RELATORIO DE ANALISE
Audiéncia Publica SDM n° 07/14 — Processo CVM n° RJ 2012-6197

Objeto: Divulgacédo de informagdes e governanca dos fundos de investimento imobiliario — Altera
dispositivos da Instrucdo CVM n° 472, de 31 de outubro de 2008, e da Instrucdo CVM n° 400, de 29 de
dezembro de 2003.

1. Introducéo

O presente relatdrio € resultado da Audiéncia Publica SDM n° 07/14, que recebeu comentarios
entre os dias 4 de agosto de 2014 e 3 de novembro de 2014, tendo por objeto a alteracdo da Instrucéo
CVM n° 472, de 31 de outubro de 2001, que regulamenta a constituicdo, a administragdo, o
funcionamento, a oferta pablica de distribuicdo de cotas e a divulgacdo de informacGes dos Fundos de
Investimento Imobiliario - FII, e da Instrucdo CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003, que dispde sobre
as ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios.

Para melhor descrever e comentar as manifestacGes dos participantes, este relatdrio € dividido da
seguinte forma: (i) introducdo; (ii) participantes; (iii) comentarios a proposta de alteracdo das Instrucées
CVM n° 472, de 2008, e 400, de 2003 (“Minuta”); (iv) outras propostas; ¢ (v) proposta definitiva de
instrucéo.

Este relatdrio foi elaborado pela Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado — SDM com o
objetivo de apresentar ao Colegiado da CVM as sugestdes recebidas na Audiéncia Publica n® 07/14.

Sugestdes e comentarios relacionados a forma, referéncias ou redacdo foram refletidos na
instrucdo alteradora, mas ndo necessariamente estdo descritos no presente relatorio.

2. Participantes

) Adriano Comunian Boldin;

i) Alaudio F. Amaral Neto;

iii) Alex Reuter;

iv) Alvaro Caputo;

V) ANBIMA — Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(“ANBIMA”);

Vi) Anderson Ghuerren Costa;
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Vii) André Bassani;
Viii) André Coelho de Mattos;
iX) Arnaldo Botner;
X) Blog do Tetzner;
Xi) BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (“BM&FBOVESPA”);
Xii) Bruno Andrade Papi;
xiii) Carlos Alberto Gongalves Teixeira;
Xiv) Carlos Eduardo de Arruda Silveira;
XV) Carlos Manoel Marques;
XVi) Cesar Crispim Vilar;

XVii) Coinvalores CCVM Ltda. (“Coinvalores”);
XViii) Dagoberto Corrarello;

XiX) David Santos;

XX) Diego Rosa Perea;

XXi) Dimitri Matozsko;

XXii) Dirlenes Dimer Magnus;

XXI1i1) Edilson Braga;

XXiV) Eduardo André Lopes Pinto;

XXV) Emilio Cesar Lopes Vaamonde;

XXVi) Fernando Clauzet Percinotti;

xxvii)  Flavio Faga;

xxviii)  Flavio Napoledo Buarque Barbosa Ferro Costa;
XXiX) Fulvio Schiavo;

XXX) Gabriel Fajardo;

XXXI) Geraldo Alves de Queiroz;

xxxii)  Giovana Della Pasqua;

xxxiii)  GRIFI — Grupo de Investidores em Fundos Imobiliarios (“GRIFI”);
xxxiv)  Guilherme Labigalini;

XXXV) Henrique dos Santos;

xxxvi)  Idair José Chies e Vania Regina Monico;
xxxvii)  Jhordano Malacarne Bravim;

XXXxviil) Joaz Praxedes Jr.;

xxxix)  Jodo Menandro da Silva Neto;

xI) Jodo Roberto Roiffé Gobbato;
xli) Kaio Rafael de Souza Barbosa;
xlii) Lauro Broncher Brand,;

xliii) Lanna Ribeiro, Carneiro de Souza & Fragoso Pires Advogados (“LCCF Advogados”);
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xliv) Leandro Oliveira Antonio;
xIv) Leon Stivelberg;
xlvi) Leonardo Forest Castilhos;

xlvii) Leonardo Galvao Murgi;
xlviii)  Luiz Felipe Espozel Brandao de Barros;

xlix) Luiz Guilherme Poggio Teixeira;

)} Luiz Gustavo Aurnheimer Vieira;

i) Maicon Tadeu Laurenti;

lii) Marcelo Bresciani Pamplona;

liii) Marcelo Millan Pires Armada;

liv) Marcelo Ortolan Pazzetto;

Iv) Maria Cristina Souza Costa;

Ivi) Maria das Dores Vieira;

Ivii) Maria Helena Bontempo;

Iviii) Marisa de Oliveira Santos;

lix) Madrona, Hong, Mazzuco — Sociedade de Advogados (“MHM”);
IX) Max Maranhéo;

Ixi) Nelson de Mello Gongcalves;

IXii) Nestor Ivo Noll;

IXiii) Negrao, Ferrari & Bumlai Chodraui Advogados (“NFBC”);
IXiv) Nilva Lourdes Vezaro Bassani;

IXv) Oswaldo Luiz Lopes da Silva;

Ixvi) P56 Empreendimentos e Participagdes Ltda. (“P56”);
Ixvii) Paulo Abade;
Ixviii)  Paulo Caetano Machado;

IXix) Paulo César Gomes de Sousa;
IXX) Paulo Roberto Martinussi Pedro;
Ixxi) Paulo Scatulin Bocca;

Ixxii) PMKA Advogados (“PMKA”);

Ixxiii) ~ Rafael Mendes Marrara Leite;

IXxiv) Ricardo Maneta;

Ixxv) Ricardo Nascimento Gomes;

Ixxvi)  Ricardo Pires Castanho Valente;

Ixxvii)  Ricardo S. de Araujo Orihuela;

Ixxviii)  Ricardo Shiguemitsu Shimabukuro;

IXXix) Rio Bravo Investimentos Distribuidora de Titulos ¢ Valores Mobiliarios Ltda. (“Rio Bravo™);
IXxx) Rodrigo Carvalho Lopes dos Santos;
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Ixxxi)  Rodrigo Eduardo de Deus Castilho;

Ixxxii)  Rodrigo Grando;

Ixxxiii)  Rodrigo Oliveira;

Ixxxiv)  Rodrigo Pimenta Carvalho;

Ixxxv)  Salusse, Marangoni, Leite, Parente, Jabur, Klug e Périllier Advogados (“Salusse Marangoni
Advogados”);

Ixxxvi)  Santiago Santos Gottschall;

Ixxxvii) SECOVI — SP — Sindicato das Empresas de Compra, Venda, Locacao, Incorporacao de Imoéveis
¢ Loteamentos de Sao Paulo (“SECOVI-SP”);

Ixxxviii) Stocche, Forbes, Padis, Filizzola, Clapis, Passaro, Meyer ¢ Refinetti Advogados (“Stocche

Forbes™);
Ixxxix)  Sérgio René Pessoa Vila Nova Filho;
XC) Thaiane Amanda de Assumpcéo;
Xci) Thiago Colucci Alves;
Xcii) Thiago Lessa;

Xciii) Thiago Vianna;

XCiv) Thiago Weber Pagno;

XCV) Tiago José Cardoso Machado;

XCVi) Ugbar Educacéo e Informacdo Financeira Avancgada (“Ugbar”™);
xcvii)  Valdecir Nelson Hass;

xcviii)  Vinicius Tafarello Gruppi;

XCiX) Wagner Marcos Almeida; e

C) William Ramos.

Adriano Comunian Boldin, Alaudio F. Amaral Neto, Alex Reuter, Alvaro Caputo, Anderson Ghuerren
Costa, André Bassani, André Coelho de Mattos, Arnaldo Botner, Bruno Andrade Papi, Carlos Alberto
Goncalves Teixeira, Carlos Eduardo de Arruda Silveira, Carlos Manoel Marques, Cesar Crispim Vilar,
Dagoberto Corrarello, David Santos, Diego Rosa Perea, Dimitri Matozsko, Dirlenes Dimer Magnus,
Eduardo André Lopes Pinto, Emilio Cesar Lopes Vaamonde, Fernando Clauzet Percinotti, Flavio Faga,
Flavio Napoledo Buarque Barbosa Ferro Costa, Fulvio Schiavo, Gabriel Fajardo, Geraldo Alves de
Queiroz, Giovana Della Pasqua, Guilherme Labigalini, Henrique dos Santos, Jhordano Malacarne
Bravim, Joaz Praxedes Jr., Jodo Menandro da Silva Neto, Jodo Roberto Roiffé Gobbato, Kaio Rafael de
Souza Barbosa, Lauro Broncher Brand, Leandro Oliveira Antonio, Leon Stivelberg, Leonardo Forest
Castilhos, Leonardo Galvdo Murgi, Luiz Felipe Espozel Branddo de Barros, Luiz Guilherme Poggio
Teixeira, Maicon Tadeu Laurenti, Marcelo Bresciani Pamplona, Marcelo Millan Pires Armada, Marcelo
Ortolan Pazzetto, Maria Cristina Souza Costa, Maria das Dores Vieira, Maria Helena Bontempo, Marisa
de Oliveira Santos, Max Maranhdo, Nilva Lourdes Vezaro Bassani, Oswaldo Luiz Lopes da Silva, Paulo
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Abade, Paulo Caetano Machado, Paulo César Gomes de Sousa, Paulo Roberto Martinussi Pedro, Paulo
Scatulin Bocca, Rafael Mendes Marrara Leite, Ricardo Maneta, Ricardo Nascimento Gomes, Ricardo
Shiguemitsu Shimabukuro, Rodrigo Carvalho Lopes dos Santos, Rodrigo Eduardo de Deus Castilho,
Rodrigo Grando, Rodrigo Oliveira, Rodrigo Pimenta Carvalho, Sérgio René Pessoa Vila Nova Filho,
Thaiane Amanda de Assumpcédo, Thiago Colucci Alves, Thiago Lessa, Thiago Vianna, Thiago Weber
Pagno, Tiago José Cardoso Machado, Valdecir Nelson Hass, Vinicius Tafarello Gruppi, Wagner Marcos
Almeida e William Ramos serdo conjuntamente designados como “Grupo de Pessoas Fisicas”.

3. Comentéarios a Minuta — Instrucdo CVM n° 472, de 2008

3.1.  Constituicdo e funcionamento do FII (art. 4°)

A ANBIMA concordou com a necessidade de unificagdo dos momentos de registro de
constituicdo e funcionamento do FlI e indicou que essa medida evitara problemas operacionais.

O LCCF Advogados concordou com a alteragdo proposta para o art. 4° da Instrugdo CVM n° 472,
de 2008, com a extensdo de 5 para 10 dias do prazo para concessdo automatica do registro de constitui¢do
e funcionamento do fundo. No entanto, entendeu que seria importante a previsdo de um prazo para a
realizacdo de ajustes nos documentos protocolados, mesmo que a pedido da propria CVM. Assim, 0
LCCF Advogados prop6s a inclusdo de um mecanismo semelhante aquele previsto no art. 16, § 1°, da
Instrucdo CVM n° 400, de 2003, para a correcdo de vicios sanaveis em tais documentos.

De acordo com o mecanismo proposto pelo LCCF Advogados, previamente ao indeferimento da
autorizacdo de constitui¢do e funcionamento do fundo, caberia a CVM o envio de oficio ao administrador,
concedendo-lhe a oportunidade de suprir 0s vicios sanaveis, se houver, no prazo de 2 dias Uteis a contar
do recebimento do oficio ou no restante do prazo de analise, o que for maior. Em seguida, deveria ser
atribuido a CVM o prazo de 3 dias Uteis para manifestacdo sobre o cumprimento das exigéncias
formuladas.

A proposta apresentada pelo LCCF Advogados ndo parece pertinente. Em primeiro lugar, a CVM
entende que o mecanismo atualmente vigente — incluindo a concessdo automatica de registro de forma
semelhante aos demais fundos estruturados — parece ser mais benéfico para os administradores, sendo
que, até o momento, ndo foram apresentadas quaisquer reclamacdes da parte destes ou de outros
participantes do mercado. Com a extensdo do prazo de analise da CVM de 5 para 10 dias Uteis, a
Autarquia acredita que esse mecanismo serd aprimorado, com a devida observacdo dos prazos
regulamentares para a concessdo dos registros ou analise de eventuais vicios nos documentos relativos a
constitui¢do dos fundos.
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Além disso, a CVM ressalta que os prazos atualmente concedidos aos administradores para o
cumprimento de exigéncias em relacdo aos documentos relacionados a constituicdo de fundos estdo em
consonancia com a quantidade e com a complexidade de tais exigéncias, admitindo prorrogacdes e
estando de acordo com as expectativas dos proprios interessados neste processo.

A Rio Bravo solicitou que a CVM esclareca qual sera o procedimento para a realizacdo da
comunicagéo de que trata o art. 4°, § Unico (protocolo fisico ou eletrénico), bem como informe se deverédo
ser apresentados documentos anexos a essa comunicacgao para comprovar a integralizacdo de cotas.

Tal como observado em relagéo aos fundos de investimento regulados pela Instru¢do CVM n° 555,
de 2014, e aos demais fundos estruturados, 0 comunicado de que trata o paragrafo Gnico do art. 4° da
Instrucdo CVM n° 472, de 2008, devera ser apresentado por meio do sistema disponivel na pagina da
CVM na rede mundial de computadores, na forma de um comunicado ao mercado.

3.2. Cotas (art. 6°)

Ainda que a matéria ndo tenha sido objeto da audiéncia publica, a ANBIMA indicou que gostaria
de discutir com a CVM a possibilidade da existéncia de uma ou mais classe de cotas de FII, com a
atribuicdo de direitos politicos e/ou econémico-financeiros diferenciados para as matérias que especificar.

Essa diferenciacdo, que ja seria possivel para os fundos de investimento em participacdo e para 0s
fundos de investimento em direitos creditérios, aumentaria a governanca dos FlIl e mitigaria 0s riscos
entre as classes de cotas.

Essa sugestdo extrapola o escopo da audiéncia publica e, para a sua implementacdo, seriam
necessarios estudos ainda ndo conduzidos pela CVM.

De qualquer forma, cabe ressaltar que, para os fundos de investimento imobiliario destinados
exclusivamente a investidores qualificados, ¢ permitida a emissdo de cotas com diferentes direitos
econdmico-financeiros, nos termos do art. 55, V, da Instru¢do CVM n° 472, de 2008.

3.3.  Ofertas publicas de aquisi¢do de cotas (art. 6°, §3°)

A BM&FBOVESPA sugeriu a alteragéo da redacdo do § 3° do art. 6° da Instrugdo CVM n° 472,
de 2008, para esclarecer que as ofertas publicas voluntarias que visem & aquisi¢do das cotas de um FlI

devem obedecer as normas estabelecidas nas regras e procedimentos operacionais das entidades
6
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administradoras de mercados organizados em que as cotas do fundo sejam admitidas a negocia¢do. Com
esse ajuste, a participante excluiu a meng¢ao a um “regulamento” da entidade administradora de mercados
organizados, evitando a interpretacdo de que sera necessario um regulamento proprio e exclusivo para
tratar desse tipo de operacao.

Além disso, a BM&FBOVESPA sugeriu que sejam abordadas as ofertas publicas de aquisicao de
cotas que envolvam uma permuta de valores mobiliarios, como cotas de outros fundos de investimento,
acOes e certificados de recebiveis imobiliérios.

Com base no art. 19, § 5°, |, da Lei n°® 6.385, de 1976 e no art. 2°, § 1°, da Instrucdo CVM n° 361,
de 2002, a BM&FBOVESPA propds que, ndo obstante envolverem uma oferta publica de distribuicéo
dos valores mobilidrios dados em permuta, essas ofertas publicas de aquisicdo sejam dispensadas de
registro na CVM quando: (i) os valores mobiliarios objeto da permuta sejam admitidos a negociacao em
mercado de bolsa ou balcdo organizado sem qualquer tipo de restricdo a negociacgdo; e (ii) seu emissor
seja registrado perante a CVM e listado perante a respectiva entidade administradora de mercado
organizado. Para a participante, esses requisitos garantiriam a adequada disponibilidade de informagdes
acerca do valor mobiliario dado em permuta e de seu emissor, viabilizando a dispensa de registro da
oferta.

A primeira sugestdo feita pela BM&FBOVESPA é pertinente e foi refletida na Instrucdo CVM n°
472, de 2008.

A CVM entende que nédo seria adequada a dispensa de registro as ofertas publicas de aquisicao de
cotas que envolvam permuta de valores mobiliarios, uma vez que, justamente como apontado pela bolsa,
tais ofertas compreendem também uma oferta pablica de distribuicdo de valores mobiliarios. Para a
regulamentacdo dessas ofertas, a CVM entende que serdo necessarias discussdes adicionais com a
inddstria.

3.4. Registro da oferta publica de distribuicéo de cotas (art. 10)

A ANBIMA e a BM&FBOVESPA sugeriram a alteracdo do art. 10 da Instrucdo CVM n° 472, de
2008, de modo a ressaltar que, nos termos da regulamentacdo em vigor, existem situacdes em que as
ofertas publicas de distribuicdo de cotas de FIl podem ter seu registro na CVM dispensado. No mesmo
sentido, a Rio Bravo sugeriu que a redacdo do caput desse artigo seja ajustada para excluir a mencao ao
registro prévio das ofertas publicas na CVM e fazer constar que essas ofertas serdo realizadas “em

conformidade com as instru¢des da CVM referentes a ofertas publicas”.
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A BM&FBOVESPA também sugeriu a alteracdo do titulo da secdo | do capitulo Il da Minuta

para excluir a palavra “registro”.

As sugestdes sao pertinentes e foram refletidas na Instru¢do CVM n° 472, de 2008.

Tratando das hipoteses em que o registro da oferta pablica de distribui¢do é exigido nos termos da
Instrucdo CVM n° 400, de 2003, a ANBIMA sugeriu que a mencgdo aos documentos e informacoes
necessarios para fins desse registro no art. 10, § 1°, deve ser acompanhada da expressao “no que couber”.
Isso porque, no caso da primeira oferta de distribuicdo de cotas de um fundo, algumas das informacées
incluidas no novo Anexo 39-V, exigido para fins do registro, podem n&o estar disponiveis.

Como sugestdo, a ANBIMA apontou que, quando da primeira emissdo de cotas, poderiam ser
disponibilizadas as informac@es constantes dos itens 2, 4, 9, 10, 11, 12.2, 15 e 16 do Anexo 39-V.

Em sentido semelhante, a Rio Bravo sugeriu a inclusdo da expressao “no que for aplicavel” no art.
10, § 1°, e solicitou que a CVM esclareca quais sdo as informag¢fes minimas do Anexo 39-V que deverdo
ser apresentadas quando da realizacdo da primeira oferta de cotas de um fundo que ainda seja pré-
operacional e que ndo tenha ativos em sua carteira.

Adicionalmente, em vista da regulamentacdo aplicavel as ofertas pablicas, a Rio Bravo sugeriu a
alteracdo da redacdo do mesmo art. 10, § 1°, para indicar que os pedidos de registro de ofertas publicas
serdo instruidos com os documentos e informac6es exigidos pelo Anexo 39-V da Instru¢cdo CVM n° 472,
de 2008, e, somente se for o caso, pelo Anexo Il da Instru¢do CVM n° 400, de 2003.

O Stocche Forbes sugeriu a alteracdo do art. 10, § 1° da Instrugdo CVM n° 472, de 2008, para
esclarecer se o formulério que instruirda o pedido de registro de ofertas publicas de distribuicdo sera o
ualtimo formulario divulgado pelo Fll, nos termos do art. 39, V, da mesma instrugdo, ou se sera necessaria
a elaboracdo, pelo administrador, de uma versao atualizada do documento.

Além disso, o Stocche Forbes sugeriu que a apresentacdo do formuléario acima mencionado seja
dispensada quando se tratar da primeira emissdo de cotas do FII, uma vez que, nesses casos, as
informagdes Uteis & CVM e aos investidores j& constardo do prospecto, ndo restando informacdes
relevantes a serem incluidas no formulério.

Em consonancia com o que foi comentado acima, a CVM considera pertinente a alteracdo da
redacdo do art. 10 da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, para esclarecer que as informacOes relativas as
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ofertas publicas de distribuicdo deverdo observar o regime aplicavel a essas ofertas, seja nos termos da
Instrucdo CVM n° 400, de 2003, seja nos termos da Instrucdo CVM n° 476, de 2009.

Da mesma forma, a CVM concorda que a redagdo do mesmo artigo pode ser alterada para
esclarecer que nem todas as informagdes contempladas no Anexo 39-V serdo exigiveis quando da
realizacdo da primeira oferta de distribuicao de cotas do FII.

Sem prejuizo das alteragdes propostas para este anexo e discutidas a seguir no presente relatorio, a
CVM entende que, quando da primeira distribuicdo de cotas, deverdo ser apresentadas as seguintes
informacdes: (i) dados cadastrais do FlI; (ii) programa de investimentos para 0s exercicios seguintes; (iii)
riscos incorridos pelos cotistas inerentes aos investimentos do FlI; (iv) informacg6es sobre as assembleias
gerais do fundo; (v) informacdes sobre os prestadores de servigos do fundo; (vi) politica de remuneragédo
do administrador; (vii) dados do diretor responsavel pelo FllI; (viii) mercados brasileiros nos quais as
cotas emitidas sejam admitidas a negociacdo; (ix) politica de divulgacdo de informacdes; e Regras e
prazos para chamada de capital do fundo.

Além disso, a CVM esclarece que, no caso de ofertas subsequentes, devera ser apresentada uma
nova versao do Anexo 39-V, especificamente atualizada para esse fim.

O GRIFI argumentou que a reducdo do tempo necessario para a emissao de novas cotas de um
fundo deveria passar pela revisdo dos processos € prazos atuais, mas sem prejuizo a competéncia da
assembleia geral e ao direito de preferéncia dos cotistas. Nesse sentido, o grupo de cotistas propds que,
em casos de urgéncia, o disposto no art. 10, 88 1° a 3° da Instrugdo CVM n° 472, de 2008, fosse
combinado com a reducdo do numero de fases e do prazo de duracdo de cada fase da oferta publica de
distribuicdo de cotas (por exemplo, com a eliminacdo do periodo de exercicio do direito dos atuais
cotistas as sobras, de modo que a oferta fosse composta somente pela fase de exercicio do direito de
preferéncia e pela fase de distribui¢do pablica).

Essa sugestdo extrapola o escopo da audiéncia publica e, para a sua implementacdo, seriam
necessarios estudos ainda ndo conduzidos pela CVM.

Em relacdo a concessdo automatica de registro das ofertas publicas de distribuicdo de cotas,
proposta para o art. 10, § 2°, da Instru¢cdo CVM n° 472, de 2008, o LCCF Advogados entendeu que seria
importante a previsdo de um prazo para a realizacdo de ajustes nos documentos protocolados, mesmo que
a pedido da propria CVM. Assim, esse participante prop6s a inclusdo de um mecanismo semelhante
aquele previsto no art. 16, § 1° da Instru¢cdo CVM n° 400, de 2003, para a correcdo de vicios sanaveis em
tais documentos.
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De acordo com o mecanismo proposto pelo LCCF Advogados, previamente ao indeferimento do
pedido de registro da oferta, caberia a CVM o0 envio de oficio a instituicdo lider, com cépia para o
administrador, concedendo-lhe a oportunidade de suprir os vicios sanaveis, se houver, no prazo de 2 dias
Uteis a contar do recebimento do oficio ou no restante do prazo de anélise, o que for maior. Em seguida,
deveria ser atribuido a CVM o prazo de 3 dias Uteis para manifestacdo sobre o cumprimento das
exigéncias formuladas.

Essa sugestdo ndo é adequada aos objetivos do mecanismo proposto para o art. 10, § 2° da
Instrucdo CVM n° 472, de 2008. Conforme explicado no Edital de Audiéncia Pablica SDM n° 07/14
(“Edital”), o pressuposto desse dispositivo ¢ que, de um lado, os documentos relativos a nova oferta
incorporem 0s comentarios, criticas e correcdes formulados pela CVM em relacdo a uma oferta anterior e
que, de outro lado, as informacdes do fundo ja tenham sido analisadas pela Autarquia.

Assim, ainda que a analise da CVM se concentre sobre informagfes novas, pressupde-se que 0
administrador refletird nos documentos da nova oferta a expertise adquirida ao elaborar os documentos da
oferta anterior, evitando a existéncia de quaisquer vicios. Caso contrario, sendo necessaria a formulacdo
de exigéncias por parte da CVM, deverdo ser observados os prazos ordinarios dispostos na Instrucdo
CVM n° 400, de 2003.

O LCCF Advogados propds que sejam esclarecidas quais alteracdes na politica de investimento do
fundo sdo consideradas relevantes para fins da proposta contida na Minuta em relacdo ao art. 10, § 3°, da
Instrucdo CVM n° 472, de 2008. Nesse sentido, o LCCF Advogados sugeriu que sejam consideradas
relevantes as alteracdes relacionadas ao contelido das alineas “a” a “f” do art. 15 da mesma instrugéo.

Essa sugestao ndo parece pertinente, uma vez que o contetido das alineas “a” a “f” do art. 15 da
Instrucdo CVM n° 472, de 2008, diz respeito somente ao conteldo minimo da politica de investimento,
ndo tratando de outros pontos relevantes que podem ser inseridos pelo administrador quando da
constitui¢do do fundo ou pelos cotistas reunidos em assembleia geral.

O Salusse Marangoni Advogados sugeriu o0 aprimoramento da redagdo dos 88§ 2° e 3° do art. 10 da
Instrucdo CVM n° 472, de 2008, com o objetivo de facilitar os trabalhos e aumentar o poder da CVM.

Nesse sentido, o § 2° disporia que, para os fundos que ja tiverem cotas distribuidas por meio de
oferta publica registrada perante a CVM, o registro das ofertas publicas de distribuicdo de cotas
subsequentes dependera do protocolo na CVM dos documentos e informagdes mencionados no § 1°, com
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expressa indicagdo de mudangas relevantes na politica de investimento do fundo ou alteracdo de seu
publico alvo desde a realizacao da ultima oferta pablica de distribuicéo de cotas registradas na CVM.

Em seguida, o § 3° disporia que, nos casos previstos no § 2°, a CVM, a seu critério e com base nas
mudancas ou alteracGes observadas, podera exigir, no prazo de 10 dias Uteis, novo registro de oferta
publica, sendo que, ndo havendo manifestacdo da Autarquia no prazo mencionado, fica o registro
automaticamente concedido.

A proposta acima ndo parece adequada a logica do mecanismo proposto pela Minuta. A CVM
considera ser mais eficiente a exigéncia de um unico protocolo dos documentos de ofertas subsequentes
por parte do administrador e da instituicdo lider, a partir do qual: (i) aplica-se o prazo de analise previsto
no art. 10, § 2°, da Instrugdo CVM n° 472, de 2008, com a consequente emissao de oficio, pela Autarquia,
comunicando o registro automatico da oferta ao final do periodo de 10 dias Uteis; ou (ii) aplica-se o prazo
de andlise previsto na Instrucdo CVM n° 400, de 2003, se existentes quaisquer das condicbes previstas no
art. 10, 8§ 3°, da Instrugdo CVM n° 472, de 2008.

3.5. Integralizacdo e subscricdo de cotas (art. 11)

A ANBIMA sugeriu a alteragéo do art. 11 da Instru¢do CVM n° 472, de 2008, de modo a prever a
possibilidade de a integralizacdo de cotas ser realizada ndo apenas com imdveis, mas também com outros
ativos cuja aquisicdo é permitida ao FII (indicados no art. 45 da mesma instrucdo). Para a ANBIMA, essa
permissdo fomentaria o desenvolvimento da industria de FIl e permitiria a atracdo de investidores que
detém ativos de baixa liquidez e que ndo tém interesse em desinvestir, mas, sim, em transferir esses ativos
para um FII, beneficiando-se da pulverizacdo, maior liquidez e gestao profissional.

Em caso de aceitacdo dessa proposta, a ANBIMA indicou também como deveria ocorrer a
precificacdo dos ativos utilizados para a integralizacdo de cotas. De um lado, as cotas de sociedades de
propdsito especifico deveriam ser precificadas com base em um laudo de avaliacdo, tal como aquele
exigido para fins da integralizacdo de imdveis. De outro lado, valores mobiliarios como CRI, cotas de Fll
ou FIDC e CEPAC, deveriam ser precificados com base em critério adotado pelo administrador do fundo
ou por prestador de servigo de controladoria com base em manual de marcagdo a mercado.

O GRIFI, o NFBC, 0 PMKA e 0 SECOVI-SP também sugeriram que o art. 11 da Instrugdo CVM

n° 472, de 2008, seja alterado de modo a permitir a integralizacdo de cotas por meio de qualquer um dos
ativos citados no art. 45 da mesma instrucao.
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O GRIFI lembrou que essa permissdo deve estar alinhada com a previsdo desses ativos na politica
de investimentos do fundo. Enquanto isso, 0 NFBC lembrou que devem ser observados, junto a essa
permissao, os procedimentos previstos no art. 12 da mesma instrucéo.

Essa sugestdo extrapola o escopo da audiéncia publica. Ainda assim, cabe ressaltar que, nos
termos do art. 55, I, da Instrugdo CVM n° 472, de 2008, desde que admitido em regulamento, pode ser
autorizada a integralizacdo de cotas com titulos e valores mobilidrios se o fundo de investimento
imobiliario for destinado exclusivamente a investidores qualificados.

Tendo em vista que os registros de constituicdo e de funcionamento dos fundos passaréo a ser
concedidos concomitantemente, o0 PMKA sugeriu que, a partir do momento em que for alcancado o
volume minimo da oferta, os recursos aportados pelos cotistas possam ser utilizados para a aquisicdo dos
ativos-alvo do FII, nos termos previstos no regulamento. Como consequéncia, esse participante entende
que deve ser alterado o art. 11, 8 2°, da Instrugdo CVM n° 472, de 2008, de modo a prever que deverao
ser depositadas em instituicdo bancéria as importancias recebidas na integralizacdo de cotas somente
enquanto ndo atingido o volume minimo definido na respectiva oferta.

Essa sugestdo extrapola o escopo da audiéncia publica. Ainda assim, cabe esclarecer que, nao
obstante a unificacdo dos registros de constituicdo e funcionamento dos fundos de investimento
imobiliario, devem ser atendidas as preocupacdes que condicionavam a concessdao do registro de
funcionamento ao encerramento da primeira oferta publica de distribuicdo de cotas. Em especial, a CVM
entende que os investimentos nos empreendimentos objeto do fundo devem ter inicio somente apds a
captacao de recursos suficientes para assegurar a viabilidade de sua execucao.

Nesse sentido, € importante ressaltar que nos casos em que € admitida a distribuicdo parcial de
cotas, a subscricdo do valor minimo antes do encerramento da oferta ndo acarreta, necessariamente, a
efetiva captacéo de tais recursos pelo fundo.

Isso porque, nos termos do art. 31 da Instrucdo CVM n° 400, de 2003, sendo permitida a
distribuicdo parcial de valores mobiliarios, o investidor, pode, no ato de aceitacdo da oferta, condicionar a
sua adesdo a que haja a distribuicdo: (i) da totalidade dos valores mobiliarios ofertados; ou (ii) de uma
proporcdo ou quantidade minima dos valores mobilidrios originalmente objeto da oferta.
Consequentemente, até que haja o encerramento da oferta, inexistem informagdes consolidadas sobre
eventuais desisténcias em relacdo a manifestacdo de vontade dos novos investidores para a subscrigdo de
cotas.
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3.6. Laudo de avaliacdo (art. 12)

A ANBIMA indicou que a alteracdo feita na Minuta em relacdo ao art. 12 da Instrucdo CVM n°
472, de 2008, poderia inviabilizar a constituicdo de fundos mediante a integralizagcdo em bens e direitos,
tendo em vista a impossibilidade de se realizar uma assembleia para aprovacdo dos laudos relativos aos
bens e direitos utilizados na integralizacéo de cotas da primeira emisséo.

Substituindo a redacdo original, que previa que o laudo de avaliacdo utilizado para integralizacdo
de cotas em bens e direitos deve ser aprovado pela assembleia geral “caso o FII j& esteja em
funcionamento”, a ANBIMA sugeriu que essa aprovagdo ocorra “quando ndo se tratar da primeira

emissao de cotas do FII”.

No mesmo sentido, 0 PMKA alegou que, se o FlI for constituido tendo por objeto o investimento
em determinado ativo e se esse ativo constar detalhadamente dos documentos da oferta, ndo seria
necessaria a realizacdo de uma assembleia geral para a sua aprovacdo, uma vez que todos 0s cotistas
estariam cientes da aquisicdo desse ativo quando optaram por investir no fundo. Assim, o participante
sugeriu que o art. 12 da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, seja alterado para deixar claro que a aprovacao,
pela assembleia geral, da integralizacdo de cotas em bens e direitos sera dispensada na constituicdo do FlI
caso 0s ativos integralizados tenham sido identificados nos documentos da oferta como ativos alvo da
emissao.

Proposta semelhante também foi apresentada pelo SECOVI-SP e pela Rio Bravo. Para esses
participantes, a aprovacao da integralizacdo de cotas em bens e direitos pela assembleia geral deve se
aplicar somente aos fundos que ja se encontrem em funcionamento. No caso dos fundos que estejam em
constituicdo e nos quais ndo seja viavel a realizacdo de uma assembleia, as informacgdes sobre essa
integralizacdo devem constar dos documentos da oferta, permitindo uma tomada de decisdo informada
por parte dos cotistas para a realizacdo de seu investimento. Além disso, a Rio Bravo destacou que 0
administrador deve manter o laudo de avaliacéo de tais bens e direitos arquivado em sua sede.

Em sentido semelhante, o Stocche Forbes comentou que, ainda que o registro de funcionamento
tenha sido excluido pela Minuta, seria necessario deixar claro que a regra prevista no art. 12 da Instrugdo
CVM n° 472, de 2008, nédo se aplica a 12 emissdo de cotas de um FII, tendo em vista que nesses casos nao
haveria cotistas para aprovar a matéria em assembleia geral.

Ao propor a alteracdo do art. 12 da Instrugdo CVM n° 472, de 2008, para excluir a mencao ao
funcionamento do FII, a CVM ndo buscou alterar o seu entendimento em relagdo a esse artigo. Em vista
da unificacdo dos registros de constituicdo e funcionamento do fundo, a Autarquia propds somente uma
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alteracdo de redacdo e considerou que, pelo fato de a realizagdo de uma assembleia ser possivel somente
apos o inicio de funcionamento, a antiga redacdo seria redundante.

Ainda assim, diante dos questionamentos apresentados pelos participantes da audiéncia, a CVM
esclarece que, no caso da primeira oferta publica de distribuicdo de cotas, a integralizagdo dessas Ultimas
com bens e direitos depende da divulgacdo do seu respectivo laudo de avaliacdo dentre os documentos da
oferta. Desse modo, frente a impossibilidade de realizacdo de uma assembleia geral de cotistas, exige-se
que a decisdo de investimento dos novos cotistas seja tomada de maneira informada, ciente dos bens
conferidos ao patriménio do fundo e do valor a eles atribuido.

Além disso, a Rio Bravo sugeriu um ajuste de redacdo no art. 12 da Instrucdo CVM n° 472, de
2008, para que se faca referéncia a integralizacdo de cotas com bens, direitos reais e cotas de sociedades
de proposito especifico.

Essa sugestdo extrapola o escopo da audiéncia publica conforme mencionado no item 3.5.

O LCCF Advogados indicou que o conceito de valor justo mencionado no art. 12, § 4° da
Instrucdo CVM n° 472, de 2008, proposto pela Minuta, ndo seria autoaplicavel e dependeria da previsao
de critérios para a sua afericdo. Nesse sentido, sugeriu que sejam utilizados os critérios previstos na
Instrugdo CVM n° 516, de 2011, descritos da seguinte forma:

(i) o valor justo de uma propriedade para investimento deve refletir as condicdes de mercado

no momento de sua afericdo; e

(i) ~ a melhor evidéncia do valor justo é dada pelos pregos correntes de negociacdo em um

mercado liquido, de ativos semelhantes, na mesma regido e condicdo e sujeitos a contratos

similares de alugueis ou outros.

Na impossibilidade de aplicacdo dos critérios acima mencionados, as seguintes informacdes, nessa
ordem, deveriam ser utilizadas para apurar o valor justo:

(i) precos correntes praticados em um mercado liquido de ativos de diferente natureza,

condicdo, localizacdo, sujeitos a diferentes contratos de alugueis ou outros, ajustados para refletir

essas diferencas;

(i)  precos recentes de ativos semelhantes praticados em mercados menos liquidos, ajustados

para refletir quaisquer mudancgas nas condi¢fes econdmicas em relacdo a data da ocorréncia

daqueles precos; ou

(ili)  projecdes de fluxos de caixa descontados baseados em estimativas confiaveis de fluxos

futuros de caixa, consubstanciando nos termos do contrato de aluguel ou qualquer outro contrato

existente e, quando possivel, em evidéncias externas de valores correntes de alugueis de ativos na
14
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mesma localizacdo e condicdo, devendo usar taxas de desconto que reflitam as avaliagOes atuais
do mercado quanto as incertezas no valor e prazo dos fluxos de caixa.

Ainda, o LCCF Advogados sugeriu que, caso o valor justo ndo seja mensurdvel no momento da
integralizacdo dos ativos, a assembleia geral do fundo pudesse aprovar outro critério para o laudo de
avaliacao.

Essa sugestdo ndo parece pertinente. Sendo a Instrugdo CVM n° 516, de 2011, aplicavel direta e
exclusivamente aos fundos de investimento imobiliario, a CVM entende ndo haver davidas de que a
interpretacdo de quaisquer conceitos contabeis inseridos na Instrucdo CVM n° 472, de 2008, deve ocorrer
em consonancia com aquela norma.

A ANBIMA e 0 SECOVI-SP sugeriram a alteracdo do item 7 do Anexo 12 a Instrucdo CVM n°
472, de 2008, para prever que as informagOes ali indicadas sejam divulgadas somente se ndo estiverem
protegidas por sigilo e se ndo prejudicarem a estratégia dos fundos.

Conforme explicado pela ANBIMA, de forma geral, as informacdes solicitadas neste item do
Anexo 12 acabam por expor condi¢des estratégicas e comerciais dos contratos de locagdo, dos contratos
de compra e venda e até mesmo dos ativos detidos pelo fundo, podendo prejudicar seus interesses, e,
inclusive, diminuir a rentabilidade dos cotistas.

As informacdes de locagdo, sejam elas valores meramente estimados pelo avaliador ou
provenientes de contratos de locacdo efetivos, sdo extremamente relevantes para o administrador na
conducdo da estratégia do fundo. Embora o texto ndo solicite o valor, especificamente, pode-se chegar a
essa informacdo cruzando dados dos informes periédicos com os de laudos eventualmente
disponibilizados. A divulgacao dessa informagdo poderia gerar atrito com locatarios do fundo e prejudicar
a busca por novas locagdes, uma vez que se tornaria praticamente impossivel trabalhar buscando aumento
de aluguel quando os potenciais locatarios tivessem conhecimento em detalhes do que é praticado no
imovel.

Essa sugestdo € pertinente e foi refletida no art. 10, § 1°, Il, da Instru¢do CVM n° 472, de 2008.

3.7.  Subscricao parcial (art. 13)

A BM&FBOVESPA sugeriu a alteracdo do art. 13, § 1°, da Instrugdo CVM n° 472, de 2008, para
prever que, nas hipoteses em que for permitida a subscricdo parcial de cotas no ambito de ofertas publicas

de distribuicdo, o ato que aprovar a emissdo deve estipular um valor minimo a ser subscrito, sob pena de
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cancelamento da oferta, de forma a ndo comprometer a execucéo tanto dos empreendimentos imobiliéarios
quanto de outros investimentos que sejam objeto do fundo.

Essa sugestdo € pertinente e foi refletida na Instru¢do CVM n° 472, de 2008.

3.8.  Regulamento do fundo (art. 15)

A ANBIMA concordou com a iniciativa da Minuta de tornar o regulamento do fundo um
documento mais estatico, com informac6es necessarias a avaliacdo do cotista e que tendem a ndo se
alterar ao longo da vida do fundo, deixando a divulgacdo das informacdes cuja alteracdo seja mais
dindmica para o informe anual previsto no Anexo 39-V da Instru¢gdo CVM n° 472, de 2008.

Seguindo essa premissa, a ANBIMA sugeriu a alteracdo do art. 13 dessa instrucdo de forma a
deixar claro que o regulamento do fundo deve, obrigatoriamente, dispor sobre a possibilidade ou ndo de
subscrigdo parcial em oferta publica de distribuicdo de cotas, com o consequente cancelamento do saldo
ndo colocado.

Essa sugestdo € pertinente, mas a CVM entende que os ajustes sugeridos pela ANBIMA devem
ser refletidos no inciso VI do art. 15 da Instru¢do CVM n° 472, de 2008.

O Grupo de Pessoas Fisicas! discordou da alteragdo proposta para a alinea “c” do inciso II do art.
15 da Instrucdo CVM n° 472, de 2008. Segundo esses investidores, deve ser mantida a mencdo, no
regulamento do fundo, aos riscos envolvidos pelos ativos nos quais o fundo investe, uma vez que cada
fundo possui riscos especificos e deve ser dada ciéncia de tais riscos aos cotistas desde 0 momento de
constitui¢do do fundo.

Complementando essa argumentacdo, Gabriel Fajardo alegou que a previsdo dos riscos serve
como base para os cotistas questionarem 0s gestores que atuarem fora dos parametros estabelecidos no
regulamento.

No mesmo sentido, 0 GRIFI sugeriu que seja mantida a exigéncia de mencao, no regulamento, aos
riscos de cada fundo.

Diante dos comentarios acima descritos, a CVM considera relevante esclarecer que a Minuta nao
propde a eliminacdo da divulgacdo dos riscos do fundo aos cotistas, mas somente a alteracdo dos

1 Com excecdo de Jodo Roberto Roiffé Gobbato.
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documentos nos quais tais riscos devem ser descritos pelo administrador. Com isso, ndo sera alterada nem
a possibilidade de acesso pelos cotistas a tais informacdes, nem a possibilidade de questionamentos sobre
a atuacdo do administrador ou do gestor em consonancia com a politica de investimento do fundo.

Logo apos a constituicdo do FlI, a descrigdo dos riscos constard dos documentos apresentados no
ambito das ofertas publicas de distribuicdo de cotas realizadas nos termos da Instrucdo CVM n° 400, de
2003, permitindo que os novos cotistas tomem decisdes informadas de investimento. Posteriormente, a
descrigdo dos riscos constard do Anexo 39-V, apresentado anualmente e munido de informag6es precisas
sobre os riscos relacionados ao patriménio do fundo.

Em relagdo a alinea “e” do inciso II do artigo 15 da Instrugdo CVM n° 472, de 2008, o Grupo de
Pessoas Fisicas? sugeriu que a possibilidade de aquisicio de imdveis gravados com 6nus reais seja
limitada aos ativos destacados dentre os riscos do fundo.

Além disso, 0 Grupo de Pessoas Fisicas® e o GRIFI sugeriram que, no caso dos fundos cujos
regulamentos permitam esse tipo de aquisicdo, a denominacdo do préprio fundo contenha referéncia a
essa possibilidade, alertando os cotistas sobre 0s riscos incorridos.

Ricardo Nascimento Gomes sugeriu que o dispositivo acima mencionado seja alterado de modo a
exigir que, se admitida a aquisicdo de imdveis gravados com 6nus reais, o regulamento de cada fundo
especifique quais tipos de onus sdo admitidos. Para justificar sua posicdo, esse investidor alegou que
diferentes 6nus reais acarretariam diferentes riscos para os ativos do fundo.

Jodo Roberto Roiffé Gobbato sugeriu a eliminacdo do dispositivo ora discutido por considerar que
0s imoveis gravados com Onus reais podem acarretar passivos ao fundo, gerando um risco desnecessario.

A P56 sugeriu que o mesmo dispositivo seja alterado de modo a prever que o regulamento do
fundo faca referéncia a possibilidade de compromissar e/ou adquirir imdveis gravados com 6nus reais,
desde que a aquisicdo ou promessa de aquisicdo ocorra somente ap6s, no minimo, 6 meses a contar da
constituicdo do gravame.

Esse participante explicou que, ndo obstante a vedagdo contida na Lei n® 8.668, de 1993, a
constituicdo de 6nus sobre os bens imdveis de propriedade de um FII, a permissdo da aquisicdo de
imoveis ja onerados faria com que muitas operacfes fossem estruturadas para permitir a constituicdo de

2 Com excecdo de Jodo Roberto Roiffé Gobbato, Ricardo Nascimento Gomes e Rodrigo Grando.
3 Com excecéo de Gabriel Fajardo.
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onus em momento anterior a transferéncia do ativo a carteira do fundo. Assim, com o intuito de evitar
situacBes de conflitos de interesses e assegurar que 0s Onus constituidos sobre os imdveis ndo estejam
relacionados a operacdo de aquisicdo dos ativos, a P56 entende ser necessaria a exigéncia de um periodo
minimo entre a data de constituicdo do gravame e a aquisi¢cdo ou promessa de aquisi¢cdo do ativo pelo
fundo.

Em primeiro lugar, a CVM esclarece que ndo foi proposta pelo Edital qualquer alteracdo com
relacdo aos imdveis passiveis de aquisicdo pelos fundos de investimento imobiliarios. Pelo contréario, em
linha com a realocagéo de informacGes proposta pelo Edital, foi prevista a inser¢éo, no regulamento do
fundo, de informaces que antes eram exigidas no prospecto.

Nesse sentido, considerando que a possibilidade de aquisi¢do de imdveis gravados com dnus reais
devera constar expressamente da politica de investimentos do fundo, a CVM entende que serdo
disponibilizadas informacdes suficientes para que os cotistas analisem e aprovem ou ndo a politica do
fundo no qual pretendem investir.

Paralelamente, a CVM acredita que compete a cada politica limitar ou ndo os 6nus reais que
poderdo recair sobre os imdveis adquiridos pelo fundo e que, uma vez admitida a possibilidade de
aquisicdo de imdveis gravados com quaisquer tipos de Onus, serd necessaria a divulgacdo dessa
informacdo dentre os fatores de risco mencionados nos documentos de ofertas publicas de distribuicdo de
cotas, bem como no informe de que trata 0 Anexo 39-V da Instrugdo CVM n° 472, de 2008.

Além disso, a CVM compreende a preocupacdo apontada pela P56, mas entende que o mecanismo
por ela proposto para lidar com a questdo ndo é suficiente para evitar os problemas identificados. Por
outro lado, a CVM lembra que eventuais irregularidades como a estruturacdo de operagcOes para escapar
das vedacOes legais podem ser objeto de denuncias, supervisao e apuracdo de responsabilidades pela
Autarquia.

Por fim, como forma de realcar as informacgdes sobre os 6nus que recaem sobre os imdveis
adquiridos pelo fundo e enderecar as preocupacoes levantadas pelos participantes acima mencionados, a
CVM inseriu um novo campo no informe trimestral constante do Anexo 39-11 & Instrugdo CVM n° 472,
de 2008, para que haja a descricdo de tais gravames (Nota 1 do Informe Trimestral).

Considerando que nem todo FII possui restrices de natureza geografica para seus investimentos e
que esse critério ndo se aplica a todos os ativos passiveis de aquisicdo pelos fundos, a BM&FBOVESPA
e o Stocche Forbes sugeriram a alterag@o da alinea “f” do inciso II do art. 15 da Instrugdo CVM n° 472, de
2008, para esclarecer que o regulamento do fundo devera conter “informacgdes sobre restricdes quanto a
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localizacao geografica das areas em que o fundo pode adquirir iméveis ou direitos a eles relacionados”,
se for o caso.

Essa sugestdo € pertinente e foi refletida na Instru¢do CVM n° 472, de 2008.

O PMKA sugeriu a alteragéo do art. 15, VI, da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, para excluir do
regulamento a disposicdo sobre o nimero de cotas a serem emitidas pelo fundo. De acordo com esse
participante, considerando que a assembleia geral de cotistas seria soberana para deliberar sobre novas
emissdes de cotas independentemente da aprovacdo de novas emissfes pelo administrador, a previsao de
um numero maximo de cotas emitidas poderia limitar o crescimento do fundo.

A CVM considera que a indicacdo do niUmero maximo de cotas que podem ser emitidas é uma
informacdo relevante para os cotistas do fundo, em especial, diante da possibilidade — sugerida pela
Minuta — de aprovacdo de novas emissdes pelo administrador do fundo. Essa previsdo, contudo, ndo
elimina a possibilidade de os cotistas reunidos em assembleia geral deliberarem o aumento do nimero
maximo de cotas que podem ser emitidas, evitando o engessamento do fundo.

Em linha com a proposta da Minuta para a simplificacdo dos regulamentos, a Rio Bravo sugeriu a
exclusao do inciso VII do art. 15 da Instrugcdo CVM n° 472, de 2008. De acordo com esse participante, a
possibilidade de subscrigdo parcial e cancelamento de saldo ndo colocado ao final da subscri¢do deveria
constar do ato que aprovar a respectiva emissao.

A CVM entende que o regulamento do fundo é o documento adequado para contemplar as regras
gerais pertinentes a realizacdo de novas ofertas publicas de distribuicdo de cotas. Nesse sentido, é
importante que o regulamento esclareca se é admitida a possibilidade ou ndo da realizacdo de ofertas
parciais, cabendo a assembleia geral ou ao administrador, conforme o caso, dispor sobre as regras
adotadas em uma oferta especifica.

O Grupo de Pessoas Fisicas* discordou da alteracéo do inciso VIII do artigo 15 da Instrugdo CVM
n° 472, de 2008, e argumentou que a emissao de novas cotas deveria ser sempre precedida por deliberagédo
em assembleia geral, uma vez que todos os atos da administracdo de um FIl devem ser publicos e
justificados. Com isso, 0 grupo acredita que seriam observados 0s mesmos critérios atualmente existentes
em relacdo as sociedades por agoes.

4 Com excecdo de Alvaro Caputo.
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Para reforgar o entendimento acima, Gabriel Fajardo ressaltou que propostas recentes para a
emissao de cotas teriam sido rejeitas por cotistas ou nao teriam sido bem recebidas pelo mercado, o que
demonstraria imaturidade dos administradores para a tomada de decisdo em relacdo a tais emissdes.
Ademais, 0 mesmo investidor ressaltou que alguns episddios envolvendo fundos de investimento
imobiliario demonstrariam o antagonismo de posic¢Ges de cotistas e administradores.

O GRIFI também se mostrou contrario a possibilidade de emissdo de novas cotas sem aprovacgéo
especifica em assembleia. De acordo com este grupo, o eventual beneficio trazido pela dindmica das
emissOes ndo seria suficiente para justificar o risco incorrido pelos cotistas. Mais do que isso, a
preocupacado da regulamentacdo atual em respeitar a vontade dos cotistas e evitar liberalidades atenuaria o
conflito de interesses existente entre os cotistas — preocupados com a manutencdo de sua renda e
patrimdnio — e os administradores — preocupados em aumentar a base de ativos sob sua gestéo.

Santiago Santos Gottschall também solicitou a CVM a vedacdo a possibilidade de emissdo de
novas cotas sem aprovacao especifica em assembleia geral. Para esse participante, o risco de dilui¢do
seria prejudicial aos cotistas e geraria bastante inseguranca. Além disso, bons gestores se antecipariam a
necessidade de captacdo de recursos e convocariam assembleias para obter a respectiva aprovacéo,
devendo ser estimulada a consulta aos cotistas e ndo o aumento do poder dos administradores e gestores.
Ainda assim, caso aprovada pela CVM, a possibilidade de emissdo de cotas a critério do administrador
deveria ser restrita a uma classe especifica de fundos, cujos riscos deveriam ser destacados.

Alvaro Caputo indicou que sempre que for autorizada a emissdo de novas cotas sem aprovacao
especifica da assembleia geral ou sem direito de preferéncia aos antigos cotistas, essa autorizacdo deve
constar de forma clara nos regulamentos, sendo possivel a criacdo de uma classe especifica para tais
fundos.

Em primeiro lugar, cabe esclarecer que a proposta contida na Minuta em relacdo ao art. 15, VIII,
da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, foi inspirada nas regras atualmente vigentes para as sociedades por
acOes - em especial, no art. 168, § 1°, “b”, da Lei n° 6.404, de 1976, que permite ao estatuto social dispor
sobre a competéncia do conselho de administracdo para aprovar novas emissdes de agdes, dentro do
limite do capital autorizado e independentemente de reforma estatutaria.

Em segundo lugar, é importante destacar que a regra proposta pela Minuta ndo confere uma carta
branca ao administrador. Pelo contrario, estabelece que competird ao administrador aprovar a emissao de
novas cotas dentro de limites fixados no regulamento, sem prejuizo da publicidade exigida de seus atos.
Com isso, busca-se atribuir carater mais dindmico as decisfes sobre a captacdo de novos recursos, 0S
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quais viabilizardo os empreendimentos objeto do proprio fundo e, portanto, o retorno do investimento dos
cotistas.

Ainda assim, a fim de resguardar os interesses dos participantes da audiéncia com relagdo a
eventual diluicdo, a CVM optou por ajustar as regras pertinentes ao direito de preferéncia em novas
ofertas, conforme comentarios ao art. 15, 8 1° (item 3.8.1 adiante).

Tanto o Grupo de Pessoas Fisicas® quanto o GRIFI alegaram que sempre deve ser assegurado o
direito de preferéncia aos atuais cotistas em novas emissdes, de modo a evitar perdas patrimoniais e
elevacdo do risco por eles incorrido.

Para o Stocche Forbes, enquanto o art. 15, VIII, da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, transmitiria a
impressdo de que é possivel realizar novas emissdes de cotas de FIl sem a necessidade de concesséo de
direito de preferéncia para os atuais cotistas de acordo com previsdo em regulamento, o 8 1° do mesmo
artigo demonstraria que a dispensa de tal direito seria possivel somente nos casos em que a emisséo de
cotas ocorrer a critério do administrador e mediante oferta pablica registrada na CVM. Por isso, esse
participante sugeriu que essa aparente contradicdo seja sanada.

Por outro lado, a Rio Bravo solicitou que a CVM esclareca se, nos termos do inciso VIII do art. 15
da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, deverad ser sempre assegurado o direito de preferéncia aos atuais
cotistas.

Vide comentérios ao item 3.8.1 adiante.

A ANBIMA e a Rio Bravo discordaram da possibilidade de exclusdo do inciso XI do art. 15 da
Instrucdo CVM n° 472, de 2008, conforme proposto pela Minuta. Segundo esses participantes, a
exigéncia de que o regulamento aborde os “critérios relativos a distribui¢do de rendimentos e ganhos de
capital” decorre do art. 10, XI da Lei n°® 8.668, de 1993°.

A BM&FBOVESPA também se manifestou contrariamente a proposta contida na Minuta e
indicou que, além de se tratar de matéria relevante para os cotistas, ndo haveria a obrigatoriedade de
divulgacéo da politica de distribui¢do de rendimentos e resultados do fundo em nenhum outro documento.

5 Com excecéo de Alvaro Caputo, Jodo Roberto Roiffé Gobbato e Rodrigo Pimenta Carvalho.

6 Art. 10. Cada Fundo de Investimento Imobiliario serd estruturado através de regulamento elaborado pela instituicdo
administradora, contendo: (...) XI - critérios relativos a distribuicdo de rendimentos e ganhos de capital.
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O Grupo de Pessoas Fisicas’ e 0 GRIFI também discordaram da sugestdo de exclusdo do inciso
XI. O primeiro argumento utilizado pelo Grupo de Pessoas Fisicas foi 0 de que a mencao da politica de
distribuicdo de rendimentos e resultados no regulamento do fundo orientaria a tomada de decisdo dos
cotistas. Além disso, tanto o Grupo de Pessoas Fisicas quanto o GRIFI alegaram que, mesmo diante da
regra de distribuicdo semestral de 95% dos lucros do fundo, seria possivel a variagdo e a adaptagdo das
regras de distribuicdo a dinamica de mercado.

A CVM considerou pertinente o comentério feito pela ANBIMA e pela Rio Bravo e o refletiu na
Instrucdo CVM n° 472, de 2008.

O Grupo de Pessoas Fisicas® discordou da exclusdo do inciso XV do art. 15 da Instrugdo CVM n°
472, de 2008, que trata da descricdo das despesas e encargos do fundo em seu regulamento. Para justificar
seu entendimento, esses investidores alegaram que os cotistas deveriam ter conhecimento das despesas do
fundo, as quais podem ser pulverizadas e, a longo prazo, representar um valor substancial.

Além disso, Jodo Menandro da Silva Neto argumentou que a descri¢do pormenorizada de despesas
e encargos do fundo permite que os cotistas possam discuti-los e otimiza-los. J& para Ricardo Nascimento
Gomes, a descricdo das despesas do fundo permite que os cotistas avaliem o resultado de seu
investimento.

Para o GRIFI, o regulamento do fundo deveria conter uma indicacdo das despesas e encargos
previsiveis. Tendo em vista que os cotistas ndo sdo especialistas em gestdo, seria importante que tivessem
conhecimento das possiveis despesas do fundo.

A exclusdo do inciso XV do art. 15 da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, foi proposta pela CVM
com base em suas atividades de supervisdo e na percepcdo de gque grande parte dos regulamentos dos
fundos de investimento imobiliario submetidos a registro na Autarquia ndo especifica quais despesas,
dentre aquelas previstas no art. 47 da mesma instrucdo, poderiam ser incorridas pelo fundo. Pelo
contrario, observou-se que, com uma postura conservadora, muitas instituices administradoras buscam
refletir no regulamento dos fundos a integralidade do rol de despesas previsto naquele dispositivo.

A fim de permitir o fornecimento de informag6es mais precisas aos cotistas, a CVM entende que
ndo se faz necesséria a previsdo das despesas possiveis do fundo — j& arroladas pelo art. 47 da Instrucéo

7 Com excecéo de Jodo Roberto Roiffé Gobbato.
8 Com excecdo de Jodo Roberto Roiffé Gobbato e Marcelo Millan Pires Armada.
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CVM n° 472, de 2008 — mas, sim, uma descricdo pormenorizada daquelas despesas efetivamente
incorridas, o que passou a ser exigido no Informe Mensal constante do Anexo 39-1 da mesma instrucéo.

O Grupo de Pessoas Fisicas® discordou da exclusio do inciso XV do art. 15 da Instrugdo CVM n°
472, de 2008, que trata da mencdo, no regulamento do fundo, do conteido e periodicidade das
informacdes prestadas aos cotistas. Segundo esses investidores, essa disposicdo contribui para a
previsibilidade das informacdes prestadas aos cotistas. Paralelamente, recomendou-se que seja mantida a
exigéncia de informacdes mensais, trimestrais e semestrais.

Tal como mencionado em rela¢do aos comentarios precedentes, em suas atividades de supervisdo,
a CVM notou que néo seria eficiente a descri¢do, no regulamento do fundo, do regime informacional a
que ele estaria sujeito. A fim de evitar que os regulamentos simplesmente refletissem as exigéncias da
regulamentacdo em vigor, a CVM considera que seria mais adequada a exclusdo de tal informacéo do
regulamento.

Sem prejuizo dos demais comentarios inseridos no presente relatério a respeito da divulgacdo de
informacdes pelos administradores de fundos, a CVM lembra que a Minuta propds a adequacdo da
periodicidade com que determinadas informagdes devem ser prestadas aos cotistas e ao mercado, tendo
em vista critérios como a frequéncia com que devem ser utilizadas, a sua utilidade para os cotistas e 0s
custos envolvidos em sua elaboracao.

A ANBIMA sugeriu a exclusdo dos incisos XX, XXIIlI e XXIV do art. 15 da Instrucdo CVM n°
472, de 2008, os quais se referem, respectivamente, a obrigatoriedade de o regulamento do FII dispor
sobre 0 prazo maximo para a integralizacdo ao patriménio do fundo de bens e direitos oriundos da
subscricdo de cotas, sobre o exercicio do direito de voto em participacGes societarias do fundo e sobre as
regras e prazos para as chamadas de capital.

Segundo a ANBIMA, por se tratar de matérias que ndo dizem respeito estritamente ao produto e
que podem sofrer variagdes ao longo do tempo, essas informacdes deveriam ser disponibilizadas
exclusivamente no Informe Anual constante do Anexo 39-V da Instrugdo CVM n° 472, de 2008.

A Rio Bravo também sugeriu a eliminagdo dos incisos XX e XXIV do art. 15 supramencionado,
tendo argumentado que ambos tratam de matérias pertinentes a cada oferta.

9 Com excecéo de Jodo Roberto Roiffé Gobbato.
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As sugestdes ndo foram consideradas pertinentes. No entendimento da CVM, compete ao
regulamento do fundo estabelecer os parametros que deverdo amparar a realizacéo das ofertas publicas de
distribuicdo de cotas e chamadas de capital, bem como o exercicio do direito de voto relativo a
participacOes societarias do fundo.

A ANBIMA também sugeriu a inclusdo de um novo inciso XXII ao art. 15 da Instru¢gdo CVM n°
472, de 2008, nos termos do qual se tornaria obrigatoria a referéncia, no regulamento do fundo, a
remuneracdo maxima dos representantes de cotistas. Essa medida teria como intuito a divulgacdo de
informacdes aos cotistas sobre as taxas que impactardo o fundo e, ainda, estabelecer um limite para a
remuneracao, evitando, por exemplo, que, a depender da quantidade de representantes eleitos, a sua
remuneracdo impacte significativamente a rentabilidade do fundo.

N&o obstante esse comentario, a ANBIMA ressaltou que ndo considera a remuneracdo do
representante de cotistas um beneficio ao mercado, mas, uma vez que essa seja estipulada, seria prudente
estabelecer um teto. Para a associagédo, a fungéo de representante deveria ser desempenhada somente por
cotistas que objetivassem acompanhar seus investimentos de forma assidua e a permissdo de uma
remuneracao poderia ensejar a criacdo de um novo prestador de servigos para o fundo. Esse prestador de
servigos poderia trazer um Onus para os cotistas que ndo concordassem com a sua eleicdo e, por ndo ser
regulado pela CVM, ndo estaria sujeito as penalidades previstas na legislagdo em vigor.

Seguindo raciocinio anadlogo aquele adotado em relacdo a previsdo em regulamento da
remuneracdao do administrador e das demais despesas do fundo, a CVM entende que ndo seria possivel
exigir a previsdo de um teto para a remuneracdo do representante de cotistas. Se, de um lado, essa
exigéncia poderia engessar o valor de referida remuneracdo — inibindo a sua atualizacdo e até mesmo a
candidatura de possiveis representantes — de outro, ela poderia ndo contemplar todas as variaveis a que a
fixacdo de tal valor pode estar sujeita (como o numero de representantes).

A auséncia de referida exigéncia na Instrucdo CVM n° 472, de 2008, no entanto, ndo impede que
os regulamentos de fundos de investimento imobiliario prevejam critérios para o céalculo ou até mesmo
limites para referida remuneracdo, seja por determinacdo do administrador quando da elaboracdo do
regulamento do fundo, seja em funcéo de posterior deliberacdo dos cotistas reunidos em assembleia geral.

Por fim, a CVM ressalta que tanto a fiscalizagdo quanto a exigéncia de informac6es por parte do
representante de cotistas estdo contempladas dentre as competéncias atribuidas a Autarquia nos termos da
Lei n® 6.385, de 1976. Por essa razdo, a CVM esclarece que, como participante do mercado e fiscal das
atividades do administrador, o representante deverd cumprir com as obrigacdes a ele conferidas nos
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termos da Minuta, bem como estara sujeito a apuracdo de responsabilidade e imposicdo de san¢fes em
caso de descumprimento.

O LCCF Advogados sugeriu que, para evitar situacdes ineficientes, o art. 15, XXVI, da Instrucéo
CVM n° 472, de 2008, preveja um limite para 0 nimero de representantes de cotistas que podem ser
eleitos. Em sua proposta, o LCCF Advogados sugeriu que esse nimero seja de até 10 representantes.

A CVM ndo considerou essa sugestao pertinente, uma vez que a fixacdo do nimero maximo de
representante de cotistas dependera das caracteristicas de cada fundo e da avaliacdo do administrador no
momento de constitui¢do do fundo ou dos cotistas posteriormente reunidos em assembleia geral.

A Rio Bravo sugeriu a alteracdo do art. 15, XXVI, da Instru¢do CVM n° 472, de 2008, a fim de
prever que 0s representantes de cotistas sejam eleitos para um mandato unificado a se encerrar na
proxima assembleia geral ordinaria de cotistas, sendo permitida a reeleicdo. Para esse participante, a
redacdo proposta adotaria critérios semelhantes aqueles existentes para administradores e conselheiros
fiscais de sociedades por acoes.

A CVM considera que a proposta da Rio Bravo € adequada e salutar para os fundos de
investimento imobiliario, tendo sido refletida como regra geral no art. 25, § 2°, da Instrucdo CVM n° 472,
de 2008.

3.8.1. Autorizacao para emissdo de cotas a critério do administrador (art. 15, §1°)

A BM&FBOVESPA sugeriu a alteracdo do § 1° do art. 15 da Instrucdo CVM n° 472, de 2008,
para excluir a referéncia aos “antigos” cotistas, tendo em vista que o direito de preferéncia mencionado
nesse dispositivo seria aplicavel a todos os cotistas no momento da emisséo de cotas.

Além disso, a mesma participante sugeriu a extensdo da possibilidade de exclusdo do direito de
preferéncia a hipdtese em que seja realizada oferta publica de distribui¢do de cotas com esforgos restritos,
desde que seja concedida prioridade aos cotistas do fundo na subscri¢do de 100% das novas cotas.

De modo semelhante, a Rio Bravo sugeriu a alteragéo do art. 15, § 1°, da Instrugdo CVM n° 472,
de 2008, para prever que o regulamento do fundo podera dispor sobre a emissdo de novas cotas a critério
do administrador, com a exclusdo do direito de preferéncia dos atuais cotistas, com colocacdo feita
mediante distribuicdo publica registrada ou ndo na CVM. Com isso, 0 participante pretende contemplar as
ofertas realizadas tanto nos termos da Instru¢do CVM n° 400, de 2003, quanto da Instrucdo CVM n° 476,

de 2008.
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Por outro lado, o Grupo de Pessoas Fisicas'® sugeriu a alteracdo do § 1° do art. 15 da Instrucéo
CVM n° 472, de 2008, para prever que as novas emissdes de cotas devem assegurar o direito de
preferéncia para os antigos cotistas, evitando a sua dilui¢cdo. Jodo Menandro da Silva Neto argumentou
que o direito deveria ser assegurado, no minimo, para os fundos cujas cotas sejam negociadas em bolsa.

O GRIFI também discordou da possibilidade de emissdo de novas cotas com a exclusao do direito
de preferéncia dos antigos cotistas, tendo em vista que novas emissdes acarretam tanto a diluicdo de sua
participacdo, quanto uma diminuicdo do valor médio da cota calculada pelo patriménio liquido. Além
disso, o grupo argumentou que o direito de preferéncia seria fundamental para os cotistas que tém
estratégias de longo prazo em relacdo a um determinado fundo.

Em relagdo ao mesmo dispositivo, Alvaro Caputo reiterou que, caso seja autorizada a emisséo de
cotas sem direito de preferéncia para os antigos cotistas, deve ser criada uma nova classe de fundos.

A proposta da CVM para o art. 15, § 1°, da Instrugdo CVM n° 472, de 2008, foi inspirada pelo art.
172 da Lei n° 6.404, de 1976, segundo o qual “[o] estatuto da companhia aberta que contiver autorizacdo
para o aumento do capital pode prever a emissdo, sem direito de preferéncia para os antigos acionistas,
ou com reducgéo do prazo de que trata 0 8 4° do art. 171, de agdes e debéntures conversiveis em agdes, ou
bdnus de subscricdo, cuja colocacdo seja feita mediante: | - venda em bolsa de valores ou subscricéo
publica; ou Il - permuta por ac¢Ges, em oferta publica de aquisi¢ao de controle, nos termos dos arts. 257 e
263”.

Ao propor que o direito de preferéncia dos cotistas pudesse ser afastado sempre que se tratasse de
oferta publica de distribuicdo registrada na CVM, a Minuta buscou contemplar a hiptese em que esse
direito ndo configuraria uma efetiva protecao a tais cotistas, visto que poderiam manter suas respectivas
posicdes ao participar das ofertas.

Ocorre que, diante dos comentarios acima descritos e de uma nova reflexdo sobre a realidade da
indastria de FIl, em que grande parte das ofertas publicas de distribuicdo de cotas apresenta demanda
superior ao numero de cotas ofertadas, com a consequente realizacdo de rateio entre os investidores
interessados, a CVM entende ser necessaria a manutencdo do direito de preferéncia dos cotistas em
qualquer oferta. Assim, a redagédo do 8 1° foi alterada para refletir esse posicionamento.

10 Com excecéo de Alvaro Caputo.
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3.8.2. Disposigdes vedadas ao regulamento (art. 15, § 2°)

\

Rodrigo Carvalho Lopes dos Santos sugeriu a alteracdo do inciso | do art. 15, § 2°, para fazer
constar que o regulamento do fundo ndo podera conter disposi¢Ges que limitem o nimero de votos por
cotista em percentuais inferiores a 1% do total de cotas emitidas (ao invés dos 10% propostos pela
Minuta). A justificativa para essa proposta seria 0 baixo quérum nas assembleias gerais de cotistas, salvo
naquelas em que a votagdo se da por meio eletronico.

A CVM entende que a proposta acima seria mais restritiva do aquela prevista na Minuta, ndo
sendo pertinente a sua adogdo. De acordo com o que foi sugerido na Minuta, pretende-se vedar que o
regulamento de fundos de investimento imobiliario limite o exercicio do direito de voto dos cotistas a
menos de 10% das cotas emitidas.

Nesse sentido, seria assegurado que cotistas com participacdo inferior a 10% do total de cotas
emitidas sempre possam exercer o seu direito de voto em relacdo a totalidade da participacdo por eles
detida.

Paralelamente, cotistas que detenham participacdes superiores a 10% do total de cotas emitidas
poderdo, por forca de eventuais restricbes previstas em regulamento, exercer seu direito de voto em
relacdo a cotas que representem somente 10% do total de cotas emitidas ou percentual superior previsto
em regulamento.

Luiz Gustavo Aurnheimer Vieira, MHM e SECOVI-SP sugeriram a alteragéo do art. 15, § 2°, I,
da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, a fim de esclarecer que o regulamento ndo poderd estabelecer
diferentes limites de exercicio do direito de voto apenas para cotistas que detenham cotas de uma mesma
classe.

Segundo esses participantes, a redacdo proposta na Minuta, que fazia referéncia a limites
atribuidos a “diferentes cotistas”, ndo trataria da possibilidade de diferentes cotistas deterem cotas de
diferentes classes e, assim, receberem tratamento diferenciado.

A CVM néo considerou a sugestdo pertinente, pois permitir — como admitem o0s participantes
acima mencionados — que o regulamento de um fundo atribua diferentes limites de exercicio do direito de
voto para diferentes classes de cotas seria permitir a atribuicdo de diferentes direitos politicos as cotas de
diferentes classes, o que ndo € permitido pela regulamentacao vigente.

27




S e

‘! \&:xﬂ
N, SR
kﬂﬂ: o

%

3
<

CVM Comissao de Valores Mobiliarios

%3

Nos termos da Instrugdo CVM n° 472, de 2008, admite-se somente a emissédo de cotas de
diferentes classes em fundos voltados exclusivamente a investidores qualificados, sendo que tais classes
podem ser diferenciadas apenas em fungdo de “direitos ou caracteristicas especiais quanto a ordem de
preferéncia no pagamento dos rendimentos periodicos, no reembolso de seu valor ou no pagamento do
saldo de liquidagao do fundo” (art. 55, V, da Instrucdo CVM n°® 472, de 2008).

O PMKA sugeriu a alteracdo do art. 15, § 2° I, da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, para a
insercdo de referéncia expressa ao art. 24, 8 1°, VI, da mesma instrucédo, deixando claro que os cotistas
que tenham interesses conflitantes com os do fundo ndo poderdo exercer seu direito de voto, exceto se
houver o consentimento dos demais.

A CVM néo considerou a sugestdo pertinente. O art. 15, § 2°, 1l, da Instrugdo CVM n° 472, de
2008, trata da previsdo, no regulamento do fundo, de limitagdes do exercicio do direito de voto a uma
parcela das cotas detidas por determinados cotistas — independentemente de quem sejam esses cotistas e
de sua relacdo com o fundo. Essa situacdo ndo se confunde com aquela abordada no art. 24, 8 1°, VI, da
mesma instrucdo, que trata da vedacdo ao exercicio do direito de voto por cotistas que tenham interesses
conflitantes com os do fundo.

3.9. Assembleia geral (arts. 18 a 24)
3.9.1. Competéncia (art. 18)
Em funcédo da relevancia do gestor para o FIl, o SECOVI-SP sugeriu a alteracdo do inciso Il do

art. 18 da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, para prever que a destituicdo e substituicdo desse profissional
também seja competéncia privativa da assembleia geral.

A CVM ndo considerou a sugestdo pertinente, pois o art. 29, § 1°, da Instru¢do CVM n° 472, de
2008, ja prevé que a contratacdo de terceiros para a prestacdo dos servicos ali arrolados — dentre 0s quais
0 de gestdo dos valores mobiliérios integrantes da carteira do fundo — pode ocorrer mediante deliberagédo
em assembleia geral ou conforme previsto em regulamento.

Considerando que ndo h& indicios de falhas no mecanismo proposto pela regulamentacdo em
vigor, a CVM entende que ndo haveria motivos para a alteracéo da regra.
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O Grupo de Pessoas Fisicas!! e o GRIFI discordaram da alteragdo do inciso IV do art. 18 da
Instrucdo CVM n° 472, de 2008, e sugeriram que seja excluida a possibilidade de emissdo de novas cotas
a critério do administrador, reiterando os argumentos apresentados em relacdo ao art. 15 da mesma

instrucéo.

Em relacdo ao mesmo dispositivo, Alvaro Caputo ressaltou que a aprovacao da emissao de novas
cotas pelo administrador deveria ser aplicavel somente a uma classe diferenciada de fundos.

Vide comentarios ao item 3.8.

A BM&FBOVESPA sugeriu a alteracdo do inciso V do art. 18 da Instrugdo CVM n° 472, de 2008,
a fim de contemplar também outras formas de reorganiza¢do dos fundos, mencionando “qualquer outra
operacdo que altere substancialmente a composicdo patrimonial” do FII como, por exemplo, a
disposicao de ativos relevantes.

Tendo em vista que compete ao administrador do fundo a gestdo e a disposicao de seus ativos, a
CVM entende que a redacdo sugerida pela BM&FBOVESPA poderia gerar davidas de interpretacédo e
engessar o funcionamento dos fundos.

Diante da possibilidade de os administradores procederem a alienacdo de ativos relevantes para o
fundo, € importante lembrar que a sua atuacdo é pautada pelos deveres fiduciarios previstos na Instrucéo
CVM n° 472, de 2008, dentre os quais o dever de diligéncia e o dever de proteger os interesses do fundo.

Além disso, caso o administrador ou os cotistas reunidos em assembleia geral julguem pertinente,
ndo existe vedacdo a previsao, no regulamento, de regra que especifique os critérios de relevancia para 0s
ativos do fundo e exija a ratificacdo das decisdes do administrador pela assembleia geral.

A Rio Bravo e 0 SECOVI-SP sugeriram a alteracdo do inciso IX do art. 18 da Instrugdo CVM n°
472, de 2008, a fim de excluir a mencdo a fixacdo da remuneracdo do representante de cotistas dentre as
competéncias da assembleia geral.

Para a Rio Bravo, por se tratar de uma atividade voluntaria e ndo exigida por lei, o exercicio da
fungéo de representante de cotistas ndo deveria ser remunerado. Adicionalmente, a Rio Bravo argumentou
que a sua remuneracao impactaria o resultado do FIl de modo ndo desejado pelos cotistas e indicou que,

11 Com excecéo de Alvaro Caputo.
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caso a CVM ndo acate sua sugestdo, a fixacdo da remuneracdo do representante deveria ser considerada
matéria sujeita a deliberacao por quérum qualificado.

Para 0 SECOVI-SP, a fixacdo de uma remuneracao poderia acarretar problemas junto a Justica do
Trabalho, bem como poderia transformar a atividade de representante de cotistas em uma profisséo, o que
ndo seria adequado.

Apesar de compreender a preocupacdo da Rio Bravo e do SECOVI-SP, a CVM discordou dos
comentérios acima descritos.

Em primeiro lugar, a CVM considera que a possibilidade de remuneracdo do representante de
cotistas é relevante para estimular o comprometimento e dedicacdo dos responsaveis por essa atividade,
bem como oferecer uma contrapartida as responsabilidades por ele assumidas.

Em segundo lugar, tendo em vista que essa remuneracdo sera incorrida pelo fundo — e ndo pelo
administrador — a CVM entende que os proprios cotistas, reunidos em assembleia geral, devem refletir
sobre o valor de tal remuneracéo e sobre o impacto dessa despesa no patriménio do fundo.

Apesar de concordar com a proposta da Minuta para a excluséo do inciso X do art. 18 da Instrucéo
CVM n° 472, de 2008, Luiz Gustavo Aurnheimer Vieira entende ser importante manter uma base
normativa que permita aos cotistas participar de algumas decisdes quanto as despesas e gastos do fundo e
rever as decisdes do administrador. Em funcdo disso, esse participante sugeriu que, dentre as matérias
previstas no art. 18, seja incluida a celebracdo ou a rescisdo de contratos junto a prestadores de servicos
cujo valor ultrapasse um parametro minimo estabelecido em regulamento.

A CVM néo considerou a sugestdo pertinente. Cumpre esclarecer que, por meio da exclusdo do
inciso X do art. 18 da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, a CVM buscou assegurar a dinamica do
funcionamento dos fundos de investimento imobiliario, sem o engessamento da atuacdo do administrador
para a conducdo de suas atividades. Em contrapartida, a CVM instituiu a obrigatoriedade de divulgacdo
de Informe Mensal (Anexo 39-1), por meio do qual os cotistas poderdo acompanhar a evolucdo das
despesas do fundo.

Essa iniciativa, porém, ndo tem como intuito afastar os cotistas de decisdes relevantes para o
fundo. Como exemplo, o art. 29, § 1° da Instrugcdo CVM n° 472, de 2008, nédo foi alterado pela Minuta e
permite a atribuicdo a assembleia geral da responsabilidade por indicar os prestadores de servigos
indicados no caput do mesmo artigo. Ainda, a definicdo dos contratos ou condi¢Ges que devam ser
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aprovados diretamente pelos cotistas pode ser feita em regulamento, de acordo com as caracteristicas de
cada fundo, sem que haja necessidade de padronizacdo dessas regras neste momento pela CVM.

Paralelamente, em fungéo de sua relevancia, a CVM entendeu conveniente manter como sendo de
competéncia dos cotistas a deliberacdo sobre o aumento ou alteracdo dos critérios para célculo da taxa de
administracao, os quais sdo previstos em regulamento.

A ANBIMA sugeriu a alteracdo do inciso XI do art. 18 da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, de
modo a substituir o termo “prorrogacdo” por “alteracdo” do prazo de duragdo do FII. Para essa
participante, a alteragdo proposta seria mais abrangente e contemplaria, por exemplo, a reducdo do prazo
de duracéo do fundo.

Como consequéncia dessa alteragéo e considerando que a liquidagdo antecipada do fundo acarreta
alteracdo do seu prazo de duracdo, a ANBIMA entende que também deveria ser alterado o art. 52para
deixar claro que as hipoteses de liquidacdo estabelecidas no regulamento independem de prévia
deliberacdo em assembleia geral.

O comentério da ANBIMA sobre o inciso XI do art. 18 da Instrucdo CVM n° 472, de 2008 é
pertinente e foi refletido nessa instrugdo. No entanto, a CVM entende que o segundo comentério da
associacdo nao deve ser acatado, pois é possivel que o regulamento preveja situagdes em que a liquidacédo
antecipada do fundo pode ser submetida a deliberacéo dos cotistas.

O PMKA sugeriu a extensdo do inciso XII do art. 18 da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, para
contemplar também, dentre as matérias sujeitas a competéncia privativa da assembleia geral, a alteracdo
dos direitos atribuidos aos cotistas. Para esse participante, em funcdo de sua relevancia, essa matéria
deveria estar sujeita a deliberacdo por quérum qualificado, da mesma forma que a alteracdo da politica de
investimento e do objeto do fundo.

Considerando que os direitos dos cotistas serdo descritos no regulamento e que a alteracdo desse
documento ja esta sujeita a deliberacdo por quérum qualificado, a CVM entende que essa sugestdo ndo é
conveniente.

A BM&FBOVESPA sugeriu a eliminacdo do inciso XII do art. 18 da Instrucdo CVM n° 472, de
2008, sob o argumento de que as matérias ali mencionadas ja seriam contempladas pelo inciso Il, que
trata genericamente da alteracdo do regulamento do fundo e que também é previsto no rol de matérias
sujeitas a deliberacdo por quorum qualificado.
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Essa sugestdo € pertinente e foi refletida na Instru¢do CVM n° 472, de 2008.

Tendo em vista discordancias havidas em assembleias dos fundos dos quais seus integrantes séo
cotistas, 0 Grupo de Pessoas Fisicas'? sugeriu a inclusio de um novo inciso no artigo 18 da Instrugio
CVM n° 472, de 2008, para prever que, na hipotese de ndo aprovacdo das demonstracfes financeiras do
fundo pela assembleia geral, devera ser feita mencdo expressa a esse fato na ata do conclave.

Adicionalmente, esses mesmos investidores sugeriram que, em caso de nao aprovacao das
demonstragdes financeiras, seja exigida a realizacdo de uma reunido na sede do administrador, no prazo
de um més e com intermediacdo da CVM, para que se encontre uma solu¢do. Além disso, até a resolucdo
da questdo, os investidores sugeriram que seja suspensa a taxa de administracao.

Conforme argumentado por Leonardo Forest Castilhos, a ndo aprovacdo das demonstracdes
financeiras ndo tem consequéncias para o administrador atualmente, de modo que a suspensédo da taxa de
administracdo poderia reforgar a sua responsabilidade.

A CVM ndo considerou as sugestdes pertinentes. Em primeiro lugar, a CVM ressalta que a ata de
uma assembleia geral de cotistas deve refletir de maneira fidedigna o resultado das deliberac6es tomadas
nessa reunido, mencionando expressamente as matérias aprovadas ou rejeitadas por seus participantes.
Nesse sentido, ndo parece pertinente a inser¢do de um novo dispositivo na Instrucdo CVM n° 472, de
2008, para fazer mencao ao resultado de uma deliberacéo especifica.

Sem prejuizo do mencionado acima, € importante esclarecer que, a fim de dar publicidade as
discussbes havidas em assembleia geral, deve ser assegurado aos cotistas o direito de registrar em ata
eventuais votos contrarios, protestos ou manifestacdes.

Para fins da divulgacdo da ata, a CVM entende que, assim como no caso das companhias abertas,
por deliberacdo da maioria dos presentes, € possivel aprovar a lavratura da ata de forma sumaria, hip6tese
em que 0s eventuais votos contrarios, protestos ou manifestacdes serdo apenas citados no corpo do
documento e terdo sua integra a ele anexada.

Adicionalmente, cumpre esclarecer que tanto a mediacdo de discussdes entre administradores e
cotistas quanto a suspensédo da obrigatoriedade de pagamento da taxa de administracdo fogem ao escopo
da atuacdo da CVM, cuja competéncia é taxativamente prevista em lei.

12 Com excecédo de André Coelho de Mattos, Paulo Scatulin Bocca, Rodrigo Pimenta Carvalho, Sérgio René Pessoa Vila Nova
Filho e Vinicius Tafarello Gruppi.
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A ANBIMA e a Rio Bravo sugeriram a insercdo de um novo inciso no art. 18 da Instru¢cdo CVM
n° 472, de 2008, para prever, dentre as competéncias exclusivas da assembleia geral de cotistas, a
aprovacéo de situacdes de conflito de interesses, nos termos do art. 34 da mesma instrucao.

Essa sugestdo é pertinente e foi refletida na Instru¢cdo CVM n° 472, de 2008.

3.9.2. Convocacdo e instalacéo (art. 19)

A BM&FBOVESPA sugeriu a inclusdo de um novo paréagrafo no art. 19 da Instrucdo CVM n°
472, de 2008, para prever que, tal como ocorre em relagdo as companhias abertas, as assembleias gerais
de cotistas devam ser convocadas com antecedéncia minima de 15 dias.

O LCCF Advogados sugeriu que o caput do art. 19 da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, seja
alterado para fazer constar que as assembleias gerais devam ser convocadas com a antecedéncia minima
de 1 més — prazo semelhante ao proposto na Minuta para o envio de documentos necessarios ao exercicio
informado do direito de voto pelos cotistas.

A CVM concorda com a proposta da BM&FBOVESPA para a extensédo do prazo de convocagao
de assembleias gerais de 10 para 15 dias Uteis de antecedéncia. Em linha com a regra atualmente vigente
para as sociedades por a¢bes, a CVM entende que esse prazo atende simultaneamente a necessidade dos
investidores de tempo habil para se organizar e analisar a ordem do dia das assembleias gerais, bem como
a necessidade dos administradores dos fundos de aprovar de maneira célere determinadas operagoes.

Por outro lado, analisando esses mesmos critérios, a CVM entende que o prazo de 1 més pode ser
aplicado a convocacdo das assembleias gerais que tenham como objeto a apreciagdo de deliberacdes
financeiras. As sugestdes estdo refletidas no § 3°.

3.9.3. Incluséo de matérias na ordem do dia (art. 19, § 3° - atual § 4°)

A ANBIMA ressaltou que, nos termos da pesquisa realizada pela CVM, o percentual de 1% das
cotas emitidas seria atingido, em média, com apenas 1,1 cotistas, permitindo, portanto, grande quantidade
de indicacGes de mateérias para a ordem do dia de uma assembleia geral. Para essa participante, a incluséo
de inUmeras matérias, sem que haja prazo suficiente para a manifestacdo de todos os cotistas, poderia
levar a uma situacdo de risco para a coletividade dos demais, dado que ndo haveria tempo habil para que
grupos contrarios possam se organizar para se pronunciar.
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Além disso, 0 excesso de matérias incluidas na pauta poderia conturbar as deliberacGes e gerar o
risco de o interesse individual dos cotistas prevalecer sobre o interesse da coletividade, em virtude de a
aprovacdo da assembleia poder ser realizada com quérum simples. Diante disso, a ANBIMA sugeriu a
alteracdo do 8 3° do art. 19 da Instrugdo CVM n° 472, de 2008, com o objetivo de mitigar o risco exposto,
para prever que a inclusdo de matérias na ordem do dia seja facultada a cotistas que representem, no
minimo, 3% do total de cotas emitidas, o0 que corresponderia ao nimero minimo de 1,4 cotistas e maximo
de 12.

A BM&FBOVESPA, o0 MHM e o SECOVI-SP sugeriram que o percentual de 1% proposto na
Minuta para o art. 19, § 3°, da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, seja substituido por 5%, uma vez que o
percentual de 1% seria muito baixo.

Para a BM&FBOVESPA, o percentual de 1% seria pouco representativo e poderia fazer com que
fossem levadas a assembleia matérias sem condi¢Ges minimas de aprovacao, enquanto o percentual de 5%
seria semelhante aquele previsto no art. 123, pardgrafo tnico, alinea “e” da Lei n° 6.404, de 1976, e de
acordo com o qual os minoritarios de sociedades por a¢fes poderiam convocar assembleias gerais e,
portanto, submeter propostas a apreciacdo dos demais acionistas. J& para 0 MHM, o percentual de 1%
poderia fazer com que fossem trazidos a assembleia assuntos de pouca relevancia e que poderiam
prejudicar o foco das discussGes em questdes mais importantes.

Para 0 SECOVI-SP, a possibilidade de inclusdo de matérias na ordem do dia pelos cotistas e seus
representantes deveria ser aplicavel somente as assembleias gerais de cotistas ainda ndo convocadas. Caso
contréario, a inclusdo repentina de matérias na ordem do dia poderia tumultuar as assembleias ja
convocadas.

Para a Rio Bravo, a inclusdo de novas matérias na ordem do dia de assembleias gerais ja
convocadas exigiria nova divulgacdo de informacGes pelos administradores, o que geraria custos
operacionais e, diante da complexidade de determinadas matérias, o risco de os administradores ndo
conseguirem disponibilizar a tempo todos os documentos necessarios para o exercicio informado do
direito de voto pelos cotistas. Além disso, considerando que ja seria atribuido ao representante e a cotistas
titulares de, no minimo, 5% das cotas de emissdo do FII o direito de convocar uma assembleia geral e que
esse direito seria semelhante aquele atribuido aos acionistas minoritarios de sociedades por acfes, ndo
haveria justificativa para a inser¢do dos 88 3° e 4° do art. 19 da Instrucdo CVM n° 472, de 2008. Assim, a
Rio Bravo sugeriu a exclusao desses dispositivos.

Alternativamente, em caso de discordancia da CVM, a participante sugeriu que a possibilidade de
inclusdo de novas materias na ordem do dia fique restrita & mesmas pessoas que ja podem convocar uma
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assembleia, a saber: 0s representantes de cotistas, cotistas detentores de, no minimo, 5% das cotas e, se
for o caso, o administrador. Sobre a participacdo minima exigida dos cotistas, a Rio Bravo ainda observou
que 1% seria um percentual muito baixo e que ndo representaria interesses legitimos da maioria dos
cotistas.

Conforme exposto no Edital, a CVM considera pertinente a atribuicdo aos cotistas e seus
representantes do direito a inclusdo de matérias na ordem do dia de assembleias gerais ja convocadas pelo
administrador do fundo. Dessa forma, ao mesmo tempo em que se assegura o direito dos cotistas de
propor discussdes a assembleia, ndo se impde custos nem esforgos excessivos ao administrador.

Com base nos comentarios descritos acima e, em especial, com base na analise dos dados
ressaltados pela ANBIMA, a CVM entende ser adequada a elevacéo da participacdo minima exigida dos
cotistas para o exercicio desse direito de 1% para 3% do total de cotas emitidas, de modo mitigar as
preocupagdes trazidas pelos participantes.

A ANBIMA propds que a norma especifique qual data base sera utilizada para a consideracao de
quais cotistas poderdo indicar matérias a serem inseridas em assembleia geral, sugerindo que tal data
corresponda a data da disponibilizagdo, pelo administrador, de aviso sobre a convocagdo da assembleia.
Tal proposta visa evitar que investidores que tomem ciéncia da ocorréncia da assembleia do fundo
comprem cotas posteriormente, buscando influenciar nas decisées do fundo.

A CVM concorda com a sugestdo da ANBIMA para a fixagdo de uma data base para apuracao da
participacdo dos cotistas que terdo direito a indicar matérias para a ordem do dia de assembleias gerais.
No entanto, a CVM entende que referida data base devera corresponder a data de convocagdo da
assembleia geral, considerando as operacGes de compra e venda de cotas liquidadas até o dia
imediatamente anterior a divulgacéo do edital.

A ANBIMA sugeriu a previsdo de novos critérios para regular a inclusdo de matérias na ordem do
dia por cotistas ou por seus representantes. Conforme proposta apresentada por essa participante,
competiria ao administrador divulgar um aviso em sua pagina na rede mundial de computadores com a
antecedéncia de, no minimo, 5 dias Uteis da data de convocacao da assembleia. Cientes da convocacao do
conclave, os cotistas e representantes deveriam observar o prazo de 2 dias Uteis a contar da divulgacao do
aviso para apresentar ao administrador o pedido de inclusdo de novas matérias na pauta da assembleia
geral, bem como encaminhar todos os documentos necessarios ao exercicio do direito de voto. No
decorrer dos 3 dias subsequentes ao recebimento das matérias indicadas pelos cotistas ou representantes,
caberia ao administrador incluir na pauta da assembleia todas as matérias a serem deliberadas,

possibilitando o devido disclosure aos cotistas.
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Para a ANBIMA, com essa nova proposta, 0 objetivo de facilitar a inclusdo de matérias pelos
cotistas e representante de cotistas seria atendido, sem adicionar custos aos fundos e riscos a coletividade
de cotistas, possibilitando que a assembleia se dé de forma organizada e transparente, com 0
conhecimento das matérias a serem deliberadas por todos os cotistas.

A BM&FBOVESPA sugeriu a alteragdo do art. 19, § 3°, da Instrugdo CVM n° 472, de 2008, para
prever que os cotistas ou representantes de cotistas que solicitem a inclusdo de matérias na ordem do dia
de assembleias gerais devem encaminhar os documentos e informagdes pertinentes a tais matérias no
prazo de até 5 dias a contar da disponibilizacdo dos documentos para a assembleia, e ndo da convocacdo
desta ultima.

Em vista da redacdo proposta na Minuta para o dispositivo acima referido, o LCCF Advogados
mencionou que seria importante deixar claro que o prazo para a submissdo das matérias a serem incluidas
na ordem do dia de assembleias gerais encerra-se 5 dias Uteis apds a data de convocacao da assembleia, e
ndo 5 dias antes da referida convocacéo.

Segundo o Stocche Forbes, caso a assembleia geral de cotistas seja convocada pelo administrador
com uma antecedéncia superior aquela prevista no art. 48, § 2°, da Instrucdo CVM n° 409, de 2004, o
interessado em incluir matérias na ordem do dia pode ser compelido a enviar seu requerimento em prazo
desnecessariamente extenso. Por isso, 0 Stocche Forbes sugeriu a alteracdo do art. 19, § 3°, da Instrucéo
CVM n° 472, de 2008, para prever que os requerimentos para a inclusdo de matérias na ordem do dia
devem ser feitos com antecedéncia de, no minimo, 5 dias para a data prevista para a realizacdo da
assembleia geral de cotistas.

Ao revisar as regras propostas pela Minuta para a inclusdo, pelos cotistas e representantes, de
matérias na ordem do dia de assembleias gerais ja convocadas pelo administrador, a CVM identificou
que, de um lado, deveria ser assegurado um prazo suficiente aos cotistas para que estes pudessem se
organizar e formular suas propostas a assembleia e que, de outro, deveria ser assegurado um prazo
suficiente aos administradores para analisar a regularidade dessas propostas e tomar as medidas
necessarias a sua divulgacdo. Como consequéncia, no caso das assembleias gerais extraordinarias, poderia
ser prejudicada a celeridade necessaria para a tomada de determinadas decisdes.

Em vista disso e considerando que € assegurado a cotistas que representem, no minimo, 5% das
cotas emitidas e aos seus representantes o direito de convocar assembleias gerais, a CVM entende que
seria pertinente limitar a possibilidade de insercdo de novas matérias na ordem do dia as assembleias
gerais convocadas para deliberar sobre as demonstracGes financeiras do fundo.
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Conforme seré detalhado a seguir, a CVM entende ser pertinente a unificacdo dos prazos para a
convocacdo da assembleia geral de cotistas e a para a disponibilizacdo dos documentos e informacdes
relacionados a ordem do dia. Nesse sentido, o prazo para o envio, pelos cotistas, de propostas para a pauta
devera ser contado a partir dessa data Unica que, no caso das assembleias ordinarias, correspondera a 30
dias de antecedéncia de sua realizagéo.

Ademais, a CVM entende que devera ser assegurado aos cotistas o prazo de, no minimo, 15 dias
para analise das propostas enviadas por parte desses investidores ou por seus representantes — prazo esse
equivalente aquele assegurado no caso das assembleias gerais extraordinarias, conforme detalhado em
comentario ao item 3.9.2.

Com base no exposto acima, a CVM sugere que seja observado o seguinte procedimento: (i)
convocacdo de assembleias gerais ordinarias com 30 dias de antecedéncia da data de sua realizagdo; (ii)
envio, pelo representante ou por cotistas que representem, no minimo, 3% das cotas emitidas, de
propostas para a ordem do dia no prazo de 10 dias a contar da convocacdo das assembleias; e (iii) no
prazo de 5 dias a contar do fim desse periodo, divulgacdo, pelo administrador, das propostas apresentadas
pelo representante ou pelos cotistas, acompanhadas dos respectivos documentos e informagdes
necessarios ao exercicio informado do direito de voto pelos demais cotistas.

O LCCF Advogados indicou que, no art. 19, § 3°, da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, a utilizacéo
do verbo “solicitar” poderia dar a entender que a solicitacdo da inclusdo de matérias, pelos cotistas, na
ordem do dia de assembleias gerais poderia ser acatada ou ndo pelo administrador. Nesse sentido, sugeriu
0 ajuste da redacdo desse dispositivo.

Apesar de entender que ndo compete ao administrador fazer uma analise de mérito sobre as
matérias propostas pelos cotistas para a ordem do dia de assembleias gerais, a CVM ressalta que, em
funcdo das responsabilidades a ele atribuidas, compete ao administrador analisar se a proposta fere a
regulamentacdo em vigor e se os solicitantes detém a participacdo minima exigida pela Instrucdo CVM n°
472, de 2008. Nesse sentido, em hipoteses excepcionais, o administrador pode ndo acatar pedidos a ele
encaminhados.

3.9.4. Disponibiliza¢io de documentos (art. 19-A)

Segundo a ANBIMA, considerando que o prazo de convocagao das assembleias gerais de cotistas
seria de 10 dias corridos e que determinadas matérias dependem de oportunidades de mercado, a

disponibilizagdo de documentos correspondentes a tais assembleias com 1 més de antecedéncia poderia
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prejudicar o funcionamento dos fundos. Logo, essa participante propds a alteracdo do caput do art. 19-A
da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, para esclarecer que, como regra, a disponibilizacdo de documentos
deve ocorrer concomitantemente a convocagao das assembleias gerais.

Excepcionalmente, a ANBIMA indicou que, no caso das assembleias que deliberem sobre as
demonstracdes financeiras do fundo e sobre a eleicdo dos representantes de cotistas, poderia haver a
divulgacédo dos documentos pertinentes as deliberacdes com 30 dias de antecedéncia.

Além disso, a ANBIMA comentou que, se aceitas as suas sugestdes relativas aos arts. 19 e 19-A
da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, poderia ser excluido o § 3° do art. 19-A proposto pela Minuta.

A BM&FBOVESPA sugeriu a alteracdo do caput do art. 19-A da Instrucdo CVM n° 472, de
2008, para prever que o administrador do fundo deve disponibilizar, até 1 més antes da data marcada para
realizacdo da assembleia geral ordinaria e, no mesmo dia da convocacdo, no caso das assembleias
extraordinarias, todas as informacdes e documentos necessarios ao exercicio informado do direito de
voto. Essa proposta estaria alinhada ao disposto no art. 41, I, da mesma instrugdo e com o0 regime
aplicavel as companhias abertas.

O SECOVI-SP discordou da previsdo contida no art. 19-A da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, de
que o administrador deve disponibilizar, com a antecedéncia de 1 més, as informacbes e documentos
necessarios para o exercicio do direito de voto pelos cotistas em assembleia geral. Para esse participante,
a disponibilizacdo de tais informac6es e documentos deve ocorrer quando da convocacao da assembleia,
ndo sendo necessaria a criacdo de uma nova regra.

Além disso, em linha com sua sugestdo para que a inclusdo de novas matérias na ordem do dia
pelos cotistas e representantes se aplique somente para assembleias ainda ndo convocadas, 0 SECOVI-SP
sugeriu a alteracdo do art. 19-A, 8 3°, para excluir a obrigatoriedade de o administrador divulgar “tao logo
receba” os documentos e informagdes encaminhados pelos solicitantes da inclusdo de novas matérias.

O Stocche Forbes destacou que, por forca dos art. 19-A da Instrucdo CVM n° 472, de 2008,
proposto pela Minuta, competiria aos administradores de fundos disponibilizar as informagdes e
documentos necessarios para o exercicio informado do direito de voto pelos cotistas com a antecedéncia
minima de 1 més para a data marcada para a realizacdo da assembleia geral. No entanto, por forca do art.
19 da mesma instrucdo, o prazo para a convocacgdo das assembleias gerais seria aquele de, no minimo, 10
dias de antecedéncia previsto no art. 48, § 2° da Instrucdo CVM n° 409, de 2004, de modo que, pela
conjugacdo das regras acima mencionadas, caberia ao administrador disponibilizar os documentos
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necessarios ao exercicio do direito de voto antes mesmo da convocagao da assembleia. Em fungéo disso,
0 participante sugeriu que esses prazos sejam equalizados.

O LCCF Advogados sugeriu a alteracdo da redacdo do art. 19-A da Instrucdo CVM n° 472, de
2008, tal como proposto pela Minuta, de modo a substituir o prazo de 1 més — que seria um conceito
variavel — por 30 dias.

A Rio Bravo sugeriu que a observacdo do prazo de 1 més de antecedéncia para convocacao fosse
limitada as assembleias gerais mencionadas nos 8§88 1° e 2° do art. 19-A da Instrucdo CVM n° 472, de
2008, mas ndo se aplicasse ao caput desse dispositivo. Para este Gltimo caso, a Rio Bravo defendeu que a
disponibilizacdo de informagbes e documentos necessarios ao exercicio informado do direito de voto
ocorra até a data da publicagdo do edital de convocagdo da assembleia.

Para sustentar essa posi¢do, 0 participante mencionou que, na maioria das vezes, o administrador
ndo possui todas as informagcbes e documentos relacionados a assembleia para divulgar com a
antecedéncia de 1 més. Além disso, existem situacdes em que a observacdo do prazo de 1 més poderia
prejudicar o operacional do fundo, tendo em vista que muitas matérias podem estar relacionadas a um
momento do mercado ou de um determinado empreendimento e que, por isso, exigem posicionamento
rapido do fundo (por exemplo, o exercicio do direito de preferéncia de alguma participacdo em shopping
center ou emissao de novas cotas para aquisicao de ativos).

Diante dos comentarios acima, a CVM reconhece que seria adequada a unificagdo dos prazos para
a convocagdo das assembleias gerais de cotistas e para a disponibilizagdo dos documentos e informagdes
relacionados a ordem do dia.

Em vista dos comentarios feitos ao caput do art. 19 da Instrugdo CVM n° 472, de 2008, e dos
prazos propostos para a convocagdo das assembleias gerais, a CVM entende que os documentos e
informagdes relacionados a ordem do dia devem ser disponibilizados: (i) no prazo de 30 dias, no caso das
assembleias gerais ordinarias; e (ii) no prazo de 15 dias, no caso das assembleias gerais extraordinarias.

Luiz Gustavo Aurnheimer Vieira sugeriu a alteracdo da redagéo do art. 19-A, § 2°, 1l, da Instrucao
CVM n° 472, de 2008, a fim de prever que, quando da realizacdo de assembleia geral para a eleicdo de
representante de cotistas, seja necessaria a divulgacdo do nome, idade, profissdo e demais informacdes
que o candidato julgar relevantes. Para esse participante, as demais informacdes previstas no item 12.1 do
Anexo 39-V e exigidas pela Minuta, como a quantidade de cotas detidas pelo representante, acarretariam
exposicdo excessiva do candidato, desestimulando candidaturas, sem propdsito e sem beneficio
correspondente.
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Além disso, de um lado, a Minuta ja exigiria que o candidato a representante de cotistas detivesse,
no minimo, 1% das cotas de emissdo do fundo. De outro, outras informacdes, como as exigéncias em
relacdo a condenac@es criminais ou administrativas, seriam redundantes, uma vez que ja se exigiria que o
candidato tivesse reputacéo ilibada.

Preliminarmente, cumpre esclarecer que as regras propostas pela Minuta em relacdo a eleicdo do
representante de cotistas ndo exigem uma participacdo minima desse representante no fundo. A exigéncia
de participacdo minima se refere ao direito para propor uma deliberagdo sobre essa eleicéo,
independentemente de quem sejam os candidatos e de qual seja a participagdo destes no fundo.

Além disso, em linha com o que é exigido para a indicacdo de administradores e membros do
conselho fiscal de companhias abertas, a CVM entende que devem ser fornecidas aos cotistas
informacdes detalhadas sobre a formacéo e experiéncia dos candidatos a representantes, bem como sobre
eventuais condenacdes prévias. Com relacdo as demais informacdes inseridas no Anexo 39-V, ver item
3.11.1.3 abaixo.

A BM&FBOVESPA sugeriu a alteracdo do art. 19-A, § 3°, da Instrucdo CVM n° 472, de 2008,
para contemplar também a necessidade de divulgacdo, na pagina do administrador na rede mundial de
computadores, dos pedidos de inclusdo de matérias na ordem do dia encaminhados por cotistas ou
representantes de cotistas. Ademais, a mesma participante sugeriu que fosse exigida a divulgacdo de
manifestacdo do administrador contréria ou favoravel a aprovacdo das matérias recomendadas.

A CVM concorda com a necessidade de divulgacao, na pagina do administrador na rede mundial
de computadores, dos pedidos de inclusdo de matérias na ordem do dia encaminhados por cotistas ou
representantes.

No entanto, a segunda proposta apresentada pela BM&FBOVESPA ndo parece pertinente, uma
vez que exigiria a concessdo de prazo ao administrador para a analise das propostas e preparo de sua
manifestacdo, bem como a concessdo de prazo adicional aos cotistas para a apreciacdo da opinido do
administrador, com a consequente ampliacdo do prazo minimo para a convocacao das assembleias gerais.
Isso n&o significa, porém, que o administrador ndo possa voluntariamente se manifestar previamente ou
durante a realizagdo da assembleia sobre as propostas a ele encaminhadas.

Considerando a possibilidade de recebimento de um grande nimero de matérias a serem incluidas
na ordem do dia de uma assembleia geral e visando facilitar a disponibilizacdo dessas informacoes, 0

LCCF Advogados sugeriu a alteracdo da redacao do art. 19-A, § 3°, da Instrucdo CVM n° 472, de 2008,
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para prever que todas as informacdes recebidas pelo administrador sejam divulgadas de maneira unificada
no prazo de 2 dias Uteis apds o encerramento do prazo para o envio dos pedidos de inclusao.

A CVM considera pertinente a proposta de unificagdo dos prazos para a divulgacdo de todas as
sugestdes encaminhadas pelos cotistas para a ordem do dia de assembleias gerais. No entanto,
considerando as providéncias necessarias por parte do administrador e a fim de resguardar o prazo dos
cotistas para a apreciacdo das matérias sugeridas, a CVM entende que tal divulgacdo deva ocorrer no
prazo de 5 dias a contar do encerramento do prazo concedido aos cotistas para 0 envio de suas propostas.

A BM&FBOVESPA sugeriu a inser¢do de um novo paréagrafo no art. 19-A da Instrucdo CVM n°
472, de 2008, para prever que, da mesma forma como ocorre em relagdo as companhias abertas, seja
exigida a divulgacdo de informacdes especificas sempre que as assembleias gerais de cotistas sejam
convocadas para deliberar sobre fusdo, incorporacdo, cisdo, transformacdo do fundo ou qualquer outra
operacdo que altere substancialmente a sua composic¢ao patrimonial.

Conforme sugestao dessa participante, simultaneamente a convocagdo das assembleias, deveriam
ser divulgadas as seguintes informac0es: (i) descricdo minuciosa da reorganizacao pretendida; (ii) razdo
pela qual foi submetida a aprovacdo da assembleia geral; (iii) copia de todos os documentos que
subsidiaram a reorganizacéo, incluindo estudos e laudos de avaliagdo; (iv) a indicacdo dos locais onde
estardo disponiveis o projeto ou projetos de regulamento do FIl ou de alteracbes ao mesmo, que deverao
ser aprovados para efetivacdo da reorganizacdo; e (v) discriminacdo dos documentos colocados a
disposic¢do dos cotistas para exame e copia.

A CVM compreende a preocupacdo da BM&FBOVESPA em orientar os administradores de
fundos a respeito do rol de informagdes minimas que deveriam ser divulgadas em caso de operagdes de
fusdo, incorporacao, cisdo ou transformacdo do fundo. No entanto, com base na reduzida quantidade de
operacOes ja realizadas na industria de FIl e tendo em vista que, apesar das semelhancas, tais fundos ndo
se confundem com companhias abertas, a CVM entende que seriam necessarios estudos mais minuciosos
sobre os procedimentos e efeitos de tais operacBGes para, em seguida, especificar em norma todas as
informacdes cuja divulgacéo seria obrigatdria.

Enquanto isso, a CVM considera que, ao exigir que o administrador divulgue todas as informacdes
e documentos necessarios para o0 exercicio informado do direito de voto pelos cotistas, ja estariam
contempladas informagGes semelhantes aquelas descritas pela BM&FBOVESPA, como a descricdo de
cada passo das operacdes, a sua motivacdo, consequéncias para os fundos envolvidos, seus ativos, cotistas
e regulamento, bem como todos os documentos pertinentes as operacoes.
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O Grupo de Pessoas Fisicas'® e o0 GRIFI sugeriram a inclusdo de um novo dispositivo na Instrugéo
CVM n° 472, de 2008, para permitir que 0s cotistas tenham o direito de conferir as procuragdes
apresentadas pelos demais participantes de uma assembleia geral, bem como o direito de conferir o
resultado das votagdes. Segundo o Grupo de Pessoas Fisicas, com essa medida, seria respeitado o
principio da publicidade e se permitiria aos cotistas fiscalizar o cumprimento do art. 24 da instrugdo, o
qual estabelece vedaces ao exercicio do direito de voto.

Além disso, o GRIFI argumentou que, em algumas assembleias gerais, 0os administradores se
valem de procuragdes outorgadas por cotistas para eleger seus representantes como presidentes da mesa e
conduzir os trabalhos. Como somente o presidente da mesa teria o poder de verificar procuracdes e
conferir votos, 0s cotistas presentes na reunido nao teriam mecanismos para aferir o resultado 