CVM Comissao de Valores Mobilidrios

RELATORIO DE ANALISE SDM
Processo n°® 2004/4101 - Audiéncia Publica 01/2008

Assunto: Minuta de Instru¢éo sobre Fundo de Investimentdilidoio.
1. Introducéo

A minuta objeto da Audiéncia Publica n® 01/2008 iffita”) trata da constituicao,
administracdo, oferta publica de distribuicdo ddago funcionamento e divulgacdo de
informagBes dos Fundos de Investimento Imobiligfell”). A Minuta visa a atualizar a
disciplina dos Fll, de modo a aproxima-los dos derfundos regulados pela CVM e modernizar
as regras que regem sua constituicao e seu fumeenta.

A Minuta foi colocada em audiéncia publica entredas 15 de janeiro de 2008 e 17 de
marco de 2008.

Para melhor descrever e comentar as manifestagiepaiticipantes, este relatério é
dividido da seguinte forma: (i) esta introducad), l{sta de participantes da audiéncia publica;
(i) comentarios ao texto da Minuta, separadosartigos; (iv) analise das respostas as questdes
feitas no edital de audiéncia publica; (v) comeotagenéricos feitos pelos participantes; (vi)
comentarios relacionados a linguagem; e (vii) apregdo da nova Minuta.

A ndo ser que de outra maneira esteja indicadtifudes das se¢des em que se divide o
presente relatorio fazem referéncia aos artigdslidata. Sempre que se quiz fazer referéncia a
numeracao final da Instrugcéo, usou-se as expressiied art. [ ]” ou “art. [ ] da Instrucao”.

Este relatorio foi elaborado pela Superintendédei®esenvolvimento de Mercado, com
0 objetivo de apresentar ao Colegiado da CVM asst@igs recebidas no processo de audiéncia
publica e a proposta definitiva de Instrucdo. Smteddo reflete a opinido e as interpretagfes de
tal Superintendéncia e ndo necessariamente as d& Bste relatério ndo € aprovado pelo
Colegiado ou por outras Superintendéncias da CVM.
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2. Lista de participantes da audiéncia publica
Participaram da audiéncia publica:
I. Associacao Brasileira de Bancos Internacionais BIAB

il. Associacao Nacional dos Bancos de Investimento BIBN
il Associacdo Nacional das Corretoras de Valores, @ablercadorias - ANCOR

V. Associacao Nacional das Instituicdes do Mercadariiairo — ANDIMA,;
V. Bolsa de Valores de Séao Paulo - Bovespa;
Vi. Caixa Econdmica Federal;
Vil. Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do BancordsilB- Previ;
Viii. Campos Mello Advogados;
X. CETIP;
X. Francisco da Costa;
Xi. Grebler Advogados;
Xil. Levy & Salomao Advogados;
Xiii. Morgan Stanley;
Xiv. PriceWaterhouseCoopers;
XV. Souza Cescon Advogados; e
XVI. Viktor Kochmanski.

3. Comentarios a Minuta
3.1. Definigcao (art. 2°)

O Campos Mello Advogados propbe a inclusdo de listeemplificativa de
empreendimentos imobiliarios waput do art. 2°.

Listas exemplificativas em comandos legais sdos Ugeiando um conceito é pouco
difundido no mercado e, por isso, o destinatarimalana precisa de exemplos para entender o
que o legislador quis alcancar. O termo “empreeadios imobiliarios” ja é suficientemente
conhecido no mercado e, por isso, a inser¢cao daepas é desnecessaria.
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3.2. Constituicdo do FII (art. 4°)

O Grebler Advogados propde que os dados relatwasgistro do regulamento do Fll em
cartorio sejam deixados para momento posterior ao cdncessdo de autorizacdo de
funcionamento. Tal sugestéo evitaria custos cmite de retificacdo ou de novo registro do
regulamento em caso de exigéncias formuladas péia C

Os dados relativos ao registro do regulamento emdraa de titulos e documentog é
requisito estabelecido pela Instrucdo CVM n° 4@9,18 de agosto de 2004, e reproduzidp na
Minuta. Conforme exposto no Edital de Audiéncisbli®a n°01/2008, um dos objetivos |da
CVM é tornar as regras dos Fll simétricas as dodda regulados pela Instrugéo 409, de 2004,
por isso, é indesejavel criar esta diferenca.

3.3.  Autorizagao para funcionamento (art. 5°)

A ANBID e a ANDIMA sugerem que, a exemplo do quergece com outros fundos
regulados pela CVM, o funcionamento dos Fll sejdomatico, assim que o registro for
concedido.

O comentério é pertinente e esta refletido na @ulde Instrucao.

3.4. Registro de oferta de distribuicdo de cotas (art.)

Tendo em vista a possibilidade de subscricdo patei@otas com cancelamento do lote
remanescente, prevista no art. 13 da Minuta, a ANBIANDIMA e a CETIP propdem ajuste na
redacdo do 83° para incluir previsao de eventualetamento de cotas.

O comentério é pertinente e esté refletido na @ulda Instrugdo.

3.5. Aplicacdo em titulos federais (arts. 11 e 54 da Muta — atuais arts. 11 e 46)

A ANBID, a ANCOR, a ANDIMA, a BOVESPA e a CETIP se@m a manutencéo da
redacdo vigente na Instrugdo CVM n° 205, de 14 ateifo de 1994, permitindo que as
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importancias recebidas na integralizagéo de cdtaante o processo de distribuicdo, bem como
a parcela do patriménio do Fll que, temporariamegme forca do cronograma fisico e financeiro
das obras, ndo estiver aplicada em empreendimantdsliarios, possam ser aplicadas em cotas
de fundos de renda fixa e/ou em titulos de renda fiublicos ou privados. A Minuta permite a
aplicacdo de tais recursos somente em titulosqusbfederais.

O comentério é pertinente e esta refletido na @ulde Instrucao.

3.6. Integralizagdo em bens e direitos (art. 12)

3.6.1. 81°

A ANCOR e o Souza Cescon Advogados defendem apsstedacéo do art. 12, 81° da
Minuta para que se limite a responsabilidade doirddtrador do Fll as informac6es que vier a
fornecer para a elaboracao do laudo de avaliacébelts e direitos.

A CVM entende que as obrigacbes do administradoredagéo ao laudo de avaliagao
ultrapassam o mero fornecimento de informagdes.adbsnistradores tém a obrigacdo, depois
de elaborado o laudo, de analisa-lo criteriosamenteerificar se dele constam todas| as
informagdes necessarias para uma decisédo fundataestatais informacdes sdo coerentes entre
si e suficientes para informar o processo decisorio

Conforme voto proferido por Maria Helena Santana, 25 de marco de 2008, ho
processo sancionador 25/03, sobre a obrigacdo whniattadores na analise de laudos de
avaliacao, tima vez detectados sinais de alerta que levem enadirador a suspeitar de que
algo ndo estad correto, incide sobre ele o dever ideestigar esses pontos buscando
esclarecimentos até que esteja seguro de queidatalb com a situacao corretamerite

3.6.2. 82°

A ANBID e a ANDIMA propdem a inclusdo, no 82° da.dr2, de referéncia aos arts. 89
e 82° do 98 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro9dé, lque também tratam de regras de
integralizac@o de bens imdveis no capital de sadieslanénimas.
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O comentério é pertinente e esté refletido na @wlda Instrugdo.

3.7. Prospecto (art. 14)
3.7.1. Necessidade do Anexo IlI-B

A ANCOR critica a criagdo do anexo IlI-B a InstragdVM n° 400, de 29 de dezembro
de 2003, sob o argumento de que se trata de buoi@al@spensavel, na medida em que o
prospecto deve apresentar detalhadamente tod@pest@s inerentes aos ativos que constituirao
a carteira do FIl. A ANCOR enfatiza que “melhor detalhamento de sua politica de
investimento, a melhor descricdo dos imodveis, bemocos dados operacionais ou regime de
funcionamento dos fundos devem estar detalhadosegamento, que € o instrumento de
consulta utilizado pelos investidores quando dagpes visando 0 suporte de sua decisdo de
investimentd

Os FIlI tém caracteristicas suficientemente espasifpara merecer lista diferente| de
informacgBes obrigatérias em prospectos, em espexab relagdo a descricdo dos imovejs e
dados operacionais. Por isso, 0 Anexo IlI-B propgstia Minuta serd mantido.

Quanto ao argumento de que informac¢des constamtedndxo I1I-B proposto pela
Minuta devam estar no regulamento dos Fll que d@stsumento consultado pelos investidares
no momento de deciséo de investimento, a CVM epteoe regulamento e prospecto nao|tém
as mesmas fung¢des. O regulamento é o regimermantio fundo que traz as regras genéficas
de aplicacdo dos recursos, ndo contendo, portaetessariamente descricdo especifical dos
investimentos. Por sua vez, o prospecto é matmakrcial para distribuicdo de cotas do fundo
e instrumento de divulgacdo de informacoes.

3.7.2. Descricdo dos iméveis no Anexo 11-B

O Grebler Advogados sugere melhora na informacégrdepecto com a incluséo do
setor imobiliario em que 0s recursos serao investid
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O Anexo llI-B, conforme proposto pela Minuta, jaiggx que o prospecto contenha a
descricdo do uso e destinacdo dos imoveis, bem esmgpécies de imoveis e direitos passjiveis
de aquisicéo pelo fundo. Essas informagOes parascdicientes para identificar em que setor
imobiliario os ativos do fundo seriam enquadrados.

3.7.3. Aquisicdo meramente planejada

Em relacdo ao item 2.1 do Anexo IlI-B (especificagde quais iméveis pertencem
atualmente ao fundo e daqueles cuja aquisicao &meste planejada), a Price entende que seria
oportuno definir quais informagdes deveriam seesgmtadas nessa situacao, pois determinadas
informacgBes poderiam interferir no valor das trafiea desses imdveis e prejudicar os negdécios
do fundo.

O principio da ampla divulgagdo de qualquer infagéo relevante para tomada| da
decisédo de investimento jA é consagrado em divemmsindos dos normativos da CVM. |Da
mesma forma, a CVM reconhece que certas informggdgsm ser mantidas em sigilo se a|sua
divulgacdo ao publico colocar em risco o legitimteiesse do emissor.  As informagfes
constantes do Anexo IlI-B estdo sujeitas a estesipios e, por isso, a CVM entende que gabe
ao administrador do fundo julgar se as informagse plano de aquisicdes sédo estratégicas e
se sua divulgacao pode prejudicar o legitimo issa@los cotistas do fundo.

3.8. Regulamento (art. 15)
3.8.1. Inciso V

A Caixa entende inutil a previsao de taxa de sa@aciso V, uma vez que os Fll séo
fundos fechados.

Comentério pertinente refletido na Instrucéo.
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3.8.2. Inciso XV (atual inciso XIV)

A ANBID, a ANDIMA e a Price solicitam ajuste na gegho do inciso XV em virtude do
fundo ndo poder figurar como empregador.

A atual redacao nédo permite que os Fll sejam erapegs. No entanto, para esclarecer
a questao, foram feitos ajustes na redacao dmidXdrfsconforme sugerido (atual inciso XIV).

3.8.3. Inciso XVII

A Price sugere a supresséao do inciso XVII por efgeque nao éapropriado indicar no
regulamento o critério de apuracdo do valor patrimal das cotastendo em vista que Ha
uma instru¢do da CVM em vigor (CVM 206) que jardefos critérios contabeis a serem
adotados pelos FllI para apuragdo do valor patrirednda cota. O que a Nnosso ver seria
necessario € a atualizagdo concomitante dessauigétr de forma a evitar transtornos ao
mercado como um todo e falta de transparéncia (pisando a cada administrador criar
regras contabeis a serem seguidas no regulamentiumido, que nem sempre poderiam ser as
mais adequadas).

A sugestdo de ndo inclusdo do critério de apurdgdwalor patrimonial das contas no
regulamento é pertinente e esta refletida na Ig&tru

Quanto a proposta de atualizacdo da Instrugdo CVYI06, de 11 de janeiro de 1994,
informamos que esta em estudo na CVM norma pelboguindos de investimento imobiliario
passardo a ser regidos por Plano Contabil especific

3.8.4. Inciso XXI (atual inciso XIX)

A Price defende a supresséo do inciso XXI, solgoraento de quendo seria a melhor
alternativa a obrigatoriedade de indicar as cons@agias tributarias no regulamento do fundo,
visto que a cada mudanca da legislacdo tributanag(ie tem ocorrido com certa frequéncia)
seria necessario alterar o Regulamento. Adiciomglta, tracando um paralelo com os fundos
regulados pela CVM 409, o aspecto tributario n&abérdado no regulamento dos mesrhos
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A ANBID sugere que a parte final do inciso XXIdé hipétese que este percentual
exceder 25%) seja suprimida para que ndo haja necessidaddtel@cédo da Instrugdo em caso
de modificacdo da regra tributéria.

Os comentarios sao parcialmente pertinentes. & kiin produto que tem tratamento
tributario diferente dos demais fundos e, por igssmportante que o investidor seja informado a
respeito de tal tratamento tributario. A partealfilo comando, no entanto, é realmente
desnecessariamente especifica, por isso, a sugkesteBID foi refletida na Instrucéo.

3.8.5. Insercao de dispositivo (atual inciso X)

A Price sugere que se flexibilize a escolha da dat@&ncerramento do exercicio social
dos FllI, a exemplo do que acontece para os furetpdados na Instrugdo CVM n° 409, de 2004,
por meio da insercé&o de um inciso no art. 15 ed@igue o regulamento estabeleca tal data.

Comentario pertinente e refletido na Instrugéo.

3.9. Competéncia da assembléia geral (art. 18)

O Grebler Advogados propbe que seja incluido deamsrenatérias de competéncia da
assembléia geral de cotistas a remuneragéo dosiattadores e sua alteracao.

A remuneracdo do administrador do Fll é estabedeom regulamento, cuja alteragdo
depende da prévia aprovacdo da assembléia gecdtideas (art. 16 da Minuta e art. 43|da
Instrucdo 409, de 2004). O objetivo pretendida gelgestéo ja foi alcancado.

3.10. Convocacéo e instalagdo da assembléia geral (aft9)

A Previ ressalta a importancia de que os cotigtialsam informacgdes detalhadas sobre as
matérias a serem decididas em assembléia e, por ssgere que conste da convocacao
informag0des detalhadas sobre a ordem do dia.
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A CVM entende ndo ser conveniente aumentar os £ugtaconvocacao de assemblgia,
por isso prop8e um caminho intermediario, exigigde o administrador coloque a disposicédo
dos cotistas os documentos relevantes para o ekedn direito de voto. Este entendimento

implica o acréscimo de novo parégrafo ao art. 1®liata, com a seguinte redacgéo:

“8 3° O administrador do fundo deve colocar todas iormacdes e document
necessarios ao exercicio informado do direito deovem sua pagina na rede mundial
computadores, na data de convocagéo da assembléianté-los |a até a sua realizagao.

3.11. Quorum das assembléias de cotistas (art. 20)

O Grebler Advogados propde que, caso parte dostastesteja impedida por conflito
interesses, suas cotas nao sejam consideradas ganeoda totalidade para a verificagéo
maioria.

Um dos objetivos da Minuta é aproximar as regrasrggem os Fll das regras aplica

regras do Fll e dos demais fundos e por isso, a @dNkidera a alteracdo indesejavel
momento.

0s
de

de
da

eis

aos demais fundos regulados pela CVM. A aceitalgsugestédo traria uma diferenca entre as

no

O paréagrafo Unico do art. 20 da Minuta dispde apréas matérias serdo decididas por, no
minimo, cotistas que representem metade das cotiidas. Houve criticas dos participantes a

tal comando.

A ANDIMA propde a revisdo do quorum qualificadorgoe vislumbra uma dificuldade

pratica no cumprimento da regra.

Na mesma linha, a ANBID argumenta que tal exigériengessaria” ou possivelmente
inviabilizaria “a operagéo de fundos distribuidos no varejo, comerd relevante de cotistas,

pois a experiéncia mostra que somente um percennfaho de cotistas comparece
assembléias, por mais importantes que sejam agiasmta pauta

as

A CVM entende que (i) a participagéo de investidonas decisdes do fundo contriPui
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7

para melhorar sua governanca e fiscalizacéo; (jpapel da regulamentacdo é incentiva
administradores a buscar que os cotistas participgwamente das decisbes do fundo

longo prazo, aos quais 0s cotistas podem permamgeiados por um longo periodo, 0 que

cotistas nas decisdes do fundo.

no minimo, cotistas que representem metade das eotiidas, mantendo somente:

i) Art. 18, inciso Il - a alteragao do regulamento;

i) Art. 18, inciso V - fusdo, incorporacao, cisdoansformacao do fundo;

direitos utilizados na integralizacdo de cotasdaguaidos pelo fundo; e

3.12. Impedimento de voto (art. 24)

aproxima de investimentos em companhias e, por jastfica uma maior participacdo dos

A CVM buscou uma solugcdo que estabelecesse o laguilentre, de um lado, |a
viabilidade de produtos organizados como Fll epuaeo lado, os valores mencionados acima.
Com esse objetivo, a CVM diminuiu consideravelmentel de matérias a serem decididas por,

[ OS

ou

fiscalizem as atividades dos gestores e adminwitesad e (iii) os Fll sdo fundos fechados| de

0s

iii) Art. 18,inciso IX (atual inciso VIII) - apreciacado laudo de avaliacdo de bens e

iv) Art. 34 — atos que caracterizem conflito de integssntre o fundo e o administrador.

A Caixa alega que ndo € necessario impedir quenanatrador do fundo vote em
assembléias gerais, conforme dispde o inciso toteam vista que o administrador ndo pode

adquirir cotas do FIlI, conforme art. 12, incisod¥ Lei n° 8.668, de 25 de junho de 1993.

A Lei n°® 8.668, de 1993, impede que o administradonpre cotas do FIl com recurs
do préprio fundo. Nada impede, no entanto, quedmiristrador seja cotista empregat

50S
ndo

recursos proprios. Assim, manteve-se a redacgmatida Minuta.

10
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O Grebler Advogados prop8e que as hipoteses deitoode interesses alcancem
situacdes em que o conflito seja gerado por viscatmtratuais e comerciais com terceiros que
recebam contraprestacdo econémica do cotista ptapo dos bens avaliados.

Tal possibilidade ja esta regulada adequadamentg2fado art. 12 da Minuta, que
incorpora por referéncia os dispositivos da Le6@04, de 1976, inclusive no que se refere a
conflito de interesses em assembléias que trateapd®/acdo da avaliacdo dos bens a serem
integralizados.

3.13. Servicos relacionados a administracao (art. 27)

O Grebler Advogados propde que seja criada preyiaé® que o fundo possa investir em
prestadoras de servicos na &rea imobilidria, s@sgomento de que ha estudo Mational
Association of Real Estate Investment Trastprovando que prestadores de servicos no setor
imobiliario tém gerado ganhos operacionais e fieans significativos para fundos imobiliarios
americanos. Adicionalmente sugere que o fundo mEsgconcentrar mais que determinado
percentual (20% no caso americano) em cotas demesma prestadora dos servicos.

A CVM entende que o comentario tem maior relacdm eot. 46 da Minuta (atual at.
45), que trata de quais ativos podem compor ai@ades Fll, e ndo com o art. 27 que trata da
administracao dos Fll. A CVM entende que os Fldgréo se expor a empresas que prestam
servi¢os ligados ao setor imobiliario por meio tlaabredacao do art. 45, inciso IV, que autoriza
os Fll a investirem em fundos de investimento s®ue invistam em construgéo civil jou
mercado imobiliario.

3.14. Registro do administrador como administrador de cateira (art. 28)

A Caixa é contréria a possibilidade de dispensaed@stro de administrador de carteira
sob o argumento de que tal registro significa uagausanca adicional aos investidores.

O registro de administrador de carteira leva emtac@n formagao e experiéncia dos
profissionais especificamente em relacdo ao merdadealores mobiliarios e ndo ha qualdquer
averiguacao relativa ao conhecimento do mercadaili@do. Por isso, a CVM nédo acredita que

11
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0 registro como administrador de carteira signéigeguranca adicional ao investidor do FlI.

3.15. Competéncia exclusiva do administrador (art. 29)

A Bovespa sugere que seja introduzido, no art.&2Midiuta, um paragrafo dispensando a
contratacdo de servico de custddia de ativos feiess para os Flidue tenham até 5% de seu
PL investido em cotas de fundos de renda fixapatilnanceiros ou outros valores mobiliarios
tendo em vista que tal parcela de ativos ja estar&odiada de outra forma. A dispensa da
contratacdo de custodiante significaria reducacutos para os Fll que, em ultima instancia,

refletiria em maior rentabilidade para o cotista.

Comentario pertinente e refletido na Instrucéo,rpeio da inser¢do do § 3° ao art. 29,
a seguinte redacéo:

“§ 3° E dispensada a contratacdo do servico deddisstpara os ativos financeiros q
representem até 5% do patriménio liquido do furdiEsde que tais ativos estejam admitidg
negociacdo em bolsa de valores ou mercado de baogenizado ou registrados em sistema
registro ou de liquidagéo financeira autorizado @&anco Central do Brasil ou pela CVM.

com

bY

DS a
1 de

A ABBI alerta que a redagéo dada ao §2° do artmp@diria 0 administrador de contratar

7

empresa especializada no servico de gerenciameatamdveis, o que € necessario e
recomendavel. Ainda de acordo com a ABBI, a Le8.6868, de 1993, € menos rigorosa que a
Minuta ao tratar deste assunto. Por isso, sugeregompeténcia exclusiva do administrador do

fundo se limite a (i) compra e venda de ativos iiti@ins; e (ii) constituicdo de garantias so
tais ativos imobiliarios.

bre

O objetivo do dispositivo ndo € impossibilitar antatacdo de um consultor de iméveis
CVM deseja somente deixar claro que a responsatidicpela gestdo dos ativos imobilia
pertence ao administrador. A redacéo da Instrigid@primorada para refletir esta intencéo.

'os

12
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3.16. Contratagéo de servi¢os pelo administrador (art. 3iL

A Price sugere que fique expresso se as despesasaccontratacdo de servigos
facultativos seriam custeadas pelo fundo ou dedazia remuneracao do administrador.

Os servigcos contratados em nome do fundo sdo desmlEs fundo. No entanto,| 0
comentario da Price gerou a discussado sobre @@rque trata de algumas despesas que devem
ser arcadas pelo fundo e de outras, que devenmcsatas pelo administrador. Para esclarecer a
questao, foi inserido um novo paréagrafo com a sgkguedacao:

“8 4° Os custos com a contratacéo de terceiros paraervicos mencionados nos incisos
IV e V serédo considerados despesas do fundo; aescaem a contratagéo de terceiros parg 0s
servigcos mencionados nos incisos |, Il, lll e Weta ser arcados pelo administrador do furido.

3.17. Obrigactes do administrador (art. 32)

3.17.1. Lista de cotistas (art. 32, inciso VIII; art. 23,8 1°; e art. 44, inciso II)

Estes foram dispositivos que geraram muitos comestéaPara viabilizar o procedimento
de pedido de procuragéo pelos cotistas, bem commitpeque os cotistas se organizem melhor
para exercer seus direitos, a Minuta obriga o adtréwlor a fornecer relacdo nominal de
cotistas, quando solicitado.

Alguns participantes, como a ANCOR, simplesmentediam que o dispositivo é
inadequado, tendo em vista que a lista de cotiptaster natureza comercial, é informagcédo que
nao deve ser dividida com terceiros, além de nécaErente com as regras dos demais fundos
regulados pela CVM.

Outros participantes, dentre os quais a ANBID, aDAWA, a BOVESPA e a Caixa,
sugerem que, ao invés de fornecer a relagdo desnersederecos de cotistas, 0 administrador
tenha de enviar diretamente a correspondéncia eittas, mediante solicitacdo de qualquer
cotista, desde que se destine a defesa de dimitassclarecimento de situacdes de interesse
pessoal, podendo cobrar o custo do servigco. Pstifigar a alteracdo acima, esses participantes

13
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argumentam que o fornecimento de uma relagédo nbuneotistas pode ser interpretada como

violagdo a lei do sigilo bancario e envolve questde seguranca dos cotistas. Além di

SSO,

acreditam que a relacdo com os cotistas, parasalgdministradores, € informacdo comercial

estratégica que nao deve ser dividida com terceiinda que cotistas.

A alteracdo do comando implicaria adaptagcbes na3artinciso VIII; no art. 23, § 19
no art. 44, inciso Il

e

A CVM acredita que a regulacdo de fundos fechados, quais o cotista nao tem
possibilidade de liquidar seu investimento a qualgomomento e, na maioria das vezes,
fundos de prazo longuissimo, deve assegurar astaotecanismos efetivos de exercicio de
direitos politicos. Por isso, adotou na Minuta méstaos similares aqueles aplicaveis
sociedades anGnimas.

No entanto, a CVM entende que a lista de cotistade pser estratégica para
administrador de fundos e ser seu legitimo interpsstegé-la. Procurando equilibrar esses
interesses, a CVM fixou uma regra alternativa. dgerdo com a Instru¢cdo, o administrac
diante de um pedido de lista de cotistas, tem silpiidade entrega-la ou de ele mesmo mang
pedido de procuracdo aos demais cotistas, confeugestdes recebidas. Se o administr
escolher entregar a lista, os custos de producssadesta, se houver, podem ser cobrado
cotista solicitante. Se, protegendo seus intesegseolher mandar o pedido de procuraca
custos de envio devem ser arcados por ele mesmaa réfletir esta estrutura, os paragrafo
art. 23 tiveram sua redacéo adaptada.

sao
seus

QD

um
dois
dor,

lar o
ador
s do
D, 0S
5 do

Adicionalmente, o Souza Cescon solicita a diminuigé prazo estabelecido no art.

44,

inciso Il, de 5 para 2 dias, tendo em vista quesgmbléia precisa ser convocada com somente

10 dias de antecedéncia.

A preocupacao é pertinente e foi refletida na Uggto por meio da nova redacgéo art.
82°, inciso |.

23,
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3.17.2. Servigos de registro e transferéncia de cotas (a2, inciso lll, alinea “a”)

A Price comenta que o tratamento dado ao servigeglstro e transferéncia de cotas no
art. 32, inciso lll, alinea “a'vis-a-viso disposto no art. 57, inciso Xl, (atual art. #i¢jso XI) da
Minuta parece incoerente. De acordo com tal ppaite, o art. 32, inciso lll, alinea “a”
menciona que, as expensas do administrador, sestéa@o o0 servico de registro e transferéncia
de cotas e o art. 47 prevé que o servico de es@ia de cotas € despesa do fundo. Para o
participante, estes parecem 0 mesmo Servico e esupger seja dado tratamento uniforme, se
houver confirmacédo de que se trata do mesmo servico

O art. 32, inciso lll, alinea “a” trata da escri¢c#io das cotas, cujos custos sdo de
responsabilidade do administrador e o art. 57siil (atual art. 47, inciso Xl) trata da taxal de
custddia de titulos ou valores mobiliarios e dastagio de servigos de escrituragdo de cotas em
gue o fundo investe. A CVM entende que os dispositndo sdo incompativeis e, por isso,
manteve a redacao proposta pela Minuta.

3.18. Conflito de Interesses (art. 35 da Minuta - atual d. 34)

A Minuta autorizava o administrador do fundo direa negécios em situacdo de conflito
de interesses, desde que tal negécio tivesse giduvamlo pela assembléia de cotistas. A
Instrugdo CVM n° 205, de 1993, simplesmente vedavaalizacdo de tais negdcios. Alguns
participantes se manifestaram contra a inovacao.

A BOVESPA sugere a manutencao do regime contidastaucdo CVM n° 205, de 1993,
sob o argumento de quenésmo submetidas e aprovadas em assembléias deraististas, as
transacdes, exemplificativamente listadas na Minutdo poderiam ser realizadas pelo
administrador, pois configuram situacdo de conflide interesses e afrontam diretamente sua
obrigacdo de agir com elevados padrdes de dilig&nalém de provocar um desvio as boas
praticas de governancga corporativa.”

De acordo com a ANCORha situagdes em que o conflito ndo pode ser adtradis —

guando se manifesta deve ser evitddaesta Ultima é a situacdo dos administradores e F
guando tratam de imdveis de sua propriedade ou e&sqas ligadas. Em se tratando de
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7

instituicdes financeiras administradoras de Fllsconflito é ainda mais grave, por poder
envolver bens dados em garantias a empréstimosuacadidos. Portanto, nossa posicéo € a de
gue as situacdes de conflito apontadas no novolaegento ndo podem ser resolvidas por
assembléias geralis.

A ANBID discorda dos demais participantes. Derdoacom a entidade, a Minuta trata a
situacéo de conflito adequadamenigndsso ver, a melhor forma de regular esse aspssria
a introducdo de mecanismos que minorem ou elimiognconflitos sem reduzir a esfera de
decisdo do administrador, os quais ja vém senddasam todo o0 mundo, como por exemplo: a
segregacao de atividades, a explicitacdo do canpiara os investidores, maior transparéncia
nas operagfes, entre outros. Esta, como é de conéeto da CVM, é uma bandeira que a
ANBID sempre defendeu.

A CVM entende que a Lei n° 8.668, de 199&da ao administrador do fundo realizar
negocios em situagdo de conflito de interesses,ndraveda a assembléia de cotistas a andlise e
a aprovacgao de tais negocios. Desta forma, entunel® proposto pela Minuta é juridicamente
compativel com o disposto na Lei n° 8.668, de 1993.

No entanto, em funcdo das manifestagcbes de divegpaoscipantes, muitos deles
administradores de fundos imobiliarios, embora tedha vedado terminantemente os negdcios
em situagdo em que exista conflito de interesses administrador e fundo, tornou seu processo
de aprovacao mais rigoroso.

A atual redacdo do art. 34, combinada com o artpa@fagrafo Unico, da Instrucéo exige
que tais atos sejam especificamente aprovadosssamaléia geral previamente a realizacap do
negoécio, por cotistas que representem, no mininetagie das cotas emitidas, e que os cotistas
estejam informados a respeito da situagao de tmnfli

3.19. Vedacgdes ao administrador (art. 36 da Minuta — atuaart. 35)

* Lei no. 8.668, de 1993:

Art. 12. E vedado a instituicdo administradora,emercicio especifico de suas funcdes e utilizamddes
recursos do Fundo de Investimento Imobiliario:

(...)

VIl - realizar operag@es do fundo quando caraaddzsituacdo de conflito de interesse entre o fendanstituicdo
administradora, ou entre o fundo e o0 empreendedor.
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A ANBID propbe que seja permitida a aplicagdo deursos dos FIl no exterior em
modalidades autorizadas pela CVM.

O art. 12, inciso Ill da Lei n° 8.668, de 1993, aazkpressamente os FllI de aplicajem
recursos captados no pais em ativos localizadceesxtasior. A sugestdo ndo foi incorporada a
Minuta.

A ABBI, a ANBID e a ANDIMA propdem que sejam periddas as operacdes com
derivativos para fins de protecdo patrimoniakbdg®, conforme ja autorizado em outras
modalidades de fundos de investimento.

O comentario é pertinente e foi refletido na Insfiau Para tanto, as redagdes dos |arts.
15, 35 e 45 foram adaptadas.

3.20. Informacgdes periddicas (art. 40 da Minuta — atual . 39)

3.20.1.Prazos

Varios participantes sugeriram alteracdes relaciasa prazos propostos pela Minuta,
em geral, para aproxima-los dos prazos da Instro€&69, de 2003:

)] art. 40, inciso 1, alinea “c” — a ANBID, a ANDIMA a BOVESPA sugerem que
as informacgdes sobre andamento das obras sejaegeesrtrimestralmente e ndo
mensalmente como propde a Minuta, sob o argumeantqued o andamento das
obras dificilmente apresentara alteraces sigtifi@a de um més para outro;

Tendo em vista que quaisquer fatos que possamentiar as decisbes e
investimento ou desinvestimento serdo divulgadofomaa de fato relevante,| a
CVM decidiu aceitar a sugestao.

if) art. 40, inciso |, alinea “d” — a ANBID e a ANDIMsgugerem que as informacdes
sobre demandas judiciais ou extrajudiciais proposia defesa dos direitos de
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cotistas ou desses contra a administracdo do fusdf@am entregues
semestralmente e ndo mensalmente como propde daVisab o argumento de
gue tais demandas dificilmente apresentariam afiesasignificativas de um més
para outro;

Tendo em vista que quaisquer fatos que possamendiar as decisbes e
investimento ou desinvestimento serdo divulgadofomaa de fato relevante,| a
CVM decidiu aceitar a sugestao.

iif) art. 40, inciso Il, alinea “c” — a ANBID, a ANDIMAa Caixa e a Price sugerem
que o parecer dos auditores independentes sejageatranualmente e nao
semestralmente como prop&e a Minuta, sob o argantentiue este € o padréo de
relatérios apresentados para os demais fundosadezgipela CVM;

Sugestéo pertinente e refletida na Instrugéo.

iv) art. 40, inciso Il — a ANBID e a Price sugerem guprazo de 60 dias proposto
pela Minuta para entrega das informacdes semesigsalterado para 90 dias,
com o objetivo de uniformiza-lo com os prazos daadbs regulados pela
Instrugdo CVM n° 409, de 2004;

Sugestéo pertinente e refletida na Instrugéo.

3.20.2. Investimento relevante (art. 40, § 29, inciso l|lalinea “c” da Minuta — atual art. 39,
8 2°, inciso lll, alinea “c”)

Sob o argumento de que os Fll deixardo de seumstmtos que aplicam seus recursos em
um dnico ativo e passardo a ter diversos imoveisBRI propde que somente sejam objeto de
avaliacdo os ativos que representem, na data gactesm avaliacdo, 10% (dez por cento) do
valor total do patriménio do FlI.

A ANBID, a ANDIMA, e a BOVESPA sugerem que a infagio sobre o valor de
mercado dos ativos seja prestada com base na uitiorenacao disponivel, sob o argumento de
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gue os valores ndo apresentam variagdes signisatie um ano para outro e de que o custo e as
dificuldades para a realizacdo de um laudo deap&di sdo bastante relevantes.

Os FIl investem primordialmente em ativos iliquidogja Unica forma de afericdo do valor
€ a avaliacdo. Deixar de exigir avaliagbes dedampativos pode causar distor¢des substanciais
no valor e na importancia proporcional de cadagiara o patriménio do fundo.

No entanto, a CVM entende que a avaliacdo podeetanicustos relevantes e que alguns
ativos, como apontado pelos participantes, naosaptardo variacdo significativa em spus
valores de mercado no periodo de 1 ano. Por issaza@vel que uma nova avaliagdo seja
dispensada. Cabera, no entanto, ao administraalduralo, sempre baseado num padrdo de
conduta diligente e leal, determinar a periodicgdach que os ativos da carteira seréo avaliados.

Tendo em vista estas consideracdes, a CVM aceoigestdo da ANBID, da ANDIMA, |e
da BOVESPA para que a informacao sobre o valoreleado dos ativos seja prestada com pase
na ultima informagé&o disponivel, mas rejeitou aA&8I, certa de que tal alteragdo deve atender
também as preocupacdes da ABBI com os custos tlagima

3.21. Voto eletronico (art. 41 da Minuta — atual art. 40)

O Grebler Advogados sugere que a Minuta prevejato gletrbnico e faz uma série de
recomendacdes a respeito de sua forma.

A CVM vem estudando a possibilidade de voto eletdem assembléias de companhias
abertas. A sua intencdo € regular a matéria poaguedita que esta € uma das formas mais
baratas e eficientes de incentivar a participag@® idvestidores nas decisbes dos invest|dos,
melhorando a estrutura de governanca desses \&idalanvestimento. No entanto, a CYM
ainda ndo terminou sua analise e, por isso, 0 EERNAD estd sendo discutido no ambitq da
Minuta.
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3.22. Prazos para o envio de extratos e comprovante relab ao IR (art. 44 da Minuta —
atual art. 43)

A Price nota que a Minuta ndo estabelece praz@sasapbrigacdes previstas nos incisos
lll (semestralmente, o extrato da conta de dep@sitpie se refere o art. 7°, acompanhado do
valor do patrimbénio do fundo no inicio e no fim geriodo, o valor patrimonial da cota, e a
rentabilidade apurada no periodo, bem como de saldgor das cotas no inicio e no final do
periodo e a movimentacdo ocorrida no mesmo inerved for o caso) e IV (anualmente,
informacdes sobre a quantidade de cotas de slaritde e respectivo valor patrimonial, bem
como o comprovante para efeitos de declaracéo plestm de renda).

O comentério é pertinente e foram inseridos osggrae 30 dias para o cumprimentg do
inciso Il e até 30 de margo para o cumprimenté\o

3.23. Arbitragem regulatéria entre FIDC, CRI e Fll (art. 46 a 48 da Minuta)

Ha algumas manifestacdes contrarias a possibdidéms Fll investirem em créditos
imobiliarios. Participantes alegam que (i) talrpisisdo daria espaco para arbitragem regulatéria
entre CRI, FIDC e FII; e (i) o CRI e o FIDC sastrumentos mais apropriados para estruturar
fundos de recebiveis.

A ANDIMA propde a exclusdo de créditos imobili&iao rol de ativos que podem
compor as carteiras dos Fll, para evitar a arl@tragegulatoria entre FIDC, CRI e FIlI.

A BOVESPA argumenta quehd um desvio de finalidade e sobreposicdo sobre os
Certificados de Recebiveis Imobiliarios - CRI e lgndos de Investimento em Direitos
Creditorios - FIDC, os quais sdo estruturados coltnos e controles de enquadramento mais
especificos e eficazes para a aquisicdo e gestaonde operacdo envolvendo carteira de
recebiveis

O resultado da discussao acima deveria ser defle art. 46, inciso VII, da Minuta que

permite que a carteira dos Fll seja composta d#itoséimobiliarios originados da aquisicao ou
locagcéo de iméveis, bem como em outros artigogrqteem de assuntos correlatos.
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A CVM concorda com o argumento apresentado pelagipantes de que FIDC e CRI
sdo instrumentos mais adequados a administrarireartde recebiveis e, por isso, decjdiu
eliminar o inciso VII do art. 46 da Minuta, bem acows arts. 47 e 48, que tratavam de limites de
concentragcdo de carteira nos casos em que a paléiénvestimento autorizasse a aquisicdo de
créditos imobiliarios.

3.24. Letras hipotecarias e letras de crédito imobiliario(art. 46 da Minuta — atual art. 45 -
NOVOS iNcisos)

Diversos participantes, entre eles a ANBID e a BGWR, apontaram que as letras
hipotecérias e as letras de crédito imobiliarioulds tipicamente do mercado imobiliario,
deixaram de constar da lista de ativos em quelgsoBEem investir seus recursos.

O comentario é pertinente e esta refletido na Minut

3.25. Adiantamento de custos (art. 46, § 1° da Minuta -taal art. 45, § 1°)

Sob o argumento de que projetos de construcao emmpela aquisicdo do terreno e pelo
teste comercial, a ANBID sugere que sejam incluftmsadiantamentos que o Fll pode fazer ao
empreendedor, além dos custos de obra, os recpesasa aquisicdo do terreno e para o
financiamento do langamento comercial. No mesmdidkg a ANDIMA propde alterar a
expressao “custo de execucdo da obra” para “custdedenvolvimento do empreendimento”,
justamente para englobar os custos do lancamenico@o.

Os comentérios séo pertinentes e a redacao dosdispdoi ajustada para contempla-Ilps.

3.26. Divisao dos Fll em classes (art. 49 a 53 da Minuta)
Ha muitos comentarios sobre a divisdo dos Fll ksses.

A BOVESPA defende que a proposta de classificalgéblinuta ‘hdo abrangera todas as
alternativas possiveis, principalmente pelas caggsticas dindmicas do setor imobiliario, bem
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como ndo possibilitard a mensuracao de riscos @otepdos investidorése, por isso, sugere a
excluséo dos arts. 49 a 53 da Minuta.

A ANBID entende que[4] tentativa de enquadrar estes fundos em trésgatias pode
ndo abranger todas as operagfes existentes ouatwstr, e ‘engessar’, ao invés de fomentar o
mercadd. A ANBID se compromete a elaborar uma classificagdn sua auto-regulacdo se a
CVM entender necessario.

A CETIP argumenta que as subdivisbes propo%pasleriam meramente reproduzir
estruturas ja existentes em instrumentos de captad@ recursos disponiveis no mercado
imobiliario” e, por isso, ndo seriam uteis.

A ANDIMA sugere que se elimine a classificacéo ponta da dificuldade em se definir o
momento de maturacdo do projeto e por ndo vislumipalquer utilidade na classificacdo em
termos de identificagdo de risco. Entende aindasgalssificagdo dos Fll neste momento seria
prematura tendo em vista que os Fll passardao a podstir em diversos ativos que a regra atual
nao permite, sendo, por isso, preferivel aguardamadurecimento desse novo modelo para
propor classificacdes.

No mesmo sentido, a ANCOR e o Campos Mello Advogadefendem que a
classificagcdo dos Fll, conforme proposto, pode mlinni 0 dinamismo que a Minuta visa a
imprimir a regulacéo dos Fll, limitando a capaceld@e ajustes dos Fll as inova¢des do mercado.

A Price considera a divisao proposta pela Minusndeessaria.

O Souza Cescon considera bastante util a divie8d-t em classes, tanto em relacdo ao
estagio de maturacao dos ativos quanto em relag@erdil de investimento do fundo em ativos
de geracdo de renda e ativos de geracgéo de luotmlignio.

A Caixa sugere classes distintas das propostadinuta, quais sejam: (i) Fundos para

Exploracdo (principalmente de aluguéis) e (i) Famgbara Incorporagdo (ganho na compra e
venda, incorporacéo, retrofit, etc).
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Em geral, os participantes alegam que a divulgalgipolitica de investimento, com a
descricdo do perfil dos empreendimentos no regultone no prospecto do Fll, é suficiente para

a identificagcéo de risco pelo investidor.

A divisdo proposta na Minuta era uma tentativa dér@nizar a nomenclatura dos F

informando ao investidor, por meio do nome do fyral@ue tipo de riscos ele estaria suje
No entanto, a CVM nao quer limitar as estratéga$d. Tendo em vista que os participar
acreditam que a divisdo em classes causa tal ¢&ataretirou-se da Minuta a classifica
proposta.

A divisdo dos Fll em classes esta tratada nos 48tsa 53 da Minuta e, portanto
decisdo de retirar as classes inicialmente propastglica eliminacédo de tais artigos, além
diversas alteracdes no texto de toda a Minuta, ngdirar ou adaptar mencdes as diversas cls
de FII.

3.27. Prazo para enquadramento (art. 55 da Minuta)

I,

ito.
ites
Ao

a
de
1SSes

A ANCOR comenta quem relagéo do ajuste da carteira em caso de desenquadramento

dos limites de concentracdo da carteira, entendemqes o prazo estabelecido € muito cu
pois, afinal, podemos estar tratando com ativosnggor liquidez que os valores mobiliarios

rto,
em

geral. Portanto, algo como 90 dias seria um minirapoavel para se proceder aos ajustes

necessarios a cada situacao, podendo ser prorrogexicsolicitacdo justificada a CVN.

Tendo em vista que a Instrucdo ndo prevé mais igadivdos FIl em classes c¢
diferentes limites de investimento, ndo € mais s&@ haver regras de enquadramento. (
55 foi retirado da Instrugao.

D art.
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3.28. Encargos dos FllI (art. 57 da Minuta - atual art. 47

3.28.1. Inciso IV

A Price sugere que, ao invés de os custos comibdigio priméria de cotas serem
tratados como despesas do fundo, seria mais agdopdonsiderar tais custos diretamente no

patriménio liquido, como reducgé&o do valor integradio das cotas.

O comentario € pertinente e sera tratado pela $iupedéncia de Normas Contabeis
CVM em alteragdo da Instrucdo n° 206, de 14 deirfarde 1994, sobre normas contal
aplicaveis as demonstracdes financeiras dos FlI.

da
Deis

3.28.2. Inciso XllI

A Price sugere que se esclareca se os custos @mcao de bens a serem transferidos

para os Fll para integralizacao de cotas devené@owser arcados pelo fundo.

A CVM entende que é mais adequado que o regulanestébeleca quem arcara com

tais

custos, tendo em vista que, algumas vezes, sandedesse estratégico do fundo a aquisicdo de

certo imovel e, por isso, nada mais natural quearjae com tais custos. Da mesma forms
vezes, 0 cotista pode ter interesse maior na mlizgcdo do imovel e, por isso, é razoavel
ele seja responsével pelos custos de avaliacdde Ga regulamento do fundo estabels
critérios, podendo inclusive deixar que o admiabr julgue quando é oportuno para o fu

1, as
que
bcer
ndo

arcar com despesas de avaliagéo.

3.28.3. Taxas de ingresso e saida (insercdo de inciso)

A ANBID e a ANDIMA sugerem inclusdo de inciso prede que taxas de ingresso e
saida aplicaveis aos investimentos dos Fll em sutnedos sejam consideradas como encargos

do fundo.

O comentario € pertinente e a sugestéo foi refletalInstrucao.
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3.28.4. Despesas com terceirizacao dos servigos do adreirador (inser¢cao de novo 8)

A Caixa solicita que sejam expressamente includdaso encargos do fundo as despesas
previstas no art. 29, incisos | (manutencédo de rtgpanto técnico habilitado a prestar servigos
de analise e acompanhamento de projetos imobsiadib(atividades de tesouraria, de controle e
processamento dos titulos e valores mobiliariog) @estao dos valores mobiliarios integrantes
da carteira do fundo) quando estes nao forem plestaelo administrador.

O comentario da Caixa € parcialmente pertinenteCVM concorda que é conveniente
esclarecer quais despesas podem ser atribuidasndo & quais devem ser suportadas [pelo
administrador. No entanto, as atividades previstasincisos |, Il e VI do art. 29 s&o inerentgs a
administracdo do fundo e deveriam ser prestadasadiente pelo o administrador ou arcadas
por ele. Para esclarecer quais custos relativo@n&ratacdo de servigcos indicados no arf. 29
podem ser atribuidos ao fundo e quais devem searsppeglo administrador, caso ele resolva
contratar terceiros para desempenha-los, inseriuss4® no art. 29, com o seguinte conteudo:

“8 4° Os custos com a contratagdo de terceiros peaservicos mencionados nos
incisos IV e V serao considerados despesas do fursdoustos com a contratacao de tercejros
para os servicos mencionados nos incisos |, lle Ml devem ser arcados pelo administradof do
fundo’

3.29. Fuséo, incorporagao ou ciséo (art. 58 da Minuta -taal art. 58, §2°)

A Price sugere a uniformizacdo do art. 58 com 0182 da Instrucdo CVM n° 409, de
2004.

O comentario € parcialmente pertinente. O comaiwdart. 102 ddnstrugdo CVM nf
409, de 2004 sera incorporado a Instrucdo, maséian@ necessaria a reavaliagdo de imQveis
relevantes caso ja tenham decorrido mais de 3 ndesele a ultima avaliag@o. A Instrucéo| foi
alterada para exprimir tal entendimento.
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3.30. Liquidacao (art. 60 da Minuta - atual art. 50)

A Price sugere a uniformizacdo do art. 60 com 0186 da Instrucdo CVM n° 409, de
2004, no que se refere a auditoria e as notascakiphs.

O comentario € pertinente e foi incorporado a utsto, resultando em novo paragrafa.

3.31. Sociedades de propoésito especifico (art. 63 da Mita+ atual art. 54)

A ABBI descreve a estrutura classica dos empreeastins imobiliarios, que envolvem a
constituicdo de sociedades de propdsito especifEm muitos casos, tais sociedades ndo se
caracterizam como investidores qualificados nosndsr da Minuta. Para viabilizar certas
estruturas em que tais sociedades seriam cotist&dlda ABBI propde que as sociedades de
objeto especifico sejam autorizadas a adquirirscdeaFIl destinado a investidores qualificados
sempre que sejam controladas por investidoresfigadios.

A CVM deseja viabilizar estruturas que possam sas mdequadas a consecuc¢do dos fins
do FIl. No entanto, para assegurar que as so@seddd propdsito especifico ndo sejam
utilizadas como meio para que investidores naoHgalos tenham acesso a fundos destinados
exclusivamente a investidores qualificados, a CVaéolveu permitir que sociedades |de
proposito especifico sejam cotistas dos Fll dedtisaa investidores qualificados, desde |que
todos 0s seus sOcios sejam investidores qualificad®ara tanto, foi inserido novo paragrafo
com a seguinte redagéo:

“8§ 3° Serdo consideradas investidores qualificadosjedades de propdsito especifico

cujos socios sejam investidores qualificados, rasds dacaput.”

3.32. Fll destinados a investidores qualificados (art. 64la Minuta - atual art. 55)

3.32.1. Inciso |
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O Campos Mello Advogados entende ser convenierggtensdo a todos os Fll, ndo
somente aqueles destinados a investidores qudtifizada possibilidade de integralizacdo em
titulos e valores mobiliarios.

Conforme mencionado, a Minuta procura harmonizam@snas dos Fll aos fundps
regulados pela Instruggo CVM n° 409, de 2004. Hkqwaso, somente os fundos|de
investimento destinados exclusivamente a invesglorqualificados podem receber
integralizacdo de cotas subscritas em titulos @esimobiliarios (art. 110, inciso 1). Ademais,
os FIl, por investirem em imdveis, atraem invesedomais conservadores. A Minuta tenta
buscar o equilibrio entre a modernizacdo do prodwcconservacdo de suas caracteristicas. Por
isso, apesar de flexibilizar e modernizar varioxanésmos que determinam o funcionamento
dos FllI, adotou uma postura mais cautelosa emaelaggovernanca do fundo e as suas regras
de investimento. A CVM acredita que esta postuaiss mmautelosa é compativel com a natureza
dos Fll. Por essas razdes, a CVM decidiu nadaacesugestao.

3.32.2. Inciso IV

A ANCOR discorda da dispensa de laudo de avali@pad-Il destinados a investidores
qualificados por duas razdes: (i) os investido@s sonsiderados qualificados em fungao do
valor disponivel para investimento e ndo por umhegimento especial acerca do mercado
imobiliario; (ii) caso as cotas do Fll venham a adquiridas por terceiro, a existéncia de laudo
de avaliacao daria maior seguranga ao potencigbicatar.

A CVM acredita que investidores qualificados, atlmnno mercado primario ou
secundéario, tém condi¢des de avaliar os riscogimes a dispensa de laudos de avaliagdo] Por
isso, a CVM nao aceitou a sugestéo.

3.32.3.nciso VI
A ANBID, a ANDIMA e a BOVESPA entendem que a Minutastringe os direitos

especiais que poderao ser criados em Fll destineddssivamente a investidores qualificados
somente a alguns aspectos econdmicos. De acordotaie participantes, seria adequado
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oferecer maior flexibilidade. A proposta é que tireitos abranjam tanto aspectos econémicos
guanto politicos, como ja ocorre nos fundos destineento em participacao.

A CVM entende que a questéo é pertinente e devessetdada pela casa de maneira mais
ampla, de modo a ser adotada por todos os fundagugados e ndo somente pelos Fll. |No
entanto, o estudo de quais direitos politicos padeser distintos ainda ndo esta terminado e a
CVM entende nao ser oportuno alterar suas regtas de ter chegado a um consenso a respeito
da matéria. Por isso, a Minuta nao foi alterada.

3.33. Correspondéncia eletronica (art. 71 da Minuta - atal art. 65)

A Caixa solicita a previsdo de que a instituicderimediaria encaminhe ao administrador
a autorizacdo do cotista para que as comunicagiiasete sejam feitas por correio eletronico,
gquando as cotas passarem a ser negociadas no omexeaghdario, mediante a insercdo da
seguinte redacdo no § 1°cllimpre a instituicdo intermediaria encaminhar ao &uistrador o
envio da referida autorizacdo quando da negociagdaenercado secundario

Na vida de um fundo de investimento, os deveregodpde um intermediario s@o
relacionados a distribuicdo das cotas. A comuBagque se refere o comando em discysséo
esta relacionada ao funcionamento do fundo e rdistdbuicdo de cotas e, por isso, a Minuta
nao foi alterada.

4. Respostas dos participantes as perguntas feitas adital

No edital de audiéncia publica, a CVM colocou gsialas perguntas para o mercado cuja
descrigcéo e respostas respectivas se encontraroabai

4.1. Separacao entre administracao e gestao
No edital, a CVM manifestou seu entendimento de @lLei n°® 8.668, de 1993, impede a
segregacao entre as atividades de administracést&ogdos ativos imobilidrios do Fll. Por essa

razao, a Minuta, no art. 29, inciso |1V, estabelgee apenas os valores mobiliarios integrantes da
carteira do fundo podem ser geridos por pessoeedife do administrador, desde que autorizada
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pela CVM para o exercicio da atividade de admiaisto de carteira de valores mobiliarios. A
CVM pediu a opinido do mercado a respeito dessxprétacdo da Lei n° 8.668, de 1993.
Somente a ANBID e a BOVESPA responderam a estauptxg concordando com a
interpretagéo da CVM.

4.2. Definigdo do termo empreendedor

A Instrucdo CVM n° 205, de 14 de janeiro de 1994diza repetidamente a expressao
“empreendedor”. O conteudo deste termo, porém.éndefinido na referida Instru¢éo ou na Lei
n° 8.668, de 1993. Tanto a Lei n® 8.668, de 1A@8nto a Instrucdo CVM n° 205, de 1994, ao
usar a expressao “empreendedor”, parecem se refar&o construtor, ora ao incorporador e, na
maioria dos casos, a um terceiro. O Edital dizia § CVM estava estudando a possibilidade de
definir o termo “empreendedor” e pediu a opiniam@aboracdo do mercado para tanto.

Houve seis manifestacbes sobre esta questdo. Qsipasates ANBID, ANCOR,
ANDIMA, BOVESPA e Souza Cescon acreditam que tdindgio ndo € necesséria, pois o
mercado convive com o conceito de empreendedombg, &em qualquer definicdo, e ndo ha
problemas em sua aplicacéo.

O Campos Mello Advogados sugere a seguinte defini§& mpreendedor € a pessoa,
fisica ou juridica, que desenvolva suas atividadesn o objetivo de analisar, promover,
viabilizar, implementar ou explorar comercialmenpeojetos de natureza imobiliaria, na
gualidade de construtor, incorporador imobiliarieforme definido na Lei 4.591/64 (incluindo
as pessoas a ele equiparadas nos termos da reflijdaou de empreendedor ou investidor com
foco no desenvolvimento de atividades integranbesetor imobiliario’

Tendo em vista que a maioria dos participantesdaareue a definicdo do termo
“empreendedor” é desnecessaria, ndo foi incluiddgger tentativa de definicdo na Instrucaa.

4.3. Alavancagem

O art. 36, inciso Ill, da Minuta veda a possibitidade o FIl contrair ou efetuar
empréstimos, exceto quando autorizado pela CVM,ocgmocorre para os demais fundos
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regulados pela CVM. A CVM perguntou ao mercadaasabconveniéncia de permitir que os Fll
contraissem empréstimos, expondo suas preocupagbes a responsabilidade dos cotistas em
caso de eventual patriménio negativo e a impog$inie legal dos FIl darem seus ativos em
garantia.

Seis participantes manifestaram suas opinides eitesdo tema, das quais cinco sao
favoraveis e uma é contraria. Cabe notar que megmeles que acreditam que a possibilidade
de alavancagem seja positiva para os Fll, admiteenégnecessario um extenso debate antes de
sua implementacao, e que talvez ndo seja adeqaaédof no &mbito desta audiéncia publica.

A BOVESPA é contra a alavancagem em Fll, pois &gardmplica risco demasiado para
esse segmento, que € muito direcionado a pessthasisaAdicionalmente, a Bovespa entende
que os Fll ainda ndo alcancaram um estagio suficiente de nagho que permita aos
investidores compreenderem e absorverem os risg®®gvolvem essa alternativa.

A ABBI propde que a contratacdo de divida seja dajiinicialmente, exclusivamente
para os Fll destinados a investidores qualificaglagiper qualificados. Adicionalmente alerta
para o fato de quea“possibilidade de contratacdo de empréstimos ¢@no consequéncia
natural a necessidade de oferecimento de gardntias

A ANBID é, em principio, favoravel a alavancagengsnentende quddl! possibilidade
deve ser amplamente debatida para se verificar thandorma de implementa-la, e que a
emissao desta nova Instrucdo ndo deveria espenatgbdebate” A proposta da ANBID é que a
CVM lidere um grupo de discusséo sobre o assunto.

O Grebler Advogados gostaria de ver a possibilididalavancagem refletida na Minuta.
No entanto, acredita qued “fundo deve limitar o montante dos empréstimosetrohinado
multiplo dos fluxos de caixa (interest cover rate)Por fim, sugere que os parametros da
regulacéo sejam estabelecidos apds discusséo cpamnt@§pantes do mercado.

O Souza Cescon defende que a possibilidade denalyam nos Fll ébenéfica, ndo
apenas por trazer mais flexibilidade ao Fundo ne gange ao desenvolvimento de seus
empreendimentos, mas também por possibilitar aostisjas do Fundo obterem maiores
retornos sobre o0s seus investimerit@glicionalmente, sugere que se limite a respoifidade
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do cotista sobre eventual saldo negativo do FlI,Miauta, para minimizar os riscos do
investidor. No entanto, considera essencial qiél possa onerar seus ativos em garantia dos
credores, sob pena de impossibilitar a obtencdmaleciamentos, préatica que € proibida pela Lei
n° 8.668, de 1993.

O Campos Mello Advogados, embora concorde com adgracdes prudenciais da CVM
a respeito da alavancagem, acredita que em umofyttdximo o mercado brasileiro estara
maduro para que a contratacdo de empréstimos pdodude investimento ndo represente um
risco tdo consideravel de aumento de volatilidaeabtas.

A CVM concorda que alavancagem em fundos de imaesto pode ser benéfica e
ajudar o desenvolvimento do mercado de valores lfdbs no Brasil. No entanto, esse é jum
assunto delicado que implica a averiguagao cuidadesmuitos riscos, tanto para o investjdor
guanto para o sistema e, por isso, precisa sentdiscamplamente. A CVM concorda com a
ANBID que a regulacdo de Fll ndo pode esperar gudiscussdo mature e, por isso, degidiu
manter seu padréo regulatério e proibir que osdittratem empréstimos.

4.4. Capital autorizado

A CVM também perguntou ao mercado sobre a pogsioiéé de se introduzir um
mecanismo semelhante ao de capital autorizado atapamhias abertas para os kk-a-visa
possibilidade de emissdo de cotas em séries, jastaeno art. 11, 81° da Minuta. A CVM
perguntou especificamente se a emissdo em sénegitodesnecessario 0 mecanismo de capital
autorizado. Sete participantes responderam aduesoposta pela CVM. Todos foram a favor
da inovacao, basicamente, sob 0 argumento de quexanismo facilitaria e tornaria mais agil a
emisséo de novas cotas.

O Levy & Saloméao defende que, para facilitar a eéusde cotas pelo Fll, poderiam ser
utilizados mecanismos ja existentes na regulacdoutt®s fundos como: (i) as chamadas de
capital com compromisso de investimento, nos madi@eBistrugcdo CVM n° 391, de 16 de julho
de 2003; e (ii) emissdo de novas cotas até o liestabelecido no regulamento, nos moldes da
Instrucdo CVM n° 356, de 17 de dezembro de 2001.
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Tendo em vista as manifestacdes dos participantess esimilaridades entre ps
investimentos dos FlI (investimentos com baixaitiga, de médio e longo prazo) e a dos fundos
de investimento em participacdo, a CVM decidiu saeatar na Instrugdo dispositivos gue
permitam chamadas de capital nos mesmos moldesstoena Instrucdo CVM n° 391, de 2003.

Para tanto, foram acrescentados os paragrafo$ 8 5% ao art. 11, criando a figura|do
compromisso de investimento, nos moldes ja existentn Instru¢cdo CVM n° 391, de 2003.
Acrescentou-se também um inciso ao art. 15 daulgésty, que trata do contetdo do regulamento,
exigindo que as regras e prazos para chamadapiti@ eatejam previstas no regulamento.

4.5. Fundos de investimento em cotas de FlI

A Minuta ndo contempla a possibilidade de serenstitoilos Fundos de Investimento
em Cotas de Fundo de Investimento Imobiliario (‘HIQ. No entanto, a CVM perguntou no
edital de audiéncia publica sobre a conveniénciaawerizar os FICFIl. Oito participantes
responderam a esta questao.

A ANCOR, a ANDIMA, a BOVESPA e o0 Souza Cescon cdesam desnecessaria a
previsdo, tendo em vista que os Fll j& estdo aasois a investir em cotas de Fll. O Souza
Cescon acrescentadmente na hipétese de exclusdo dessa disposic@orde é que se faria
necessaria a figura do FIC. Contudo, em benefi@oudiformizacdo das normas dos FllIs as
normas dos demais fundos de investimento, estaqMidiapoderia excluir tal possibilidade de
investimento em quotas de Fll e, entdo, criar d8-FlIs. Cabe ressaltar que esta Autarquia ja
se manifestou no sentido de que FIDCs ndo podeastinem quotas de FIDCs uma vez que 0s
FICFIDCs foram criados especificamente com essetiv, O mesmo entendimento poderia ser
aplicado aos FIlIs.

A ABBI, a ANBID, a Caixa e o Grebler Advogados emtem que a criacdo dos FICFII é

benéfica. A ABBI cita como um dos beneficios, to fde que o FICFII traria liquidez as cotas de
Fll. A ANBID sugere a seguinte redacdo para o ecwloajue autorizaria os FICFII:
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“Sera permitida a constituicdo de fundos para irivesh Fundos de Investimento
Imobiliario, denominados Fundos de Investimento €otas de Fundos de
Investimento Imobiliario.

Paragrafo unico. Os Fundos de Investimento em £ode Fundos de
Investimento Imobiliario deverdo seguir as regrasrags desta Instrucdo e
aplicar, no minimo, 90% (noventa por cento) de patriménio em cotas de
Fundos de Investimento Imobiliario.

A Comisséo entendeu ndo ser necessaria no ataglest criacdo do fundo de cotas, dada
a expressa autorizagao para a aquisicéo de cofds de

5. Outras questdes
Além dos comentarios ao texto da Minuta e de reapas questdes colocadas pelo edital
de audiéncia publica, alguns participantes fize@mentarios e sugestdes genéricos, cuja

descricéo segue abaixo:

i) a ABBI sugere que se criem FlI destinados a ingests super qualificados;

A CVM tem se esforcado para harmonizar suas nomw#dando a criacdo de
definicbes diferentes em diferentes instrucbescoR@ece-se que em algumas instru¢des
h& uma figura que parece ser um investidor supalifigado, pois dele se exige mais|do
que é exigido do investidor considerado qualificpdia Instrugdo CVM n° 409, de 2004.
No entanto, a CVM estd no processo de discuss@onatde harmonizacdo dessas
definicdes e entende que ndo é oportuno ou comtendgiar, neste momento, uma npva
classe de investidores.

if) a ANBID sugere regra de transicdo com o seguintéecao:
“Dentro do prazo de adaptag&o previsto no art. 7Stalénstrucdo, os

administradores de fundos de investimento imoldgrvoltados ao
publico-alvo em geral poderdo, mediante aprovac&o assembléia
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geral, transforma-los em fundos de investimento bihidwios
direcionados exclusivamente a investidores qualifos, desde que a
alteracdo de regulamento seja devidamente comuaiGsmb cotistas,
com clareza e destaque, no prazo do art. 42, Il.

§ 1° A transformacdo prevista no caput deste ar8qosera eficaz 30
(trinta) dias apds a sua comunicacao aos cotistas.

A CVM entende que esta é uma questao que ja taidaecontratualmente entre os atuais
cotistas e os administradores dos FIl em funcioméone que, portanto, qualquer
alteracdo no regulamento do FlI deve ser tratadsoonme tais contratos (regras
estabelecidas nos regulamentos), ndo sendo contergeie a CVM interfira nesses
acordos ja firmados.

6. Alteracdes de linguagem

As sugestbes sobre linguagem, clareza ou estilapndqu atendidas, foram inseridas
diretamente no texto sem discusséo no presentériela

7. Nova proposta de instrucao
A minuta incorporando as sugestdes acima dessetfise anexa a este relatoério.
Original assinado por

LUCIANA DIAS
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
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