui¢do ou da liquidacdo extrajudicial do

administrador, cabendo a assembléia geral, nestes casos, eleger novo administrador para processar a
liquidagao do fundo.

§ 5° Se a assembléia de cotistas ndo eleger novo administrador no prazo de 30 (trinta) dias tteis
contados da publicagdo no Didrio Oficial do ato que decretar a liquidacdo extrajudicial, o Banco Central
do Brasil nomeard uma institui¢ao para processar a liquida¢ao do fundo.

§ 6° Nas hipéteses referidas nos incisos do caput, bem como na sujeicdo ao regime de liquidacao
judicial ou extrajudicial, a ata da assembléia de cotistas que eleger novo administrador, devidamente
aprovada e registrada na CVM, constitui documento hébil para averbacio, no Registro de Imdveis, da
sucessao da propriedade fiducidria dos bens imdveis integrantes do patrimonio do fundo.
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§ 7° A sucessdo da propriedade fiducidria de bem imodvel integrante de patrimonio de Fundo de
Investimento Imobilidrio ndo constitui transferéncia de propriedade.

Art. 39. Caso o administrador renuncie as suas funcdes ou entre em processo de liquidacao judicial

ou extrajudicial, correrdo por sua conta os emolumentos e demais despesas relativas a transferéncia, ao
seu sucessor, da propriedade fiducidria dos bens imdveis e direitos integrantes do patrimodnio do fundo.

CAPITULO VII i
DIVULGACAO DE INFORMACOES

Secao I
Informacées Periédicas sobre o Fundo

Art. 40. O administrador deve prestar as seguintes informagdes periddicas sobre o fundo:
I — mensalmente, até 15 dias apds o encerramento do més:
a) valor do patrimo6nio do fundo, valor patrimonial das cotas e a rentabilidade do periodo;

b) valor dos investimentos do fundo, incluindo discriminacdo dos bens e direitos integrantes de seu
patrimonio;

¢) informagdes sobre o andamento das obras e sobre o valor total dos investimentos ja realizados,
no caso de Fundo constituido com o objetivo de desenvolver empreendimento imobiliério, até a conclusao

e entrega da construgao;

d) relagdo das demandas judiciais ou extrajudiciais propostas na defesa dos direitos de cotistas ou
desses contra a administracdo do fundo, indicando a data de inicio e a da soluc¢do final, se houver;

IT — semestralmente, até 60 (sessenta) dias apds o encerramento dos meses de junho e dezembro:
a) o relatério do administrador, observado o disposto no § 2° deste artigo;

b) as demonstracdes financeiras, elaboradas de acordo com o disposto no art. 45;

¢) o parecer do auditor independente.

III — até 8 (oito) dias apds sua ocorréncia, a ata da assembléia geral ordindria;

§ 1° O administrador deverd, ainda, manter sempre disponivel em sua pagina na rede mundial de
computadores o regulamento do fundo, em sua versdo vigente e atualizada.

§ 2° O relatério previsto na alinea “a” do inciso II do caput deve conter, no minimo:
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I — descricdo dos negdcios realizados no semestre, especificando, em relagdo a cada um, os
objetivos, os montantes dos investimentos feitos, as receitas auferidas, e a origem dos recursos investidos,
bem como a rentabilidade apurada no periodo;

I — programa de investimentos para o semestre seguinte;

IIT — informagdes, acompanhadas das premissas e fundamentos utilizados em sua elaboracgao, sobre:

a) conjuntura econdmica do segmento do mercado imobilidrio em que se concentrarem as operagdes
do Fundo, relativas ao semestre findo;

b) as perspectivas da administracdo para o semestre seguinte;

¢) o valor de mercado dos ativos integrantes do patriménio do fundo, incluindo o percentual médio
de valorizagdo ou desvalorizagao apurado no periodo, com base em andlise técnica especialmente
realizada para esse fim, em observancia de critérios que devem estar devidamente indicados no relatdrio;

IV —relagdo das obrigacdes contraidas no periodo;

V —rentabilidade nos dltimos 4 (quatro) semestres calendério;

VI - o valor patrimonial da cota, por ocasido dos balangos, nos dltimos 4 (quatro) semestres
calendario;

VII - a relagdo dos encargos debitados ao fundo em cada um dos 2 (dois) ultimos exercicios,
especificando valor e percentual em relacio ao patrimonio liquido médio semestral em cada exercicio.

Art. 41. A publicacio de informacdes referidas nesta Secdo deve ser feita na pdgina do
administrador na rede mundial de computadores e mantida disponivel aos cotistas em sua sede.

Pardgrafo tnico. O administrador deverd, ainda, simultaneamente a publicacao referida no caput,
enviar as informagdes referidas nesta Sec¢do a entidade administradora do mercado organizado em que as

cotas do FII sejam admitidas a negociacdo, bem como a CVM, através do Sistema de Envio de
Documentos disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores.

Secao 11
Informacoes Eventuais

Art. 42. O administrador deve disponibilizar aos cotistas os seguintes documentos, relativos a
informagdes eventuais sobre o fundo:

I — edital de convocacdo e outros documentos relativos a assembléias gerais extraordindrias, no
mesmo dia de sua convocagao;

IT — até 8 (oito) dias apds sua ocorréncia, a ata da assembléia geral extraordinaria;

IIT — prospecto, material publicitdrio e antncios de inicio e de encerramento de oferta publica de
distribuicao de cotas, nos prazos estabelecidos na Instrucio CVM n° 400, de 2003; e
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IV — fatos relevantes.

§ 1° A divulgacdo de fatos relevantes (inciso IV) deve ser ampla e imediata, de modo a garantir aos
cotistas e demais investidores acesso as informag¢des que possam, direta ou indiretamente, influir em suas
decisdes de adquirir ou alienar cotas do fundo, sendo vedado ao administrador valer-se da informacao
para obter, para si ou para outrem, vantagem mediante compra ou venda das cotas do fundo.

§ 2° Considera-se exemplo de fato relevante, sem exclusdo de quaisquer outras hipdteses, a
alteracdo no tratamento tributario conferido ao fundo ou ao cotista.

Art. 43. A publicagdo de informacgdes referidas nesta secdo deve ser feita na pagina do
administrador na rede mundial de computadores e mantida disponivel aos cotistas em sua sede.

Pardgrafo tnico. O administrador deverd, ainda, simultaneamente a publicacao referida no caput,
enviar as informacdes referidas nesta Secdo ao mercado organizado em que as cotas do FII sejam
admitidas a negocia¢do, bem como a CVM, através do Sistema de Envio de Documentos disponivel na
pagina da CVM na rede mundial de computadores.

Secao 111
Informacoes Periddicas ou Eventuais Enviadas aos Cotistas

Art. 44. O administrador devera enviar a cada cotista:

I — no prazo de até 8 (oito) dias apds a data de sua realizagdo, resumo das decisdes tomadas pela
assembléia geral;

IT — no prazo de até 5 (cinco) dias apods a solicitagcdo, a relacdo nominal contendo nome e endereco
dos participantes do fundo (arts. 23 §1° e 32, VIII);

IIT — semestralmente, o extrato da conta de depdsito a que se refere o art. 7°, acompanhado do valor
do patrimdnio do fundo no inicio e no fim do periodo, o valor patrimonial da cota, e a rentabilidade
apurada no periodo, bem como de saldo e valor das cotas no inicio e no final do periodo e a
movimentagdo ocorrida no mesmo intervalo, se for o caso; e

IV — anualmente, informacdes sobre a quantidade de cotas de sua titularidade e respectivo valor
patrimonial, bem como o comprovante para efeitos de declaragao de imposto de renda.

Secao IV
Demonstracoes Financeiras

Art. 45. As demonstracOes financeiras do fundo obedecerdo as normas contdbeis especificas
expedidas pela CVM e serdo auditadas semestralmente, por auditor independente registrado na CVM.

§1° As demonstragdes financeiras do fundo devem ser elaboradas observando-se a natureza dos
empreendimentos imobilidrios e das demais aplicacdes em que serdo investidos os recursos do fundo.

§2° O fundo deve ter escrituragdo contédbil destacada da de seu administrador.
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CAPiTULQ VIII
PATRIMONIO

Secao I
Patrimonio

Art. 46. A participagdo do fundo em empreendimentos imobilidrios poderd se dar por meio da
aquisicao dos seguintes ativos:

I — quaisquer direitos reais sobre bens iméveis;
IT — valores mobilidrios de emissdao de companhias abertas, cuja emissdo ou autorizacao tenha sido
objeto de registro na CVM e desde que se trate de sociedades cujas atividades preponderantes sejam

permitidas aos FII;

IIT — a¢des ou cotas de sociedades cujo tinico propdsito se enquadre entre as atividades permitidas
aos FII;

IV — cotas de FIP que tenham como politica de investimento, exclusivamente, atividades permitidas
aos FII;

V - certificados de potencial adicional de constru¢do emitidos com base na Instruciao 401, de 29 de
dezembro de 2003;

VI — cotas de outros FII;
VII - créditos imobilidrios originados da aquisi¢do ou locacao de iméveis;

VIII — certificados de recebiveis imobilidrios e cotas de FIDC que tenham como politica de
investimento, exclusivamente, atividades permitidas aos FII;

§ 1° Quando o investimento do FII se der em projetos de construg@o, caberd ao administrador,
independentemente da contratacdo de terceiros especializados, exercer um controle efetivo sobre o
desenvolvimento do projeto, ndo podendo adiantar quantias que nao sejam inequivocamente relacionadas
aos custos de execugao da obra.

§ 2° Os bens e direitos integrantes da carteira do FII, bem como seus frutos e rendimentos, deverdao
observar as seguintes restri¢oes:

I — ndo poderdo integrar o ativo do administrador, nem responderdo por qualquer obrigacdo de sua
responsabilidade;

IT — ndo compordo a lista de bens e direitos do administrador para efeito de liquidacdo judicial ou
extrajudicial, nem serdo passiveis de execucdo por seus credores, por mais privilegiados que sejam; e

IIT — ndo poderao ser dados em garantia de débito de opera¢do do administrador.
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§3° Os imoveis, bens e direitos de uso a serem adquiridos pelo fundo devem ser objeto de prévia
avaliacdo, observados os requisitos constantes do Anexo I.

Secao 11
Limites de Concentraciao por Devedor

Art. 47. O FII devera observar, na hipétese do art. 46, inc. VII, o limite de 20% (vinte por cento) de
seu patrimonio liquido por devedor ou coobrigado dos créditos imobilidrios integrantes de sua carteira.

§ 1° O percentual previsto no caput poderd ser excedido em se tratando de devedor ou coobrigado
que:

I — tenha registro de companhia aberta;
IT — seja instituicao financeira ou equiparada; ou

IIT — seja sociedade empresarial que tenha suas demonstracdes financeiras relativas ao exercicio
social imediatamente anterior a data de investimento por parte do FII elaboradas em conformidade com o
disposto na Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e auditadas por auditor independente registrado na
CVM, ressalvado o disposto no §4° deste artigo.

§ 2° Na hipdtese do inciso 1II do §1°, as demonstragdes financeiras do devedor ou coobrigado, € o
respectivo parecer do auditor independente, deverdo ser arquivados na CVM pelo administrador do FII,
devendo ser atualizadas anualmente:

I — até a data de vencimento dos créditos ; ou

IT — até o exercicio em que os créditos de responsabilidade do devedor ou do coobrigado deixarem
de representar mais de 20% (vinte por cento) do patrimonio liquido do FIIL.

§ 3° O arquivamento na CVM das demonstracdes financeiras e do parecer do auditor independente
referidos no inciso I do §1° devera se dar no prazo méximo de até 3 (trés) meses apds o encerramento do
exercicio social, ou no mesmo dia de sua colocagdo a disposicdo dos sécios, se esta ocorrer em data
anterior.

§ 4° Relativamente as sociedades empresariais responsdveis por mais de 20% (vinte por cento) dos
créditos imobilidrios que integram o patrimonio do FII, serdo dispensados o arquivamento na CVM e a
elaboracdo de demonstrac¢des financeiras na forma prevista no inciso III do §1° deste artigo, desde que:

I — as cotas do FII sejam objeto de oferta publica de distribui¢do que tenha como publico
destinatdrio exclusivamente sociedades integrantes do mesmo grupo econdmico, € seus respectivos
administradores e acionistas controladores, sendo vedada a negociacdo das cotas do FII no mercado
secundario; ou

IT — o regulamento do FII exija investimento minimo igual ou superior a R$ 1.000.000,00 (um
milhdo de Reais), e suas cotas sejam objeto de oferta publica destinada a subscricdo por nao mais do que
20 (vinte) investidores.

§ 5° Na hipdtese de que trata o inciso II do §4° deste artigo, as cotas subscritas somente poderao ser
negociadas pelo titular antes de completados 18 (dezoito) meses do encerramento da distribui¢do, caso a
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negociacgao se dé entre os cotistas do FII, ou caso o titular aliene todas as cotas subscritas para um tnico
investidor.

§ 6° Cumpre a instituicdo intermedidria zelar pela observancia do disposto nos §§ 4° e 5° deste
artigo nas negociacgdes de cotas de FII no mercado secundério.

§ 7° Para efeito do disposto neste artigo, equiparam-se ao devedor ou coobrigado o seu acionista
controlador, as sociedades por eles direta ou indiretamente controladas, suas coligadas e sociedades sob
controle comum.

Art. 48. As disposi¢des estabelecidas no art. 47, aplicdveis aos créditos imobilidrios em razdo de
seus devedores e coobrigados, serdo observadas também em relacdo aos originadores dos créditos
imobilidrios referentes a imdveis sem “habite-se” concedido pelo 6rgdo administrativo competente.

Secao 111
Classificacao dos Fundos

Art. 49. Os FII, conforme a composicao de seu patrimdnio, classificam-se em:
I — Fundo de Propriedade Imobilidria;

II — Fundo de Recebiveis Imobiliarios;

III — Fundo Hibrido;

Pardgrafo tnico. Sem prejuizo da classificagdo acima, sempre que o fundo possuir mais de 50%
(cingiienta por cento) de sua carteira em ativos relacionados a empreendimentos imobilidrios em estagio
inicial de maturacdo, devera acrescer a sua denominacao a expressao “Novos Empreendimentos”.

Art. 50. O FII pode ser transformado em outro fundo de classe diferente da sua, mediante prévia
autorizagdo da CVM.

Parédgrafo dnico O requerimento de transformacao de que trata o caput devera estar acompanhado
de descri¢do contendo justificativa e objetivos da operagdo, elaborada pelo administrador.

Art. 51. O fundo classificado como “Propriedade Imobilidria” deverd possuir no minimo 67%
(sessenta e sete por cento) de sua carteira nos ativos mencionados nos incisos [ a V do caput do art. 46.

§ 1° O fundo de que trata o caput deste artigo poderd, ainda, adquirir cotas de outros fundos de
investimento imobilidrios, devendo o administrador, neste caso, assegurar-se que, na consolidacao das
aplicagdes do fundo investidor com as dos fundos investidos, o limite mencionado no caput deste artigo
serd observado.

§ 2° A parcela da carteira do fundo que nao estiver alocada nos ativos referidos nos incisos I a V do
caput do art. 46 devera ser aplicada em titulos publicos federais.

Art. 52. O fundo classificado como “Recebiveis Imobilidrios” deverd possuir no minimo 67%
(sessenta e sete por cento) de sua carteira nos ativos mencionados nos incisos VII e VIII do caput do art.
46.
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§1° O fundo de que trata o caput deste artigo poderd, ainda, adquirir cotas de outros fundos de
investimento imobilidrios, devendo o administrador, neste caso, assegurar-se que, na consolidacao das
aplicagdes do fundo investidor com as dos fundos investidos, o limite mencionado no caput deste artigo
serd observado.

§ 2° A parcela da carteira do fundo que nido estiver alocada nos ativos referidos nos incisos VII e
VIII do caput do art. 46 deverd ser aplicada em titulos publicos federais.

Art. 53. O fundo classificado como “Hibrido” destina-se a aquisicdo combinada de ativos
permitidos as classes anteriores e devera investir:

I — entre 35% (trinta e cinco por cento) e 50% (cinqiienta por cento) nos ativos mencionados nos
incisos [ a V do caput do art. 46; ¢

IT — entre 35% (trinta e cinco por cento) e 50% (cinqiienta por cento) nos ativos mencionados nos
incisos VII e VIII do caput do art. 46.

§ 1° O fundo de que trata o caput deste artigo poderd, ainda, adquirir cotas de outros fundos de
investimento imobilidrios, devendo o administrador, neste caso, assegurar-se que, na consolidacdo das
aplicacdes do fundo investidor com as dos fundos investidos, os limites mencionados neste artigo serao
observados.

§ 2° A parcela da carteira do fundo que ndo estiver alocada nos ativos referidos no caput do art. 46
devera ser aplicada em titulos publicos federais.

Art. 54. Independentemente da classe a que pertenca o FII, uma vez integralizadas as cotas objeto
da oferta publica, a parcela de seu patrim6nio que, temporariamente, por forca do cronograma fisico-
financeiro das obras constante do prospecto, ndo estiver aplicada em empreendimentos imobilidrios
deverd ser aplicada em titulos publicos federais.

Art. 55. O administrador e o gestor ndo estdo sujeitos as penalidades aplicdveis pelo
descumprimento dos limites de concentracdo e diversificacdo de carteira, e de concentracdo de risco,
definidos no regulamento e na legislacdo vigente, quando o descumprimento for causado por
desenquadramento passivo, decorrente de fatos exdgenos e alheios a sua vontade, que causem alteragcdes
imprevisiveis e significativas no patrimonio liquido do fundo ou nas condi¢des gerais do mercado, desde
que tal desenquadramento nao ultrapasse o prazo maximo de 15 (quinze) dias consecutivos e nao
implique alteracdo do tratamento tributdrio conferido ao fundo ou aos cotistas do fundo.

Parédgrafo unico. O administrador deve comunicar a CVM, depois de ultrapassado o prazo de 15
(quinze) dias referido no caput, a ocorréncia de desenquadramento, com as devidas justificativas,
informando ainda sobre o reenquadramento da carteira, no momento em que OCOrter.

Art. 56. Caso a CVM constate que o descumprimento dos limites de composicdo, diversificagdo de
carteira e concentracdo de risco definidos nas diferentes classes de FII, estendeu-se por periodo superior
ao do prazo previsto no art. 55, poderd determinar ao administrador, sem prejuizo das penalidades
cabiveis, a convocagao de assembléia geral de cotistas para decidir sobre uma das seguintes alternativas:
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I — transferéncia da administracio ou da gestao do fundo, ou de ambas;
IT — incorporagao a outro fundo, ou
III — liquidacdo do fundo.

CAPITULO IX
ENCARGOS DO FUNDO

Art. 57. Constituem encargos do fundo as seguintes despesas, que lhe podem ser debitadas
diretamente:

I — taxa de administracdo e, se prevista em regulamento, de performance;

IT — taxas, impostos ou contribuicdes federais, estaduais, municipais ou autdrquicas que recaiam ou
venham a recair sobre os bens, direitos e obrigagdes do fundo;

III — despesas com correspondéncia e outros expedientes de interesse do fundo, inclusive
comunicacdes aos cotistas previstas no regulamento ou nesta Instrucao;

IV —distribui¢do priméria de cotas, bem como sua negociacdo em mercado organizado de valores
mobilidrios;
V — honorérios e despesas do auditor independente encarregado da auditoria das demonstra¢des

financeiras do fundo;

VI - comissdes e emolumentos pagos sobre as operacdes do fundo, incluindo despesas relativas a
compra, venda, locagdo ou arrendamento dos iméveis que componham seu patrimonio;

VII - honorérios de advogados, custas e despesas correlatas incorridas em defesa dos interesses do
fundo, judicial ou extrajudicialmente, inclusive o valor de condenacdo que lhe seja eventualmente
imposta;

VIII — honorérios e despesas relacionadas as atividades previstas nos incisos Il e III do art. 31;

IX- derivadas da celebracdo de contratos de seguro sobre os ativos do fundo, bem como a parcela
de prejuizos ndo coberta por apdlices de seguro, desde que nao decorra diretamente de culpa ou dolo do

administrador no exercicio de suas funcoes;

X — inerentes a constitui¢do, fusdo, incorporagdo, cisdo, transformacgdo ou liquidacdo do fundo e
realizacdo de assembléia-geral;

XI — taxa de custédia de titulos ou valores mobilidrios do fundo e de prestagdo de servigos de
escrituragdo de cotas;

XII — decorrentes de avaliacdes que sejam obrigatdrias, nos termos desta Instrucio; e
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XIII — necessdrias a manutengdo, conservagao e reparos de imdveis integrantes do patrimonio do
fundo, desde que expressamente previstas em regulamento ou autorizadas pela assembléia-geral.

§1° Quaisquer despesas ndo previstas neste artigo como encargos do fundo devem correr por conta
do administrador.

§2° O administrador pode estabelecer que parcelas da taxa de administracdo sejam pagas
diretamente pelo fundo aos prestadores de servi¢os contratados.

§3° Caso o somatorio das parcelas a que se refere o §2° deste artigo exceda o montante total da taxa
de administracdo fixada em regulamento, correrd as expensas do administrador o pagamento das despesas
que ultrapassem esse limite.

CAPITULO X 3
INCORPORACAO, FUSAO E CISAO

Art. 58. Os im6veis dos fundos de investimento objeto de fusdo, incorporagdo ou cisdo deverao ser

avaliados previamente a operagdo, caso tenha decorrido mais de trés meses entre a data da udltima
avaliacdo e aquela de producio de efeitos da operagao.

Art. 59. Nas operagdes de que trata este Capitulo caberd ao administrador:

I — demonstrar a compatibilidade do fundo que serd incorporado, fundido, cindido ou transformado
com a politica de investimento daquele que resultara de tais operagdes;

IT — indicar os critérios de avaliacdo adotados quanto aos ativos existentes nos fundos envolvidos,
bem como o impacto dessa avaliagao no valor do patrimoénio de cada fundo;

III — descrever os critérios utilizados para atribuicdo de cotas aos participantes dos fundos que
resultarem das operacoes;

IV —identificar as alteracdes, no prospecto e no regulamento do fundo, que resultarem da operacao.

CAPITULO XI
LIQUIDACAO

Art. 60. Nas hipéteses de liquidag¢do do fundo, o auditor independente deverd emitir parecer sobre a
demonstracao da movimentagao do patrimdnio liquido, compreendendo o periodo entre a data das ultimas
demonstragdes financeiras auditadas e a data da efetiva liquidacdo do fundo, manifestando-se sobre as
movimentacgdes ocorridas no periodo.

Pardgrafo tnico. Apds a partilha do ativo, o administrador deverd promover o cancelamento do
registro do fundo, mediante o encaminhamento a CVM, no prazo de 15 (quinze) dias, da seguinte
documentagao:

I — o termo de encerramento firmado pelo administrador em caso de pagamento integral aos
cotistas, ou a ata da assembléia geral que tenha deliberado a liquidacdo do fundo, quando for o caso;
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IT — a demonstragao de movimentagao de patrimdnio do fundo a que se refere o caput deste artigo,
acompanhada do parecer do auditor independente; e

III — o comprovante da entrada do pedido de baixa de registro no CNPJ.
Art. 61. O regulamento e prospecto deverdo descrever detalhadamente as condigdes e

circunstancias em que serd admitida a liquidacdo antecipada do fundo, com meng¢do expressa ao prazo
aplicavel para efeitos de pagamento do produto da liquidagao.

CAPITULO XII
FII PARA INVESTIDORES QUALIFICADOS
Art. 62. Pode ser constituido FII destinado exclusivamente a investidores qualificados.

Art. 63. Para efeito do disposto no art. 62 adota-se a definicdo de investidores qualificados nos
termos da Instruc@o n® 409, de 18 de agosto de 2004.

§ 1° A qualidade de investidor qualificado deve ser verificada:

I — no ato da subscri¢do pelo administrador; e

IT — na negocia¢do em mercado secundério, pelo intermedidrio.

§ 2° A perda da condi¢ao de investidor qualificado nao implica a exclusdo do cotista do fundo.

Art. 64. O fundo destinado exclusivamente a investidores qualificados, desde que previsto em seu
regulamento, pode:

I - admitir a utilizacdo de titulos e valores mobilidrios na integralizacdo de cotas, com o
estabelecimento de critérios detalhados e precisos para a adog¢ao desses procedimentos;

IT - dispensar a elaboracao de prospecto;
III - dispensar a publicac¢do de antincio de inicio e de encerramento de distribuicao;

IV — dispensar a elaboragao de laudo de avaliacdo para integralizacdo de cotas em bens e direitos,
sem prejuizo da manifestacdo da assembléia de cotistas quanto ao valor atribuido ao bem ou direito;

V — cobrar taxas de administracdo e performance conforme critérios estabelecidos em seu
regulamento; e

VI - prever a existéncia de cotas com direitos ou caracteristicas especiais quanto a ordem de
preferéncia no pagamento dos rendimentos periddicos, no reembolso de seu valor ou no pagamento do
saldo de liquidagao do fundo.

Art. 65. O regulamento do fundo destinado exclusivamente a investidores qualificados deve ser
explicito no que se refere a exclusiva participagcdo desse tipo de investidores.
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_ CApiTULOXII
DISPOSICOES FINAIS E TRANSITORIAS

Art. 66. O administrador estard sujeito ao pagamento de multa cominatéria ordindria didria, no
valor de R$ 200,00 (duzentos Reais), aplicada na forma prevista na Instru¢ao n°® 452, de 30 de abril de
2007.

Art. 67. Aplicam-se ao ofertante, ao administrador do fundo e aos intermedidrios da distribuicao
publica, no que couber, as disposi¢des da Instru¢dao n® 400/03.

Art. 68. Constitui infragdo grave para os efeitos do disposto no § 3°, do art. 11 da Lei n°® 6.385, a
violac¢do das normas desta Instrugdo.

Art. 69. A CVM, a qualquer momento, poderd solicitar documentos, informagdes adicionais ou
modificagdes na documentacio apresentada, bem como solicitar a corre¢do de procedimentos que tenham
sido adotados em desacordo com a legislacdo vigente.

Art. 70. A CVM pode determinar que as informacdes previstas nesta Instrucdo, relativas a
distribuicao de cotas, assim como as demais informacdes requeridas pela CVM, periddicas ou eventuais,
devam ser apresentadas através de meio eletronico ou da péagina da CVM na rede mundial de
computadores, de acordo com a estrutura de banco de dados e programas fornecidos pela CVM.

Art. 71. Para fins do disposto nesta Instrucdo, considera-se o correio eletronico uma forma de
correspondéncia vélida entre o administrador e os cotistas.

§ 1° O envio de informagdes por meio eletronico prevista no caput deste artigo depende de
anuéncia do cotista do fundo, cabendo ao administrador a responsabilidade da guarda de referida
autorizacao.

§ 2° As comunicacdes exigidas pelas disposi¢des desta Instrucdo serdo consideradas efetuadas na
data de sua expedigdo.

Art. 73. Os administradores de fundos de investimento fechados regulados pela Instru¢do CVM n°
409/04, de fundos mutuos de investimento em empresas emergentes, fundos de investimento em
participacdes e fundos de investimento em direitos creditorios poderdo convocar assembléias gerais dos
fundos sob sua administracdo com a finalidade de promover sua transformac@o em fundos imobilidrios.

Pardgrafo dnico. A aprovacdo da transformacgdo referida no caput se dard mediante quorum
qualificado (art. 20, paragrafo tinico), devendo imediatamente ser comunicada a CVM.

Art. 74. Ficam revogadas as Instrugdes CVM n® 205, de 14 de janeiro de 1994, 389, de 3 de junho
de 2003, 418, de 19 de abril de 2005, e 455, de 13 de junho de 2007.

Art. 75. Os fundos que estejam em funcionamento na data de inicio da vigéncia desta Instrucdo
devem adaptar-se as disposi¢des aqui previstas no prazo de 6 (seis) meses a contar da data de sua
publicacdo.
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Pardgrafo tnico As adaptacdes a que se refere o caput serdo promovidas pelo administrador para
adequacao do regulamento as normas da presente Instrucao.

Art. 76. Fica acrescentado o Anexo III-B a Instru¢do CVM n°. 400, de 29 de dezembro de 2003, na
forma do Anexo II desta Instrucao.

Art. 77. Esta Instru¢do entra em vigor 30 dias apds a data de sua publicacdo no Didrio Oficial da

Unido.

MARIA HELENA DOS SANTOS FERNANDES DE SANTANA
Presidente
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ANEXO I

I - ELEMENTOS DE IDENTIFICACAO

1.
2.
3.
4.

Identifica¢do da empresa avaliadora e das pessoas responsaveis pela avaliacio;
Identifica¢do do im6vel objeto da avaliacao;

Identificacdo do FII e de seu administrador;

Datas de referéncia da presente e da dltima avaliagdo realizada do imével.

II - ELEMENTOS DE AVALIACAO

1.

2.

Descri¢do das caracteristicas do imével abrangendo sua localizagdo, estado de conservagao, tipo
de construcdo e finalidade a que se destina

Andlise da localizacdo geografica do imdvel, compreendendo a existéncia de melhorias e outros
aspectos que possam afetar-lhe o valor;

Descricdo das diligéncias efetuadas, de estudos e dados setoriais utilizados, bem como de outras
informacodes relevantes para a determinacdo do valor do imével;

Fundamentacdo da escolha do método de avaliagdo e descricio detalhada de sua aplicacdo,
acompanhada das razdes pelas quais tenham sido excluidos os demais métodos de avaliacao
possiveis;

O valor, a data da avaliac@o, dos rendimentos recebidos, se o imével estiver arrendado ou alugado,
ou, caso contrdrio, a estimativa dos rendimentos que possa vir a gerar;

Estimativa dos encargos de conservagdo, manuten¢do e outros que sejam indispensdveis a
exploracdo econdmica do imével;

Justificativa utilizada para escolha das taxas de atualizacdo, remuneracdo, capitalizagao,
depreciagcdo, bem como de outros parametros predeterminados pelo avaliador;

Indicagdo de eventuais transacdes ou propostas de aquisicdo em que se tenha baseado a avaliacao,
relativas a imdveis com idénticas caracteristicas;

Indicagao do valor final proposto para o imével, de acordo com o método de avaliacdo escolhido
pelo avaliador e independentemente de valores diversos que tenham sido demonstrados por meio
da aplicacdo de outros métodos.

III - ELEMENTOS DE RESPONSABILIDADE

1.

2.

Indicacdo de eventuais ressalvas ao valor proposto para o imével, bem como da existéncia de
circunstancias especiais que nao permitam a determinagdo adequada de seu valor

Sempre que informagdes ou elementos relevantes, que possam influenciar a determinagdo do valor
do imdvel, ndo estejam disponiveis, ou nao tenham sido apresentados, indicacdo das limitag¢des
decorrentes desse fato para a andlise.

Declaragao do avaliador de que elaborou o laudo em consonancia com as exigéncias desta
Instrucao;

Identificagdo das sociedades controladoras ou controladas pelo administrador, com as quais o
avaliador mantenha relacdo de trabalho ou de subordinacio;

Indicagao das cotas que detenha no fundo ao qual se refere o imdvel objeto da avaliagao.

Anexo acrescentado a Instrucao CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003
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ANEXO III-B

INFORMACOES ADICIONAIS DO PROSPECTO RELATIVAS A OFERTAS DE COTAS DE
EMISSAO DE FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

1. POLITICA DE INVESTIMENTO

1.1 Indicagdo de quais ativos poderdo integrar a carteira do fundo (incluindo especificacdo dos
respectivos percentuais) com destaque para os ativos que nao sejam imoveis;

1.2 Localizacdo geogréfica das dreas em que o fundo ird adquirir iméveis ou direitos a eles
relacionados;

1.3 Espécies de imdveis ou direitos a eles relacionados passiveis de aquisi¢do pelo fundo, inclusive
no que diz respeito a possibilidade de aquisi¢do de imdveis gravadas com Onus reais;

1.4 Declaracgdo sobre se as aquisi¢des de imdveis terdo por objetivo principal o ganho de capital ou
obtenc¢ao de renda;

1.5 Indicagdo do percentual maximo dos recursos do fundo que serd alocado em um tnico imével;

1.6 No caso de investimento em direitos creditérios, indicacdo do originador e do devedor dos
créditos, mencdo ao fato de se tratarem de créditos performados ou ndo, bem como outras
caracteristicas essenciais destes créditos;

1.7 No caso de investimento em outros valores mobilidrios, especificacdo dos parametros minimos
utilizados para selecao destes ativos.

1.8 Outras informagdes relevantes para o investidor, relativas a politica de investimento do fundo e
aos riscos envolvidos.

2. DESCRICAO DOS IMOVEIS

2.1 Especificacdo de quais imdveis pertencem atualmente ao fundo e daqueles cuja aquisicao é
meramente planejada;

2.2 Com relagc@o aos imdveis cujo valor represente 10% (dez por cento) ou mais do patrimonio
liquido do fundo, ou que tenham respondido por 10% (dez por cento) ou mais da receita bruta do
fundo no dltimo exercicio social:

2.2.1 Descricao dos direitos que o fundo detém sobre os imdveis, com mencao aos principais termos
de quaisquer contratos de financiamento, promessas de compra e venda, op¢des de compra ou
venda, etc. que lhe assegurem tais direitos;

2.2.2 Descric¢ao dos 0nus e garantias que recaem sobre os imdveis;

2.2.3 Descricao das principais caracteristicas dos iméveis e do uso que se lhes pretende destinar;
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2.3 Com relag@o aos imdveis cujo valor represente menos de 10% (dez por cento) do patrimonio
liquido do fundo, ou que tenham respondido por menos de 10% (dez por cento) da receita bruta do
fundo no ultimo exercicio social, as informacdes referidas nos itens 2.2.1 a 2.2.3 podem ser
agrupadas, desde que isto ndo prejudique substancialmente a transmissdo destes dados ao
investidor;

2.4 Estudo de viabilidade técnica, comercial, econdmica e financeira do empreendimento
imobilidrio, contendo expectativa de retorno do investimento, com exposi¢cao clara e objetiva das
premissas adotadas;

2.5 Orcamento e cronograma da obra, nos casos em que isto se fizer necessario;

2.6 Opinido do administrador sobre a necessidade e suficiéncia dos seguros contratados para
preservagao dos iméveis

2.7 Se o imovel foi adquirido em regime de condominio, e se existe acordo dispondo sobre a
constituicao da propriedade em comum e reparticao dos rendimentos por ela gerados.

3. DADOS OPERACIONAIS

3.1 Qualificacdo e principal atividade desempenhada pelo locatédrio, devedor (ou originador, no caso
de créditos ndo-performados) de direitos creditérios que respondam, ou que venham a responder,
por 10% (dez por cento) ou mais da receita bruta do fundo;

3.2 Taxa percentual de ocupacdo do imével, no caso de aluguel, ou inadimpléncia, no caso de
direitos creditdrios, em cada um dos dltimos 5 (cinco) anos anteriores ao pedido de registro;

3.2 Descricao e estimativa de valores dos impostos incidentes sobre os bens e operacdes do fundo,
inclusive sobre investimentos propostos e ainda nio efetuados;

3.3 Descri¢ao do regime tributdrio aplicavel aos cotistas do fundo.

4. IDENTIFICACAO DOS RESPONSAVEIS PELA ANALISE E SELECAO DOS
INVESTIMENTOS EM EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS.

4.1 Nome, endereco comercial e telefones dos responsaveis pela gestdo dos valores mobilidrios da
carteira do fundo e pela prestacao dos servicos referidos nos incisos Il e III do art. 32.

5. CARACTERISTICAS ADICIONAIS DA OFERTA

5.1 Informacdo sobre a possibilidade de distribuicdo parcial, com cancelamento do saldo
eventualmente ndo colocado;
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6. OUTRAS INFORMACOES
6.1 Numero de inscri¢do do Fundo no Cadastro Nacional de Pessoa Juridica — CNPJ;
6.2 Descri¢ao das principais caracteristicas do:

6.2.1. Memorial de incorporacio ou do projeto aprovado de loteamento do solo, e indica¢io do seu
numero de registro no Cartério de Registro de Imdveis, ou da Escritura de Compra e Venda ou
Promessa de Compra e Venda ou titulo aquisitivo de direitos reais sobre imdveis entre o
empreendedor e o administrador, conforme o caso;

6.2.2 Contrato de construcao, se o incorporador for pessoa distinta do construtor;
6.2.3 Contrato firmado entre o empreendedor e a institui¢do financeira;

6.3 Se for o caso, informacdo sobre a data do deferimento pela entidade administradora de mercado
organizado do pedido de admiss@o a negociacdo das cotas de emissao do fundo, condicionado
apenas a obten¢do do registro na CVM.



