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.
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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 das
votacdes nem para verificar a validade das procuracfes utilizadas em assembleia. Para esse grupo,
situacGes como essas poderiam potencializar riscos de governancga nos fundos.

Em primeiro lugar, a CVM considera importante lembrar que os administradores de fundos de
investimento imobilidrio sdo agentes do mercado regulados e fiscalizados por esta Autarquia. Seus
deveres e obrigacOes encontram-se regulados tanto pela Lei n° 8.668, de 1993, quanto pela Instrucéo
CVM n° 472, de 2008, e compreendem o dever de agir com boa fé, diligéncia e lealdade em relacdo ao
fundo.

Nesse sentido, quaisquer irregularidades conduzidas por tais administradores, como a eventual
admissdo de procuracBes invalidas para a representacdo de cotistas, devem ser objeto de
responsabilizacdo na esfera administrativa, inclusive, a partir de denincias e reclamacdes por parte dos
investidores ou quaisquer outros participantes da industria de fundos.

Frente a esse arcabouco regulatério e considerando a eficiéncia necessaria a conducdo das
assembleias gerais, a CVM entende que as propostas apresentadas pelo Grupo de Pessoas Fisicas e pelo
GRIFI ndo sdo convenientes.

3.9.5. Deliberagéo (art. 20)

Para a ANBIMA, por se tratar de uma matéria sensivel, a deliberagdo sobre a dissolugdo ou
liquidagdo do fundo, quando néo disciplinada em regulamento, deveria estar sujeita a quérum qualificado.
Além disso, tendo em vista sua sugestdo de um novo inciso para o art. 18 da Instrugdo CVM n° 472, de
2008, para tratar das deliberacOes sobre situacGes de conflitos de interesses, a ANBIMA prop6s a

13 Com excecéo de Jodo Roberto Roiffé Gobbato e Paulo Scatulin Bocca.
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substituicdo da referéncia ao art. 34 no paragrafo Unico do art. 20 da mesma instrugéo por uma referéncia
a0 novo inciso do art. 18.

Essas sugestdes sdo pertinentes e foram refletidas na Instrucdo CVM n° 472, de 2008.

Em linha com a sugestdo de eliminagdo do inciso XII do art. 18 da Instrugdo CVM n° 472, de
2008, a BM&FBOVESPA sugeriu a exclusdo da mengdo a esse dispositivo no paragrafo tnico do art. 20
da mesma instrucéo.

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

Com inspiragdo no art. 136, § 2°, da Lei n° 6.404, de 1976, a BM&FBOVESPA sugeriu a insercgao
de um novo paragrafo no art. 20 para prever que a CVM, excepcionalmente, podera autorizar a redugédo
do quérum previsto neste artigo no caso de FIl com propriedade dispersa no mercado, mediante pedido
fundamentado do administrador que comprove seus esforcos para a realizacdo da assembleia geral sem
obtencdo do quérum necessario. Essa autorizacdo da CVM devera ser mencionada nos avisos de
convocacao e a deliberagdo com quérum reduzido somente podera ser adotada em terceira convocacao.

A CVM compreende 0s objetivos da proposta da BM&FBOVESPA, mas entende que outras
medidas adotadas no &mbito desta audiéncia publica e na Instrucdo CVM n° 472, de 2008, — como 0
ajuste dos quoruns qualificados, a possibilidade de realizacdo de consultas formais, a admisséo de votos
eletronicos e solicitacdo de pedidos de procuracdo — devem alcancar resultados semelhantes.

Ainda assim, a CVM considera possivel avaliar, com base no desenvolvimento da industria, a
adocdo do mecanismo proposto pela BM&FBOVESPA em futura revisédo da norma.

O Grupo de Pessoas Fisicas* sugeriu a alteragdo do art. 20 da Instrugdo CVM n° 472, de 2008, a
fim de prever que todas as deliberacdes sejam tomadas por maioria de cotas dentre os cotistas presentes
em assembleias gerais, sem a previsdo de quoruns qualificados. Segundo parte desses investidores, esse
posicionamento poderia ser justificado com base na decis@o proferida pelo Colegiado da CVM no ambito
do Processo Administrativo CVM n°® RJ2012/2986, julgado em 13.8.2013.

A CVM ndo considerou a sugestdo pertinente. Conforme reconhecido pelo Colegiado no processo
mencionado pelos proprios participantes, o estabelecimento de quoruns qualificados para deliberacdo

14 Com excecdo de Alaudio F. Amaral Neto, Gabriel Fajardo, Jodo Roberto Roiffé Gobbato, Paulo Scatulin Bocca e Sérgio
René Pessoa Vila Nova Filho.
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corresponde a uma estratégia regulatéria que assegura que matérias consideradas sensiveis sejam
submetidas a apreciacdo de uma parcela significativa da universalidade de cotistas.

Mesmo ciente das dificuldades que podem ser enfrentadas em um contexto de disperséo de cotas —
e que foram enderecgadas pela Minuta —, a CVM entende que tal mecanismo é adequado para a protecdo
dos interesses dos préprios cotistas do fundo, que nao teréo seus direitos modificados nem deveréo acatar
alteracdes de caracteristicas essenciais do fundo por aprovacdo de uma parcela pouco representativa de
cotistas.

O GRIFI sugeriu que ndo deveria haver quérum qualificado para a destituicdo ou substituicdo do
administrador e escolha de seu substituto, devendo essa deliberacdo ser tomada pela maioria dos presentes
em assembleia. Para fundamentar sua posicdo, o GRIFI também se valeu do entendimento do Colegiado
da CVM no ambito do Processo Administrativo CVM n° RJ2012/2986, julgado em 13.8.2013, no qual se
consignou que a destituicdo do administrador ndo corresponderia a uma matéria sujeita a deliberacdo por
quérum qualificado e se determinou a retificacdo do regulamento de um fundo especifico.

Luiz Gustavo Aurnheimer Vieira concordou com a proposta da CVM para a definicdo dos
percentuais de quérum qualificado de deliberagdo. No entanto, discordou da insercdo da destituicdo e
substituicdo do administrador dentre as matérias sujeitas a tal quérum. De acordo com esse participante, a
ndo insercdo dessa mateéria estaria servindo como estimulo aos administradores para melhor atenderem os
fundos e seus cotistas. Paralelamente, o administrador teria como estimulo a manutencéo de sua taxa de
administracdo, cuja alteracdo dependeria da modificacdo do regulamento e observacdo de quérum
qualificado.

Além disso, considerando que o administrador dispde do mecanismo de renuncia e, portanto,
jamais prop6e uma deliberacdo sobre a sua prépria destituicdo, a deliberacdo sobre essa matéria depende
da propositura e convocacdo de assembleia por parte dos cotistas que representem, no minimo, 5% do
total de cotas emitidas. Nesse processo, é esperado que, para ndo correr o risco de liquidacdo do fundo no
prazo de 30 dias a contar da destituicdo do administrador, os cotistas proponham essa deposi¢cdo somente
se puderem propor a sua substituicdo. Nesse cenario, a imposicdo de novos obstaculos a destituicdo
pareceria excessiva e indevida, dando ao administrador uma garantia de sua permanéncia.

Em vista do comentario apresentado pelo GRIFI, cumpre esclarecer que, no Processo
Administrativo CVM n° RJ2012/2986, julgado em 13.8.2013, o Colegiado discutiu qual seria o quérum
de deliberacdo aplicavel a destituicdo e substituicdo do administrador de fundos de investimento
imobiliario nos termos da regulamentacdo atualmente vigente. Entretanto, essa analise foi feita sem
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prejuizo de novas discussdes que pudessem ser conduzidas para a modificacdo de tal regulamentacéo,
como de fato proposto pela Minuta.

Dito isso, a Minuta reflete o entendimento da CVM de que a alteragdo da administracdo do fundo
se trata de matéria extremamente sensivel, relacionada a caracteristica essencial do produto e que,
portanto, deve estar sujeita a apreciacdo por uma parcela significativa de cotistas. Esse entendimento,
inclusive, reflete o posicionamento adotado pela Autarquia no ambito da Audiéncia Publica CVM n°
01/2008, que culminou na edicdo da Instrugdo CVM n° 472, de 2008.

Dentre as matérias sujeitas a deliberacdo por quérum qualificado, 0 PMKA sugeriu a exclusdo da
referéncia aos incisos Il (alteracbes do regulamento) e VIII (aprovacdo do laudo de avaliacdo) do art. 18
da Instrucdo CVM n° 472, de 2008. Conforme sustentado por esse participante: (i) as alteracdes ao
regulamento que precisariam de quérum qualificado seriam aquelas relevantes, ou seja, que tratam do
objeto, da politica de investimento do fundo ou dos direitos dos cotistas; e (ii) o laudo de avaliacdo
utilizado na integralizacdo de ativos do FIl deveria ser aprovado pela maioria dos presentes em
assembleia, tendo em vista que 0s cotistas que concorrem com 0s ativos na integralizacao ja se encontram
proibidos de votar por forca do art. 24, § 1°, V, da Instru¢cdo CVM n° 472, de 2008.

O SECOVI-SP também sugeriu que, dentre as matérias sujeitas a deliberacdo por quérum
qualificado, seja excluida a apreciacdo do laudo de avaliagdo de bens e direitos utilizados na
integralizagdo de cotas dos fundos (inciso VIII do art. 18 da Instrugdo CVM n° 472, de 2008). Para esse
participante, essa matéria deveria estar sujeita ao mesmo quérum exigido para a aprovacdo de novas
emissdes de cotas.

Adicionalmente, o SECOVI-SP sugeriu que seja inserido um novo paragrafo no art. 20 da
Instrucdo CVM n° 472, de 2008, para prever que o regulamento podera estipular um quérum especifico
para destituicdo do consultor imobiliario, tendo em vista a relevancia deste profissional para a consecucao
da politica de investimento do fundo.

A Rio Bravo sugeriu excluir, dentre as matérias sujeitas a deliberacdo por quérum qualificado, as
hipoteses de fusdo, incorporagdo, cisdo e transformacdo do fundo (inciso V do art. 18 da mesma
instrucdo). Além disso, 0 mesmo participante sugeriu que, caso seja mantida pela CVM a proposta de
remuneracao do representante de cotistas, a fixacdo dessa remuneracdo seja incluida no rol de matérias
sujeitas a quorum qualificado.

A Rio Bravo também prop0s a insercdo de um novo parégrafo no art. 20 da Instrugdo CVM n°
472, de 2008, para esclarecer que ndo estariam sujeitas a quorum qualificado: (i) as alteracbes de
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regulamento que digam respeito aos incisos X (data de encerramento do exercicio social) e XXV
(contratacdo de formador de mercado para as cotas do FII) do art. 15 da mesma instrucdo; (ii) as
alteracdes do regulamento que sejam apenas um reflexo de outras decisdes sujeitas a quérum simples ou
de alteragdes da regulamentacdo vigente; (iii) as deliberagdes previstas nos incisos I, IV, VI, VII, IX e XI
do art. 18 da mesma instrugéo.

y
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Adicionalmente, a Rio Bravo solicitou que se esclareca se o regulamento dos fundos podera prever
quérum minimo que seja maior do que aquele previsto no inciso | do paragrafo dnico do art. 20 acima
discutido ou se referido quérum néo pode ser modificado pelo regulamento.

Para a CVM, o estabelecimento de um quérum qualificado de deliberacdo tem como intuito
assegurar que matérias relevantes ou sensiveis sejam apreciadas por uma parcela significativa do universo
de cotistas. Dentre as matérias sujeitas a tal quérum, a CVM entende que devam constar todas aquelas
que digam respeito as regras gerais de funcionamento do fundo, as suas caracteristicas essenciais e aos
direitos dos cotistas.

Por essa razdo, a alteracdo do regulamento do fundo e, portanto, das disposi¢des sobre o seu
funcionamento, bem como a alteracdo do prazo de funcionamento do fundo e a aprovacao de eventuais
operacdes como fusdo, cisdo ou incorporacdo envolvendo o fundo devem estar sujeitas a deliberacdo por
quérum qualificado. Por outro lado, matérias que ndo atendam aos critérios acima mencionados — como a
fixacdo da remuneracédo do administrador e do representante de cotistas — devem ser deliberadas com base
em quérum simples.

Em relacdo a alteracdo do regulamento do fundo, é importante esclarecer que ndo se sujeitam a
aprovacao por maioria qualificada aquelas modificagcdes decorrentes de deliberagfes por quérum simples
mencionadas expressamente no art. 18 da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, mas ndo listadas no paragrafo
anico do art. 20 da mesma instrucéo.

Ja no caso da aprovacao do laudo de avaliagdo de bens ou direitos que integrardo o patrimdénio do
fundo, a CVM entende que a sujeicdo ao quérum qualificado é justificada pelo carater sensivel da
matéria, com risco de tratamento ndo equitativo dos cotistas.

Ainda, cabe esclarecer que os quoruns qualificados previstos no paragrafo unico do art. 20 da
Instrucdo CVM n° 472, de 2008, se aplicam exclusivamente as mateérias arroladas no mesmo dispositivo.

Ademais, a CVM ressalta que os quoruns indicados nesse artigo foram estipulados com base em
estudo sobre o grau de dispersdo das cotas emitidas pelos fundos de investimento imobiliario e pelo grau
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de concentracdo de sua titularidade, buscando conciliar os objetivos da politica regulatéria a que
corresponde a prépria definicdo de quoruns diferenciados e, a0 mesmo tempo, a ndo imposicdo de
quoruns excessivamente altos que dificultassem o alcance pelos cotistas reunidos em assembleia geral.
Diante disso, a CVM entende néo ser pertinente a possibilidade de majoracdo ou reducdo de tais quoruns
por regulamento.

Jodo Roberto Roiffé Gobbato sugeriu que, no inciso | do paragrafo Unico do art. 20 da Instrucéo
CVM n° 472, de 2008, o percentual de 25% seja substituido por 10%. Segundo esse investidor, com base
nos quoruns alcancados em assembleias gerais de que j& participou, o percentual de 25% ndo seria
alcancavel em funcgéo da pulverizagdo das cotas.

A CVM ndo considerou a sugestdo pertinente. Conforme disposto no Edital, a definicdo dos
quoruns de deliberacdo propostos pela Minuta teve como ponto de partida estudo conduzido pela SIN
sobre o grau de concentracdo da titularidade das cotas de emissdo dos fundos registrados na CVM e uma
avaliacdo do numero de cotistas necessario para o alcance de diferentes percentuais, buscando a
identificacdo de valores que, de um lado, permitissem atingir quoruns diferenciados e, de outro, ndo
impedissem a formacao de tais quoruns e a tomada de deciséo.

O LCCF Advogados concordou com a flexibilizacdo das regras pertinentes aos quoruns
qualificados para aprovacdo de determinadas matérias. No entanto, sugeriu uma metodologia escalonada
para essa alteracdo, uma vez que, de acordo com o proposto na Minuta, um Unico cotista poderia
representar um aumento do quérum em adicionais 25% das cotas emitidas. Dessa forma, o LCCF
Advogados propds que 0s quoruns previstos no paragrafo Unico do art. 20 da Instru¢cdo CVM n° 472, de
2008, sejam de: (i) 25%, no minimo, das cotas emitidas, quando o fundo tiver mais de 100 cotistas; (ii)
40%, no minimo, das cotas emitidas, quando o fundo tiver acima de 75 e até 100 cotistas; e (iii) metade,
no minimo, das cotas emitidas, quando o fundo tiver 75 cotistas ou menos.

A CVM compreende a preocupagdo do LCCF Advogados, mas entende que 0 mecanismo
proposto ndo € suficiente para atenuar o problema identificado e contribui para o incremento da
complexidade da regra.

Com o intuito de aperfeicoar 0 mecanismo proposto no paragrafo Gnico do art. 20 da Instrucéo
CVM n° 472, de 2008, o Stocche Forbes sugeriu que (i) seja esclarecido o0 momento em que devera ser
definido o nimero de cotistas do FIl para fins da definicdo do quérum aplicavel; e (ii) seja obrigatdria a
inclusdo, nas correspondéncias por meio das quais a assembleia seja convocada, de informacdo sobre o
quérum que sera aplicavel.
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Além disso, 0 mesmo participante recomendou que a contagem do numero de cotistas seja
realizada na data de convocacdo da assembleia, permitindo que essa informacdo seja repassada aos
cotistas. Dessa forma, os cotistas poderiam tomar, de maneira informada, a sua decisdo de comparecer ou
n&o no conclave e solicitar procuracgdes aos demais cotistas.

Essa sugestdo é pertinente e foi refletida na Instru¢do CVM n° 472, de 2008. No entanto, cabe
esclarecer que, a fim de viabilizar a divulgacdo dos quoruns tanto para as assembleias presenciais
quanto para aquelas realizadas por meio de consultas formais, o administrador devera levar em
conta a relacdo de cotistas fornecida pelo escriturador no dia da convocacdo, considerando,
portanto, as operacdes de compra e venda de cotas liquidadas até o dia imediatamente anterior a
data de divulgacéo do edital de convocacéo.

3.9.6. Consulta formal (art. 21)

O LCCF Advogados indicou que, ao mencionar que se aplicariam as consultas formais 0s mesmos
procedimentos das assembleias presenciais, 0 art. 21 da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, tal como
sugerido pela Minuta, poderia levar a confusdo entre os dois conceitos. Por isso, sugeriu que esse
dispositivo seja alterado de forma a prever os procedimentos aplicaveis especificamente a consulta
formal.

A CVM entende que as alteracdes introduzidas no art. 21 da Instrucdo CVM n° 472, de 2008,
apenas refletem o entendimento da Autarquia ja manifestado em outros documentos (a exemplo do
Oficio-Circular CVM/SIN n° 05/2014) e os procedimentos ja adotados pela industria de fundos de
investimento imobiliario. Portanto, a sugestdo ndo foi acatada.

Tendo em vista que, nos termos das alteracGes propostas pela Minuta em relacdo ao art. 4° da
Instrucdo CVM n° 472, de 2008, os fundos passam a funcionar automaticamente depois de transcorrido o
prazo ali previsto, o LCCF Advogados sugeriu que o art. 21 da mesma instrucdo contemple a
possibilidade de os administradores se valerem do mecanismo de consulta formal a partir do inicio da
primeira colocagéo de cotas do fundo.

Conforme ja mencionado neste relatério, ndo obstante as alteracfes propostas em relagdo a
concessdo do registro de funcionamento, ndo deve ser modificado o entendimento de que o inicio de
funcionamento do fundo depende da conclusdo da primeira oferta publica de distribuicdo de cotas. De
acordo com as novas regras propostas pela Minuta, altera-se somente a forma com que a concluséo da
oferta é notificada a CVM, bem como se busca atribuir maior eficiéncia aos procedimentos observados
pelos administradores.
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Assim, a CVM entende que somente depois de encerrada a primeira colocagdo de cotas do fundo,
com a consequente captacdo de um montante minimo de recursos que viabilize a consecucdo de suas
atividades, é que o fundo efetivamente dispora de cotistas e, portanto, podera proceder a realizacdo de
uma assembleia geral, seja ela presencial ou mediante consulta formal.

Mais do que isso, € importante ressaltar o entendimento desta Autarquia de que os documentos
pertinentes a oferta pablica ndo tém como funcédo a pré-aprovacdo de determinadas matérias pelos novos
investidores™®.

De modo semelhante, a CVM entende que as regras estabelecidas para as consultas formais —
assim como para as assembleias presenciais — visam assegurar o exercicio informado e refletido do direito
de voto pelos investidores, bem como a possibilidade de organizacdo e discussao dentre eles, realgcando a
inconveniéncia da tomada de decisdes no momento da oferta.

O Grupo de Pessoas Fisicas'® e o GRIFI sugeriram a alteracdo do art. 21 da Instru¢cdo CVM n°
472, de 2008, a fim de atribuir a todos os cotistas do Fll o direito de conferir os votos apresentados no
ambito de consultas formais. Para esses investidores, deve existir um mecanismo de facil acesso e de facil
compreensdo, em respeito ao principio da publicidade.

Retomando os mesmos argumentos apresentados no item 3.9.4 com relacdo aos deveres e
responsabilidades dos administradores, bem como em relacéo a eficiéncia necessaria para a conducgédo das
atividades dos fundos, a CVM entende que essa sugestdo ndo é conveniente.

Em vista das alteracOes propostas pela Minuta para o art. 21 da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, o
SECOVI-SP solicitou que a CVM esclareca como deverd ser operacionalizado o processo de consulta
formal e a possibilidade de inclusdo de novas matérias na ordem do dia por parte dos cotistas e de seus
representantes.

Considerando que a realizacdo de uma consulta formal ndo dispensa a divulgacdo de um edital de
convocagdo nem a divulgacdo dos documentos e informagdes relacionados a ordem do dia da assembleia
geral ndo presencial, a CVM entende que, quando da adog¢do desse procedimento, deverdo ser observados
prazos e medidas semelhantes aqueles aplicaveis as assembleias presenciais.

15 Nesse sentido, vide Processos Administrativos RJ2008/7977, julgado em 5.5.2009, e RJ2012/13220 e RJ2012/15177,
julgados em 6.8.2013.

16 Com excecéo de Jodo Roberto Roiffé Gobbato e Paulo Scatulin Bocca.
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Contudo, a fim de garantir que todas as informagOes sejam prestadas aos cotistas de maneira
similar, é importante que a divulgacdo das matérias propostas por cotistas ou por seus representantes
ocorra de acordo com 0 mesmo procedimento adotado pelo administrador para o envio da consulta formal
aos cotistas.

O GRIFI também comentou que deveria ser assegurado aos cotistas presentes em assembleia o
direito de conferir os votos encaminhados eletronicamente ao presidente da mesa. Segundo esses
investidores, ao contrario do que ocorre em relacdo aos cotistas presentes na reunido, ndo seriam exigidas
formalidades para a apresentacdo dos votos eletrénicos (como, por exemplo, comprovacgéo da identidade
do cotista).

Retomando os mesmos argumentos apresentados no item 3.9.4 com relacdo aos deveres e
responsabilidades dos administradores, bem como em relacéo a eficiéncia necessaria para a condugédo das
atividades dos fundos, a CVM entende que essa sugestdo ndo é conveniente.

Nestor Ivo Noll sugeriu que os cotistas possam participar de assembleias gerais por meio
eletrénico, via internet, mediante acesso de usuario com senha especifica.

A CVM esclarece que ndo existe vedacao a realizacdo de assembleias gerais por meio eletrénico,
tal como proposto pelo participante, e que essa matéria podera ser abordada no regulamento dos fundos,
de acordo com as tecnologias disponiveis.

3.9.7. Direito de voto (art. 22)

A BM&FBOVESPA sugeriu a alteracdo do caput do art. 22 da Instrucdo CVM n° 472, de 2008,
para prever que somente poderdo votar na assembleia geral os cotistas inscritos no registro de cotistas na
data de realizacdo da assembleia, e ndo aqueles inscritos na data de convocacdo. Com isso, a participante
entende que serd assegurado o direito de voto aqueles que adquirem cotas apds a convocacdo das
assembleias gerais e se aproximara o mecanismo aplicavel aos Fll daquele existente para as companhias
abertas.

A CVM entende que a proposta apresentada pela BM&FBOVESPA aproximaria as regras
aplicaveis aos fundos de investimento imobiliario daquelas atualmente vigentes para as companhias
abertas, bem como apresentaria como beneficio a representacdo dos interesses dos efetivos cotistas do
fundo na data de tomada da decisdo. Entretanto, a CVM reconhece que a modificagdo do art. 22 da
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Instrucdo CVM n° 472, de 2008, requereria a adaptacdo de procedimentos operacionais observados pelos
administradores de fundos de investimento imobiliario e que ndo foram detalhadamente discutidos no
ambito desta audiéncia publica.

Como exemplo de aspectos ndo abordados nesta audiéncia, a CVM entende que a alteracdo dessa
regra mereceria uma reflexdo mais profunda acerca do mecanismo de consulta formal, o qual depende do
envio de notificacdo aos cotistas do fundo na data da convocacdo da assembleia (e ndo aos cotistas do
fundo na data de realizagdo da reunido). Por essa razdo, a sugestdo da BM&FBOVESPA ndo serd acatada,
mas podera vir a ser objeto de futuras ponderagdes da Autarquia.

A CVM aproveita para esclarecer, ainda, que para viabilizar o cumprimento da regra prevista no
atual art. 22 da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, compete ao administrador solicitar ao escriturador, na
data da convocacdo das assembleias gerais, a relagdo dos cotistas que dela poderdo participar,
considerando nessa relacdo os cotistas cujas operacbes de compra e venda de cotas tenham sido
liquidadas até o dia imediatamente anterior a divulgacéo do edital de convocacéo.

3.9.8. Pedidos de procuragéo (art. 23)

De acordo com a ANBIMA, o administrador do fundo, no exercicio de seu dever fiduciario e
tendo em vista as caracteristicas do fundo e dos cotistas, deve ser o unico responsavel pelo envio do
pedido de procuracédo aos cotistas. Como consequéncia, a associagdo prop0s a alteracdo do art. 23, 8§ 1°e
2°, da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, para dispor que sera facultado a qualquer cotista que detenha 0,5%
ou mais do total de cotas emitidas solicitar o envio, pelo administrador do fundo e no prazo de 5 dias
Uteis, de pedido de procuracdo aos demais cotistas.

Para essa participante, o acesso a endereco fisico e eletrdnico dos cotistas que compdem a carteira
do FII pelos demais cotistas parece, por parte das instituicdes autorizadas a exercer a atividade de
administracao de fundos, uma violacdo ao dever de sigilo a elas imposto pelo inciso VIII do § 1° do art. 5°
da Lei Complementar n° 105, de 2001. Desta forma, ndo caberia as instituigdes fornecer lista de cotistas
contendo seus dados, como enderecos fisicos e eletrénicos, aos demais cotistas do Fll, sob pena de violar
a legislacdo em vigor. Em vista do caréater sigiloso das informacg6es, eventual divulgacdo dependeria de
autorizacdo prévia dos cotistas. Ademais, valeria considerar que, ao abrir a carteira em ordem
decrescente, as instituicdes estariam abrindo também parte da estratégia de investimento desses clientes.

A analogia feita entre os fundos e as sociedades por acgdes, nos termos do art. 126, § 3°, da Lei
6.404, de 1976, ndo seria cabivel neste caso, pois tais sociedades ndo estariam sujeitas as regras de sigilo
bancario como as instituicdes financeiras e equiparadas.
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Além disso, sendo acatada a proposta de redacdo para o § 2° do art. 23, seria necessario excluir do
8 6° a referéncia feita ao seu inciso 1.

O GRIFI solicitou que, dentre os dados fornecidos pelo administrador para o envio de pedidos de
procuracao, sejam entregues 0s nomes de cada um dos cotistas do fundo. Segundo esse grupo, essa
medida evitaria que o0s cotistas descartassem as correspondéncias pelo fato de elas ndo serem nominais.

Em razdo do sigilo das informacdes de cada um dos cotistas, o LCCF sugeriu a alteracdo do art.
23, 8 1°, da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, de modo a prever que, em caso de solicitacdo para fins de
pedidos de procuracdo, o administrador divulgue somente as informacdes daqueles investidores que o
tenham expressamente autorizado para tanto.

O SECOVI-SP e a Rio Bravo sugeriram a alteracdo do art. 23, § 3°, da Instrucdo CVM n° 472, de
2008, com o intuito de excluir a exigéncia de que a relacdo de enderecos dos cotistas seja entregue de
acordo com a ordem decrescente de acordo com o nimero de cotas.

Para a Rio Bravo, essa informacdo ndo seria relevante ao cotista que solicitou a lista e, se
conjugada com o item 13.1 do Informe Anual (Anexo 39-V), poderia fazer com que o solicitante inferisse
a participacao dos principais cotistas do fundo. Por outro lado, 0 SECOVI-SP destacou o risco de quebra
de sigilo bancério e inseguranca para 0s cotistas, sendo que, no caso das pessoas fisicas, 0 endereco
fornecido poderia corresponder muitas vezes a sua residéncia.

O SECOVI-SP discordou da proposta contida na Minuta para exclusdo da obrigatoriedade de os
cotistas apresentarem uma justificativa para a solicitacdo da relagcdo de enderecos dos demais investidores
para fins do envio de pedido de procuracdo. Para esse participante, referida exigéncia seria relevante, uma
vez que a solicitacdo formulada pelos cotistas ndo poderia ser conflitante com a politica de investimentos
do fundo ou com o interesse dos cotistas.

Apesar de discordar das preocupacdes apresentadas pelos participantes da audiéncia em relacdo a
violacdo da Lei Complementar n° 105, de 2001, a CVM entende que a proposta formulada pela ANBIMA
atenderia os interesses dos cotistas e conferiria maior agilidade para a apresentacdo de pedidos de
procuracao e que, portanto, pode ser adotada.

A Rio Bravo sugeriu a alteragdo do caput do art. 23 da Instrugdo CVM n° 472, de 2008, para
esclarecer que os pedidos de procuracdo poderdo ser encaminhados pelo administrador por meio de
correspondéncia fisica ou eletronica.
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Essa sugestdo é pertinente e foi refletida na Instru¢cdo CVM n° 472, de 2008.

O GRIFI sugeriu a alteragdo do art. 23, § 1° da Instrugdo CVM n° 472, de 2008, de modo a
permitir que os dados para envio de pedidos de procuracdo possam ser requisitados ao administrador néo
apenas por um cotista que detenha 0,5% ou mais do total de cotas emitidas, mas também por um grupo de
cotistas que, conjuntamente, seja detentor daquele percentual de cotas. Com esse ajuste, seria garantido
tratamento isondémico aos cotistas que tivessem, isolada ou coletivamente, a mesma participacao.

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

A BM&FBOVESPA propds a alteragdo do art. 23, § 6°, da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, para
estabelecer que os custos incorridos com o envio de pedidos de procuragédo pelo administrador, em nome
dos cotistas, sejam arcados pelo fundo, e ndo pelo administrador. De acordo com essa participante, esses
custos estariam compreendidos nos gastos com correspondéncias mencionados no art. 47 da mesma
instrucdo e, com esse ajuste, a regra aplicavel aos fundos seria equiparada aquela vigente para as
companhias abertas nos termos dos arts. 28 e 32 da Instrucdo CVM n° 481, de 17 de dezembro de 2009.

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

3.9.9. Impedimento de voto (art. 24)

A ANBIMA sugeriu a alteracdo do art. 24, 8 1° I, da Instrugdo CVM n° 472, de 2008, para
esclarecer que o administrador ou o gestor do fundo poderdo exercer seu direito de voto na qualidade de
administrador ou gestor de fundos investidores, uma vez que eventual vedacdo a tal exercicio poderia
prejudicar o interesse dos cotistas dos fundos por eles administrados ou geridos. Além disso, a ANBIMA
ressaltou que os administradores e gestores ja estariam sujeitos a restricbes impostas pelo regulamento do
fundo e por sua politica de exercicio do direito de voto, conforme disciplinada no Codigo ANBIMA de
Regulacdo e Melhores Préaticas de Fundos de Investimento (em fase de elaboracdo para os Fll e ja em
vigor para os fundos regulados pela Instrucdo CVM n° 409, de 2004).

Com o intuito de evitar situacdes de conflito de interesses, 0 Grupo de Pessoas Fisicas!’ e 0 GRIFI
sugeriram a alteracao do 8§ 1° do art. 24 da Instru¢cdo CVM n° 472, de 2008, para estender a vedagéo do
exercicio do direito de voto aos cotistas que sejam fundos administrados pelo mesmo administrador ou
por sociedade integrante do grupo econémico do administrador (fundos de fundos).

17 Com excecéo de Jodo Roberto Roiffé Gobbato.
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Em consonancia com entendimento ja manifestado pelo Colegiado®®, a CVM entende que o
comando previsto no art. 24 da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, é dirigido aos cotistas do fundo, e ndo
aos seus representantes legais ou voluntarios. Nesse sentido, exceto nas hipoteses previstas no art. 34 com
relacdo a existéncia de conflitos de interesses, a CVM entende que ndo existe vedacdo ao exercicio do
direito de voto por cotistas que sejam fundos administrados pelo mesmo administrador ou geridos pelo
mesmo gestor do fundo ao qual a deliberacdo se refira, mesmo quando tais cotistas sejam representados
por esse administrador ou gestor.

Também com o intuito de evitar situacdes de conflito de interesses, Luiz Gustavo Aurnheimer
Vieira sugeriu que o § 1° do art. 24 da Instrugdo CVM n° 472, de 2008, contemple a vedagdo ao exercicio
do direito de voto pelo representante de cotistas em deliberacdes sobre a sua propria remuneracao.

Para a ANBIMA, em linha com as restri¢des aplicaveis aos administradores e aos terceiros que
atuam junto ao fundo, tendo acesso a informacdes privilegiadas e com a obrigagéo de defender o interesse
dos cotistas, a vedacdo ao exercicio do direito de voto deveria ser estendida aos representantes de cotistas
no caso de matérias em que se caracterize conflito de interesses (como a aprovagdo de sua eleicéo,
destituicdo e fixacdo de sua remuneracdo), sobre as quais opine (como aprovacdo das demonstragdes
financeiras, emissdo de novas cotas e transformacao, incorporacao, cisdo ou fusdo do fundo) ou que por
ele sejam propostas para a ordem do dia. Segundo essa participante, sua proposta estaria de acordo com o
aplicavel ao conselho fiscal das sociedades por agdes, nos termos dos arts. 134, 8 1° e 145 da Lei n°
6.404, de 1976, e com o art. 26-C proposto pela Minuta, segundo o qual seriam atribuidos ao
representante os mesmos deveres do administrador.

A CVM entende que a vedagdo prevista no art. 24, § 1° da Instru¢do CVM n° 472, de 2008,
aplica-se ao representante de cotistas, pois esse agente deve ser cotista do fundo conforme nova redacédo
do art. 26, I, estando j& abrangido, portanto, pelo inciso VI desse dispositivo. Nesse sentido, ndo parece
ser necessaria a alteracdo desse artigo para fazer referéncia expressa ao representante.

Conforme ja discutido pelo Colegiado da CVM, “o0 impedimento de voto nasce da necessidade de
expurgar da assembleia geral os acionistas que tenham interesses proprios na deliberacéo a ser tomada
e que, por isso, possam privilegia-los, preterindo os interesses da companhia®®, conferindo maior
legitimidade ao processo de tomada de decisdo. Dessa forma, para que se aplique o art. 24, 8 1° acima

18 Vide Processo Administrativo SP2015/118, julgado em 30.6.2015.
19 Voto da Diretora Luciana Dias no ambito do Processo Administrativo CVM n° RJ2013/10913, julgado em 25.3.2014.
54




A L

i R
N "A‘w% t%;{ " i ARTgE
N VM Comissao de Valores Mobiliarios

mencionado, é necessario que sejam identificados interesses proprios dos cotistas, conflitantes com
aqueles do fundo. Como exemplo, pode ser mencionada a fixacéo da remuneracdo desse representante.

No entanto, em linha com entendimento ja manifestado pelo Colegiado em relacéo a eleicdo de
administradores de companhias abertas, a CVM entende que ndo se configura a situacdo de conflito de
interesses quando se trata do exercicio do direito de voto para a eleicdo do proprio cotista como
representante?®. Da mesma forma, em relacdo as deliberagBes sobre as quais tenham manifestado opinio
prévia, a CVM entende ndo ser possivel identificar conflitos de interesses dos representantes
isoladamente em razdo do fato de terem se manifestado, devendo tais conflitos serem analisados
casuisticamente.

O LCCF Advogados discordou da alteracdo do caput do art. 24 da Instrucdo CVM n° 472, de
2008, e da vedacdo ao exercicio do direito de voto por cotistas que tenham interesses conflitantes com o
do fundo. Segundo esse participante, a protecdo deve recair sobre o interesse dos cotistas, e néo do fundo
em si, que é a realizacdo de seu objetivo. A proibicdo dos cotistas de votarem contra o interesse do fundo
pode levar a situacbes em que a protecdo dos interesses do fundo (realizacdo de seu objeto) pode se
mostrar prejudicial ao interesse da totalidade dos cotistas.

N&o obstante essa sugestdo, o LCCF Advogados indicou gque, caso a CVM opte por nao acata-la,
seria importante assegurar aos cotistas em situacdo de conflito de interesses a possibilidade de
acompanhar o voto da maioria dos demais cotistas para fins de perfazimento do quérum de deliberacéo.

Conforme acima mencionado, as regras relativas ao impedimento de voto em situacbes de
conflitos de interesses tém como objetivo assegurar a lisura dos processos de tomada de decisdo, evitando
que determinados cotistas possam privilegiar interesses proprios em detrimento dos interesses do fundo.
Nesse sentido, a primeira sugestao dada pelo LCCF Advogados nédo foi considerada pertinente.

Quanto a segunda sugestdo desse participante, a CVM entende que sua aceitacdo nao seria
conveniente, em especial, diante da possibilidade de deliberacdes que ndo sejam tomadas por
unanimidade. Isso porque, ao acompanhar o voto da maioria, o cotista eventualmente conflitado estaria
interferindo no processo de tomada de deciséo e invertendo a ldgica de que, se ndo alcancado o quérum
suficiente para deliberacéo, deve ser mantido o status quo do fundo.

20 processo Administrativo Sancionador RJ2013/11699, Dir. Rel. Ana Novaes, julgado em 2.9.2014.
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Ao analisar a proposta da Minuta para o art. 24, § 1°, VI, da Instru¢cdo CVM n° 472, de 2008, a Rio
Bravo apontou que ndo estaria claro se caberia ao proprio cotista declarar o seu impedimento de voto ou
se caberia ao administrador e aos demais cotistas indicar o conflito de interesses.

-
>

Valendo-se de uma analogia do art. 118, § 8° da Lei n° 6.404, de 1976, o PMKA sugeriu a
insercdo de um novo paragrafo no art. 24 da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, para dispor que o
administrador ou o gestor, conforme aplicavel, podera ndo acatar o voto de um cotista caso identifique a
existéncia de potencial conflito de interesses no exercicio do seu direito de voto.

Para a CVM, compete ao proprio cotista a declaracdo de seu impedimento de voto em relacédo a
uma determinada matéria submetida a apreciacdo da assembleia geral, sem prejuizo da apuracdo de sua
responsabilidade em caso de descumprimento dessa regra. Paralelamente, a CVM entende que néo
compete nem ao administrador, nem ao gestor, nem ao presidente da mesa da assembleia a contestacdo do
exercicio do direito de voto por qualquer cotista.

O PMKA e o Stocche Forbes sugeriram a alteracdo do art. 24, § 2°, |1, da Instrucdo CVM n° 472,
de 2008, a fim de esclarecer que a vedacdo ao exercicio do direito de voto do cotista cujo interesse seja
conflitante com o do FII ndo se aplica quando houver aquiescéncia da maioria dos demais cotistas
presentes na assembleia geral (e ndo da maioria do total de cotistas do fundo).

Para o Stocche Forbes, a redacdo proposta pela Minuta poderia gerar duvidas quanto ao quérum a
ser observado e, caso adotado outro critério que ndo o da maioria dos presentes, matérias de interesse dos
fundos poderiam deixar de ser aprovadas em funcédo da falta de quérum.

Tal como ja esclarecido no Oficio Circular CVM/SIN/N° 05/2014, tratando-se de uma hipotese de
conflito de interesses do cotista, deve ser aplicado raciocinio semelhante aquele pertinente aos conflitos
mencionados no art. 34 da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, tornando necessaria a observacao de quérum
qualificado para a permissao do exercicio do direito de voto pelos demais cotistas.

3.9.10. Representante de cotistas (art. 25)

Ricardo S. de Aradjo Orihuela indicou que, ndo obstante serem responsaveis pela maior parte dos
recursos aportados em fundos imobiliarios, as pessoas fisicas ndo disporiam de qualquer
representatividade coletiva formalizada e, até 0 momento, ndo haveria iniciativas para tanto. Enquanto
isso, apesar de a CVM ser remunerada para regular e fiscalizar o mercado, somente a atividade de
regulamentacéo seria cumprida, deixando a fiscaliza¢do a cargo dos cotistas.
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Como solucdo, esse participante prop0s a criagdo de uma Associacdo Brasileira de Cotistas de
Fundos Imobiliarios, sem fins lucrativos, com quadros remunerados e sede na BM&FBOVESPA.
Alternativamente, poderia ser criada uma secretaria especial dentro da propria CVM.

Esse 6rgdo teria como atribuicdo (i) capacitar os representantes de cotistas, de modo que o
respaldo técnico conferisse maior credibilidade a esses representantes frente aos investidores; e (ii)
assumir 0s custos e riscos trabalhistas que passardo a existir a partir do momento em que 0S
representantes sejam remunerados. O mesmo 6rgdo seria composto pelos representantes de cotistas eleitos
em assembleia, sem vinculo com outros participantes do mercado e dentre os quais seriam eleitos — pelos
proprios representantes - um presidente e diretores, ndo excedendo o numero de 12 pessoas.

O presidente e os diretores do 6rgdo deveriam ser pessoas qualificadas para tanto, remuneradas a
valor de mercado, responsaveis pela representacdo do 6rgao e pela atuacdo dos representantes de cotistas,
com os quais dividiriam atribuicdes.

O funcionamento do novo 6rgéo seria financiado por um acréscimo na taxa ja cobrada pela CVM
a titulo de taxa de fiscalizacdo, correspondendo a 0,03% do patrimdnio liquido de todos os fundos com
mais de 100 cotistas. Metade desse valor deveria ser destinada integralmente ao novo 6rgao, garantindo a
sua autonomia e credibilidade.

Paralelamente a essas propostas, Ricardo S. de Araujo Orihuela sugeriu que a nova norma exija a
eleicdo de, no minimo, 1 representante e respectivo suplente nos fundos com mais de 100 cotistas, sendo
que, mesmo para os fundos que ndo elejam um representante, seja cobrada a taxa de fiscalizacdo
destinada a manutencdo do 6rgéo referido nos paragrafos anteriores.

Ainda, o mesmo participante comentou que ndo seria pertinente uma comparacdo entre o
representante de cotistas e o conselho fiscal das sociedades por a¢6es, uma vez que a funcdo do primeiro
seria a de dar opinides fundamentadas para orientar a atuacao dos cotistas. Além disso, também néo seria
pertinente a equiparacao das responsabilidades do representante e do administrador, tendo em vista que o
primeiro seria uma pessoa fisica, pouco qualificada, com menor credibilidade perante os investidores.

A sugestdo de criacdo de uma associacdo de cotistas ndo é pertinente e ndo se enquadra dentre as
atribuicGes legais conferidas a CVM nos termos da Lei n° 6.385, de 1976. Assim como verificado em
relacdo a outros participantes do mercado de valores mobiliarios, organizacdes semelhantes devem ter
origem em iniciativas privadas e independem de interferéncia desta Autarquia.
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Frente aos demais comentarios feitos por esse participante, é importante esclarecer que, dentre as
atribuicdes da CVM, encontram-se tanto a regulamentacdo quanto a fiscalizacdo dos fundos de
investimento imobiliarios e seus administradores. As atividades de fiscalizacdo da CVM, contudo,
restringem-se ao mandato legal deste 6rgdo, estando relacionadas ao cumprimento ou ndo da
regulamentacdo em vigor. Fiscalizacdo diversa € aquela que, por iniciativa da propria CVM, se facultou
aos representantes de cotistas — a estes compete o acompanhamento da atuacdo dos administradores,
reportando-se aos cotistas para a avaliacdo de seu mérito.

Conforme ja mencionado pela CVM em mais de uma oportunidade, a figura do representante de
cotistas foi inspirada no conselho fiscal das sociedades por agOes e inserida na regulamentacéo para
permitir a efetiva fiscalizacdo e monitoramento do administrador por um agente que atuasse em nome e
na defesa dos interesses dos cotistas. No entanto, diante das responsabilidades atribuidas a esse
representante para com a universalidade dos cotistas, das informacdes a que podera ter acesso e da
necessidade de n&o intervencao nas atividades de administracdo do fundo, a CVM entendeu que deveriam
ser atribuidos a ele deveres fiduciarios, tais como aqueles observados pelo administrador.

O Grupo de Pessoas Fisicas?* sugeriu que os representantes de cotistas sejam eleitos para mandato
de um ano, sem possibilidade de reeleicdo e de modo que nova candidatura seja possivel somente depois
de transcorridos dois anos desde seu Ultimo mandato, garantindo a rotatividade no cargo de representante.
Alternativamente, Ricardo Nascimento Gomes sugeriu que seja permitida a reelei¢cdo, mas que nova
eleicdo seja possivel somente depois de transcorrido um ano desde o ultimo mandato. Ja Rodrigo
Carvalho Lopes dos Santos sugeriu que nova eleicdo seja possivel somente depois de transcorridos 3 anos
desde o ultimo mandato.

Para a CVM, a necessidade de rotatividade no cargo de representante devera ser avaliada pelos
cotistas de cada um dos fundos, aos quais sera atribuida a competéncia para ponderar sobre a atua¢do dos
representantes em exercicio e, se for o caso, deliberar sobre a sua reeleicdo ou substituicdo. Portanto, a
sugestdo ndo foi considerada pertinente.

O Grupo de Pessoas Fisicas? sugeriu que seja vedada a possibilidade de um mesmo representante
cumular cargos em diferentes fundos, devendo também ser vedada a possibilidade de representantes
pessoas juridicas indicarem diferentes pessoas fisicas como responsaveis por diferentes fundos. Com
essas medidas, os investidores entendem que sera assegurada a rotatividade no cargo de representante e
sera assegurada a exceléncia da prestacdo de servigos.

21 Com excecdo de Gabriel Fajardo, Paulo Scatulin Bocca e Ricardo Nascimento Gomes.
22 Com excecdo de Gabriel Fajardo, Paulo Scatulin Bocca e Ricardo Nascimento Gomes.
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Na mesma linha, Ricardo Nascimento Gomes propés que a cumulacdo de cargos como
representante de cotistas seja limitada a seis fundos.

A CVM entende que o exercicio do cargo de representante de cotistas em mais de um fundo néo
coloca esse representante necessariamente em uma situacdo de conflito de interesses, nem prejudica
necessariamente a sua atuacao, cabendo aos cotistas de cada fundo avaliar as informacg6es divulgadas nos
termos do item 12.1 do Anexo 39-V a Instrucdo CVM n° 472, de 2008, e ponderar sobre a pertinéncia ou
néo de eleger um determinado candidato como representante. Logo, as sugestdes ndo foram acatadas.

Para Nelson de Mello Gongalves, os representantes de cotistas deveriam ter contrato de trabalho
para jornada de 80 horas mensais. Com isso, esse participante acredita que estariam contemplados fundos
mais simples que ndo requerem muitos esforcos, bem como fundos para os quais mais de um
representante deveria ser eleito. Nesses Ultimos fundos, deveria ser estimulado o trabalho em equipe e a
complementaridade de conhecimento dos diferentes representantes, elevando a acuracidade da reviséo
dos relatorios anuais dos fundos.

Em primeiro lugar, cumpre esclarecer que o representante de cotistas desempenhara a funcéo de
fiscalizacdo da administracdo do fundo, ndo sendo necesséria a celebracdo de um contrato de trabalho a
luz da regulamentacdo do mercado de valores mobilidrios. Em segundo lugar, a CVM entende que a
definicdo das horas dedicadas por cada representante aos fundos em que tenha sido eleito dependera das
caracteristicas de cada fundo e do numero de representantes eleitos pela assembleia geral de cotistas, ndo
sendo possivel a sua pré-definicéo.

O LCCF Advogados sugeriu a alteracdo do art. 25 da Instru¢do CVM n° 472, de 2008, de modo a
prever gque o0s representantes de cotistas serdo eleitos em assembleia geral em namero igual ou inferior ao
méaximo permitido pelo regulamento do fundo.

Tendo em vista que a Minuta ja propds a insercdo do inciso XXVI do art. 15 da Instrugdo CVM n°
472, de 2008, para exigir que o regulamento disponha sobre o nimero méaximo de representantes de
cotistas a serem eleitos pela assembleia geral, a CVM considera que a sugestdo acima nao € pertinente.
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3.9.11. Eleicéo do representante de cotistas (art. 25, § 1°)

O LCCF Advogados propbs que a indicacdo dos candidatos a representante de cotistas seja
facultada ao administrador ou a cotistas que, individual ou conjuntamente, representem, no minimo, 1%
do total de cotas emitidas pelo fundo.

Para a eleicdo desse representante, o0 LCCF Advogados sugeriu que fossem adotadas regras
semelhantes aquelas de voto maltiplo aplicaveis a eleicdo de membros do conselho de administracdo de
sociedades por acOes, atribuindo-se a cada cota tantos votos quantos forem os representantes e facultando
aos cotistas cumular seus votos em um s6 candidato ou distribui-los entre véarios. Dessa forma, cotistas
que representem, no minimo, 1% do total de cotas emitidas poderiam requerer a adocdo desse
procedimento com até 48 horas de antecedéncia em relacéo a realizacdo da assembleia, cabendo a mesa
informar aos cotistas, em vista do nimero de presentes, 0 nimero de votos necessarios para a eleigédo de
cada representante.

A ANBIMA prop0s a modificagédo da redagéo do art. 25, 8 1°, da Instrugcdo CVM n° 472, de 2008,
para fazer constar que, ao invés da aprovacao da eleicdo dos representantes de cotistas, os percentuais ali
dispostos deveriam se referir a convocacdo de assembleia para a elei¢do de tais representantes. Nessas
assembleias, por sua vez, deveria ser observado o quérum de maioria simples para deliberacao.

Mais do que isso, a associacdo ressaltou que os percentuais exigidos no mesmo dispositivo para a
convocacdo dessa assembleia deveriam ser mais representativos para, em vista das funcdes e deveres
impostos aos representantes de cotistas, alcangarem um nimero maior de cotistas que estejam de acordo
com a sua eleicéo.

Em linha com o que foi sugerido em relagdo ao art. 19, § 3°, a ANBIMA propds que, no caso dos
fundos com mais de 100 cotistas, seja observado o percentual de 3% do total de cotas emitidas. No
entanto, para a associacao, esse critério ndo seria suficiente para garantir a representatividade dos cotistas
que pretendem convocar uma assembleia para a eleicdo de representantes. Por isso, a esse critério deveria
ser acrescido mais um: além de representarem, no minimo, 3% do total de cotas emitidas, os cotistas
também deveriam representar, no minimo, 3% da quantidade de cotistas do fundo.

Com o objetivo de tornar essa regra operacionalmente viavel, a ANBIMA também sugeriu uma
limitacdo do numero de cotistas sobre o qual o percentual referente ao segundo critério deveria ser
aplicado. Assim, para fins desse célculo, a base deveria ser considerada como sendo de, no maximo, 30
cotistas, independentemente do efetivo nimero de cotistas do fundo.
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Paralelamente, no caso dos fundos com até 100 cotistas, a convocagdo de assembleia para a
eleicdo de representantes de cotistas poderia ser realizada por cotistas que representem, no minimo, 5%
do total de cotas emitidas — conforme proposto pela Minuta — e, ainda, 5% do total de cotistas do fundo.

O NFBC sugeriu que se faga referéncia no art. 25, § 1°, da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, ao art.
20 da mesma instrucdo. Com isso, o participante gostaria de esclarecer que a eleicdo do representante de
cotistas depende de deliberacdo por maioria.

Ainda em relacgéo ao art. 25, 8 1°, o NFBC notou a necessidade de corre¢do do percentual indicado

por extenso no inciso II (substitui¢do de “um por cento” por “cinco por cento’).

A BM&FBOVESPA indicou que a exigéncia de participacdo de, no minimo, 1% do total de cotas
emitidas para a aprovacdo da eleicdo de representante de cotistas em fundos com mais de 100 cotistas
poderia viabilizar a indicacdo de representantes por cotistas ou grupo de cotistas pouco representativos
perante a base de cotistas do fundo, o que poderia vir a onerar o proprio fundo em razdo da remuneracéo
de tais representantes. Como alternativa, essa participante sugeriu que o percentual de 1% seja substituido
por 2,5% do total de cotas emitidas.

A Rio Bravo discordou da proposta da Minuta para o art. 25, 8 1°, da Instrucdo CVM n° 472, de
2008. Para esse participante, com base em sua experiéncia na eleicdo de representantes de cotistas, a
exigéncia de, no minimo, 1% das cotas de emissdo do fundo para a eleicdo de um representante
corresponderia a um quérum muito baixo, inclusive se considerado o quérum de presenca verificado nas
assembleias gerais. Por outro lado, a exigéncia de participacao de, no minimo, 5% das cotas seria bastante
viavel e adequada a realidade do mercado de FII.

Em sentido semelhante, o0 SECOVI-SP comentou que ndo haveria razdo para diferenciar o
percentual aplicavel aos fundos com mais ou menos de 100 cotistas e que, para todos os fundos, deveria
ser exigida participacdo de, no minimo, 5% do total de cotas emitidas para a aprovacdo da eleicdo de
representante de cotistas.

Conforme explicado no Edital, a insercdo do § 1° do art. 25 da Instrugdo CVM n° 472, de 2008,
teve como objetivo esclarecer que tém direito a eleger um representante os cotistas que representem (i) no
minimo, 1% do total de cotas emitidas, no caso de fundos com mais de 100 cotistas; ou (ii) no minimo,
5% do total de cotas emitidas, no caso de fundos com até 100 cotistas. A diferenciacdo desses percentuais
teve como base o estudo desenvolvido pela SIN com relagdo a concentracdo da titularidade de cotas na
indastria de FII.
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Diante dos comentarios feitos pela ANBIMA em relacéo ao art. 19, § 3°, da mesma instrucao e
refletidos no item 3.9.3 acima, tomando como base o proprio estudo feito pela SIN, a CVM julgou
conveniente ajustar para 3% o percentual exigido dos cotistas no caso de fundos com mais de 100
cotistas.

No entanto, a CVM considera que, para que seja mantido um alinhamento entre direitos politicos e
patrimoniais, os critérios utilizados para a atribuicdo de direitos aos cotistas devem ter como base,
preferencialmente, a sua participacdo no patriménio do fundo. Assim, a CVM ndo considerou
conveniente a sugestdo formulada pela ANBIMA em relagdo a representatividade dentre o numero de
cotistas do fundo.

Feitos esses esclarecimentos, a CVM entende que restam contestados os argumentos apresentados
pelos demais participantes com relacdo a participacdo minima exigida dos cotistas para o exercicio do
direito de eleger um representante de cotistas.

Ainda, € importante ressaltar que os percentuais ora discutidos atribuem o direito de eleger um ou
mais representantes de cotistas nos termos do regulamento e que, havendo mais de um candidato por
vaga, a escolha do efetivo representante devera observar o quérum previsto no caput do art. 20 da
Instrucdo CVM n° 472, de 2008.

Por fim, a CVM acredita que néo seria conveniente neste momento a adocdo das regras de voto
multiplo propostas pelo LCCF Advogados, sem prejuizo de futura avaliagdo em posterior revisdo da
norma.

Em relacéo ao art. 25, § 3°, da Instrugdo CVM n° 472, de 2008, o NFBC sugeriu que 0 exercicio
do direito de voto para a eleicdo de representante de cotistas seja condicionado a comprovacao de
titularidade ininterrupta das participacdes mencionadas nos incisos | e Il do § 1° do mesmo artigo por um
prazo minimamente razoavel, o que privilegiaria investimentos a longo prazo por parte dos cotistas e
estaria em linha com a politica de investimento dos FIl. Como sugestdo, o NFBC recomendou que seja
prevista a mesma regra constante do art. 141, 8 6° da Lei n°® 6.404, de 1976, e a observacdo de um
periodo minimo de 3 meses para a manutencéo das participac@es acima referidas.

A sugestdo ndo foi considerada pertinente. Para a CVM, a eleicdo de um representante deve
conferir aos cotistas a possibilidade de fiscalizar a atuacdo do administrador e, assim, adquirir maior
confianca e seguranca em relacdo a aplicacdo de seus investimentos, independentemente do tempo em
que sejam cotistas do fundo.
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3.9.12. Requisitos do representante de cotistas (art. 26)

A ANBIMA destacou que deveriam ser incluidos novos incisos no art. 26 da Instru¢do CVM n°
472, de 2008, para prever que o representante de cotistas ndo pode estar em conflito de interesses com o
fundo e ndo pode atuar na atividade de gestéo e/ou administragéo de fundos de investimento. De um lado,
essa previsdo asseguraria o dever de o representante sempre agir em beneficio do fundo e evitaria que o
representante se valesse das informacdes obtidas em beneficio proprio. De outro, essa previsdo
asseguraria que o representante se valesse das informagdes obtidas em beneficio dos fundos sob sua
administragdo ou gestao.

Além disso, para assegurar que o representante seja qualificado e reforcar suas obrigacdes perante
o FII, a ANBIMA sugeriu que, dentre os requisitos previstos no art. 26 acima mencionado, sejam
incluidas: (i) a obrigatoriedade de o representante possuir as qualificacdes necessarias para exercer as
competéncias previstas no art. 26-A da mesma instrucdo; (ii) a necessidade de o representante se obrigar,
formalmente, a observar a confidencialidade das informag6es que vier a acessar; e (iii) a necessidade de o
representante se obrigar a informar a superveniéncia de circunstancias que possam impedi-lo de exercer
essa funcgéo.

A respeito da capacitacdo do representante de cotistas, Nelson de Mello Gongalves sugeriu que se

”»9

exija visdo fiscal e “visdo ‘aderéncias as normas dos FII™ (sic), tendo em vista que esse representante
deverd exprimir sua opinido sobre os relatérios anuais do administrador e poder4d comprometer

involuntariamente o sucesso do fundo.

O NFBC considerou que seria temeraria a mencao, no art. 26, 1, da Instrucdo CVM n° 472, de
2008, ao exercicio do cargo de representante de cotistas de forma profissional, tendo em vista que essa
funcdo ndo é regulada nem fiscalizada pela CVM. Por outro lado, caberia aos proprios cotistas
fiscalizarem o representante profissional por eles eleito.

Para 0 NFBC, a mencdo ao representante profissional deveria ser excluida, conferindo tempo para
que a Autarquia amadureca o tema. No entanto, caso a CVM viesse a discordar dessa proposta, 0 mesmo
participante indicou que o inciso | do art. 26 deveria ser alterado para definir como representante
profissional aquele “com reconhecida competéncia em mercado de capitais e dotado de notavel
conhecimento das regras contabeis e da legislacdo e da regulamentacdo aplicaveis aos Fundos de
Investimento Imobiliario”.

No entendimento da CVM, enquanto responsavel por fiscalizar a atuacdo do administrador, ndo é
conveniente que o representante de cotistas tenha, quando de sua eleicdo ou durante o exercicio de seu

63



iva
’

CVM Comissao de Valores Mobiliarios

mandato, qualquer conflito de interesses com o proprio administrador ou com o fundo. Mais do que isso,
por zelar pelos direitos dos cotistas, € importante que o representante esteja alinhado com os interesses
destes.

Nesse sentido e tendo em vista 0s comentarios apresentados acima, com o intuito de promover um
maior alinhamento de interesses, a CVM considera pertinente limitar o exercicio das atividades de
representante somente por aqueles que sejam cotistas do fundo.

Paralelamente, a fim de evitar quaisquer situacdes que possam colocé-lo em conflito de interesses
e, assim, prejudicar a sua independéncia no exercicio de suas atividades, a CVM entende que: (i) o
representante de cotistas ndo pode ser nem administrador nem gestor de fundos de investimento
imobiliario; (ii) o representante de cotistas ndo pode estar, quando de sua eleigdo, em conflito de interesse
fundo; e (iii) o representante de cotistas deve anunciar ao administrador e aos cotistas a superveniéncia de
qualquer circunstancia que o cologue em conflito de interesses em relacdo ao fundo.

Por outro lado, a CVM ndo considera necessario alterar a norma a fim de esclarecer que o
representante de cotistas deve manter a confidencialidade das informacdes a que tem acesso. 1sso porque,
ao inserir o art. 26-C na Instrucdo CVM n° 472, de 2008, e estender ao representante de cotistas 0s
mesmos deveres atribuidos ao administrador nos termos do art. 33 da mesma instrucdo, a Minuta
ressaltou o dever de lealdade do representante, com a sua consequente obrigacdo de agir no interesse do
fundo e a vedacdo a utilizacdo de informac6es do fundo em beneficio préprio ou de outros fundos em que
atue.

A CVM também ndo considera pertinente a sugestdo da ANBIMA, do NFBC e de Nelson de
Mello Gongalves de que o representante deva apresentar qualificacbes minimas para exercer as funcdes
mencionadas no art. 26-A. A CVM reconhece que a interpretacdo de quais seriam essas qualificacdes
pode ser subjetiva e depende de uma analise, pelos proprios cotistas, quando da escolha dentre os
candidatos a representantes.

3.9.13. Competéncias do representante de cotistas (art. 26-A)

A ANBIMA propos a alteracdo do caput do art. 26-A proposto pela Minuta para esclarecer que o
rol de competéncias do representante de cotistas seria taxativo e estaria restrito aquelas ali listadas,
evitando qualquer confuséo entre suas atividades e as do administrador do fundo.

Essa sugestdo e pertinente e foi refletida na Instru¢do CVM n° 472, de 2008.
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A ANBIMA também sugeriu a alteracdo do inciso Il desse dispositivo para limitar as opiniGes dos
representantes de cotistas as manifestacbes em assembleia geral em relacdo as acgdes inerentes a
fiscalizacdo das atividades do administrador e do fundo. Com isso, 0 inciso Il passaria a tratar da
competéncia do representante para “emitir formalmente opinido sobre as propostas do administrador, na
assembleia geral, relativas a emissdo de novas cotas — exceto se aprovada nos termos do inciso VIII do
artigo 30 desta Instrucéo — transformacéao, incorporacéao, fuséo ou cisao do fundo”.

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

De acordo com o SECOVI-SP, as atividades de fiscalizacdo dos representantes de cotistas ndo se
confundiriam com a gestdo e administracdo do fundo. Além disso, considerando que o representante teria
o direito de se manifestar em assembleia geral, ndo estaria dentro do escopo de suas atividades a
manifestacdo de opinido nos termos do incisos 1l e V do art. 26-A da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, tal
como proposto pela Minuta.

A CVM discorda da sugestdo apresentada pelo SECOVI-SP. Conforme ja ressaltado neste
relatorio, o representante de cotistas € responsavel por acompanhar e monitorar o dia a dia do
administrador e reportar aos cotistas suas conclusdes.

De um lado, as manifestacGes de que tratam os incisos Il e V do art. 26-A tém como objetivo
contribuir para o exercicio informado do direito de voto dos cotistas, que poderdo se preparar com
antecedéncia e tomar como base de suas analises sobre a ordem do dia a opinido e as consideracfes
daquele que é responsavel por uma avaliacdo detalhada da atuacdo do administrador e andamento das
atividades do fundo.

De outro lado, deve ser assegurada a possibilidade de manifestacdo desse representante em
assembleia geral, que é justamente o foro adequado para as discussdes e esclarecimentos de davidas dos
cotistas.

O Grupo de Pessoas Fisicas®® e o GRIFI sugeriram a alteragdo do inciso Il do art. 26-A da
Instrucdo CVM n° 472, de 2008, de modo a excluir a referéncia a possibilidade de o administrador
aprovar diretamente a emissdo de novas cotas, em linha com comentérios feitos a outros dispositivos
dessa instrucdo. No entanto, o0 GRIFI comentou que, caso seja mantida a possibilidade de o administrador
aprovar novas emissdes, devera ser mantida a competéncia do representante de cotistas de se manifestar
sobre elas.

23 Com excecdo de Alvaro Caputo, Gabriel Fajardo e Jodo Roberto Roiffé Gobbato.
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Vide comentérios ao item 3.8.1.

A ANBIMA recomendou a alteracdo do inciso Il do mesmo artigo para esclarecer o alcance da
competéncia do representante de cotistas e exigir que, em caso de erros, fraudes ou crimes, 0
representante os denuncie primeiramente ao administrador, sendo que, somente se este ndo tomar
quaisquer providéncias, o representante elabore dendncia a assembleia geral de cotistas.

A CVM entende gue a sugestdo da ANBIMA se encontra de acordo com o proposto pela Minuta,
ndo sendo necessaria a sua alteracao.

Com o objetivo de aproximar as atribuicdes dos representantes de cotistas nos Fll as do conselho
fiscal nas companhias abertas, a BM&FBOVESPA sugeriu a alteracdo do inciso IV do art. 26-A da
Instrucdo CVM n° 472, de 2008, de modo a alterar de semestral para trimestral a periodicidade com que o
representante tem que analisar as informacdes financeiras do fundo.

Com a eliminacdo dos informes semestrais e com a exigéncia de informacgdes financeiras nos
informes trimestrais, conforme item 3.11.1.2 abaixo, a CVM considera essa sugestdo pertinente e a
refletiu na Instrugdo CVM n° 472, de 2008.

A BM&FBOVESPA ressaltou que o prazo previsto no inciso VI do mesmo artigo nao seria
consistente com os demais prazos previstos na Instrucdo CVM n° 472, de 2008. Isso porque, ao se
considerar conjuntamente (i) o prazo de 90 dias a contar do encerramento do exercicio social para que o
administrador divulgue o relatorio do representante de cotistas, conforme previsto no art. 39, V, “d”, da
Instrucdo CVM n° 472, de 2008; e (ii) o prazo de 120 dias a contar do encerramento do exercicio social
para a realizacdo da assembleia geral, a observagdo do prazo previsto no inciso VI poderia levar ao
descumprimento do prazo de 1 més de antecedéncia para a divulgacdo das informacfes pertinentes a
assembleia geral ordinéria, conforme previsto no art. 19-A, 8§ 1°, da mesma instrugdo. Em funcdo disso, a
BM&FBOVESPA sugeriu a exclusdo do prazo previsto no inciso VI do art. 26-A e a prevaléncia daquele
mencionado no art. 19-A, § 1°, para a divulgacao do relatério do representante de cotistas.

Em funcdo dos comentarios feitos pela BM&FBOVESPA, a CVM considerou ser pertinente
exigir: (i) a entrega das demonstracdes financeiras anuais ao representante de cotistas no prazo de até 90
(noventa) dias a contar do encerramento do exercicio social; e (ii) a entrega, pelo representante de
cotistas, do seu relatorio anual no prazo de até 15 (quinze) dias a contar do recebimento de tais
demonstracdes.

66




9
N CVM Comissao de Valores Mobiliarios

Assim, no limite, o representante de cotistas receberd as demonstra¢fes financeiras anuais em
conjunto com os demais cotistas do fundo, preparard o seu relatorio e 0 encaminhara ao administrador
para divulgacao, sendo mantido um prazo de, no minimo, 15 (quinze) dias para que os cotistas analisem o
material preparado pelo representante.

O Salusse Marangoni Advogados sugeriu a alteracéo do inciso VI do art. 26-A da Instrucdo CVM
n° 472, de 2008, para prever que competird ao representante de cotistas divulgar seu relatério anual ndo
apenas ao administrador, mas também aos cotistas. A razdo para tanto seria a de que referido relatorio
teria como funcdo a prestacao de contas do representante aos cotistas, responsaveis por sua indicagao.

A CVM considera que o comentario acima ja esta contemplado pela Instrucdo CVM n° 472, de
2008. Por forga dos arts. 39, V, “d”, e 40 dessa instrucdo, compete ao administrador divulgar a todos os
cotistas e ao mercado o relatério do representante.

A ANBIMA prop0s a alteragdo da alinea “d” do inciso VI do art. 26-A da Instru¢do CVM n° 472,
de 2008, para fazer com que, além do formulério constante do Anexo 39-V, o relatério do representante
de cotistas contemple também as demonstracGes financeiras do fundo, uma vez que sdo essas
demonstragdes — e ndo o formulario — que serdo objeto de aprovacdo em assembleia geral de cotistas.

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

O SECOVI-SP destacou que, dentre as matérias contempladas pelo relatério do representante de
cotistas, ndo deveriam constar as despesas incorridas no exercicio de suas atividades (art. 26-A, VI, “c”,
da Instrucdo CVM n° 472, de 2008). Isso porque referidas despesas, por ndo estarem sujeitas a limites ou
pré-aprovacao, ndo deveriam ser arcadas pelos fundos.

Em funcdo desse comentario, a CVM considerou que, além da aprovacdo da remuneracdo dos
representantes de cotistas, competird a assembleia geral deliberar sobre o valor maximo que podera ser
incorrido por esse representante no exercicio de suas atividades. Além disso, para fins da prestacdo de
contas aos cotistas, acompanhamento das despesas do fundo e comparacdo com outros fundos, a CVM
entende ser necessaria a descricdo dessas despesas no relatorio anual do representante.

Para que os cotistas possam acompanhar as atividades dos representantes, o LCCF Advogados
sugeriu a inclusdo de um novo paragrafo no art. 26-A da Instrugdo CVM n° 472, de 2008, proposto pela
Minuta, exigindo que o representante coloque a disposicdo dos cotistas, por meio da pagina do
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administrador na rede mundial de computadores, todos os relatorios e documentos elaborados no
exercicio de suas atribuices, tdo logo estes sejam concluidos.

A CVM entende ser pertinente a divulgacdo aos cotistas de todos os documentos produzidos pelo
representante, tendo refletido essa sugestdo na Instrugdo CVM n° 472, de 2008. Entretanto, € importante
destacar que tais documentos devem ser encaminhados pelo representante ao administrador, a quem
competira a efetiva divulgacao.

Sobre a remuneracio dos representantes de cotistas, 0 Grupo de Pessoas Fisicas®* sugeriu que, no
caso de pessoas fisicas, seja paga remuneracdo calculada com base no salario minimo. Parte desses
investidores sugeriu, ainda, que a remuneracgio ndo ultrapasse 10 salarios minimos?, enquanto Geraldo
Alves de Queiroz,e Jodo Roberto Roiffé Gobbato e Rodrigo Carvalho Lopes dos Santos sugeriram que
ndo ultrapasse 5 salarios minimos.

Nelson de Mello Gongalves sugeriu que a remuneracdo dos cotistas seja equivalente a, no
méaximo, 10 salarios minimos e sugeriu que ela seja paga em cotas ou em moeda corrente, a critério do
administrador. Essa sistematica daria previsibilidade as despesas com o representante de cotistas e, ainda,
estimularia esse representante a tornar o fundo cada vez mais eficiente.

Por sua vez, Marcelo Ortolan Pazzeto sugeriu que 0s representantes pessoas fisicas ndo recebam
remuneracao.

No caso de representantes pessoas juridicas, 0 Grupo de Pessoas Fisicas?® sugeriu que ndo haja
remuneracao.

Gabriel Fajardo sugeriu que a alteracdo do inciso IX do artigo 18 da Instrucdo CVM n° 472, de
2008, de modo a prever que a remuneracao do representante de cotistas, somada as despesas desse
representante, ndo possa ultrapassar 0,05% dos lucros distribuidos pelo fundo no mesmo periodo.
Segundo esse investidor, a representacdo dos cotistas ndo pode substituir o papel da area de relagdes com
investidores do fundo nem pode acarretar despesas exageradas.

24 Com excecdo de Gabriel Fajardo, Marcelo Ortolan Pazzeto, Paulo Scatulin Bocca, Rafael Mendes Marrara Leite.
25 Com excecdo de Alaudio F. Amaral Neto, Gabriel Fajardo, Paulo Scatulin Bocca, Rafael Mendes Marrara Leite.
26 Com excecdo de Gabriel Fajardo e Paulo Scatulin Bocca.
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A respeito do mesmo assunto, Ricardo S. de Araujo Orihuela sugeriu que a remuneracdo dos
representantes seja limitada por horas maximas de dedicacdo, ndo superior a 2 dias por semana ou 64
horas por més e ndo superior a 1 salario minimo.

A CVM entende que competird aos cotistas de cada fundo dispor sobre eventuais limitaces a
remuneracdo dos representantes por eles eleitos, tendo em vista 0 nimero méximo de representantes
admitido em regulamento e as peculiaridades de cada fundo. Adicionalmente, a CVM relembra que, de
acordo com deliberacdo do administrador quando da constituicdo do fundo ou dos cotistas reunidos em
assembleia posterior, poderdo ser inseridos no regulamento de cada fundo requisitos especificos para
tratar da remuneracao do representante de cotistas.

Considerando que o representante de cotistas tera acesso a informacgdes privilegiadas, a
COINVALORES sugeriu que sejam estabelecidos parametros e restricdes para a negociacdo de cotas,
pelo representante, nos periodos em que tiver acesso a tais informacdes.

A CVM entende que o estabelecimento de parametros e restricdes para a negociacao de cotas por
parte do representante de cotistas, de modo semelhante aquele aplicavel aos acionistas controladores e
administradores de companhias abertas nos termos da Instrucdo CVM n° 358, de 3 de janeiro de 2002,
extrapola as discussdes propostas ao mercado no ambito desta audiéncia pablica. Ainda assim, o assunto
podera ser avaliado pela Autarquia em futura alteracdo normativa.

Cabe ainda lembrar, por fim, que os representantes de cotistas estdo sujeitos as disposicdes gerais
da Lei n° 6.385, de 1976, sobre o uso indevido de informacgdes privilegiadas.

Luiz Gustavo Aurnheimer Vieira sugeriu a alteracdo do paragrafo unico do art. 26-B da Instrucédo
CVM n° 472, de 2008, para prever que, além de poderem ser apresentados e lidos em assembleia geral,
independentemente de publicacdo e mencdo na ordem do dia, 0s pareceres e representacdes individuais ou
conjuntos dos representantes de cotistas possam ser mencionados na ata de tais assembleias gerais. Com
isso, serd dada publicidade a tais documentos mesmo aos cotistas que ndo estejam presentes nas reunides.

Frente ao comentario acima, cumpre esclarecer que todos o0s pareceres e representagdes
individuais dos representantes de cotistas deverado ser disponibilizados aos cotistas nos termos dos arts. 40
e 42 da Instru¢cdo CVM n° 472, de 2008.

Ademais, tendo em vista o papel das atas das assembleias gerais de cotistas, a CVM reforca os
comentérios feitos no item 3.9.1 acima e entende ser necessario 0 registro de quaisquer manifestagdes
feitas em tais reunides pelos cotistas ou por seus representantes.
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A Rio Bravo sugeriu a alteragdo do paragrafo Unico do art. 26-B da Instrucdo CVM n° 472, de
2008, para prever que 0s pareceres e representacdes individuais ou conjuntas dos representantes de
cotistas podem ser apresentados e lidos em assembleia geral somente se relacionados a ordem do dia e
desde que solicitado pela maioria dos cotistas presentes. Com isso, seria conferida maior produtividade a
assembleia geral.

Por outro lado, o SECOVI-SP sugeriu que tais pareceres e representacdes possam ser lidos em
assembleia geral somente se previamente apresentados ao administrador e se relacionados a atividade
fiscalizadora do representante de cotistas. Dessa forma, seria assegurada ao administrador a possibilidade
de apresentar em assembleia as justificativas para as conclusdes do parecer.

Tendo em vista que o0 representante € eleito pelos proprios cotistas e que a eles devem prestar
contas de sua atuacdo, a CVM ndo considera pertinentes os comentarios acima descritos. Assim, ainda
que ndo guardem relacdo com a ordem do dia, 0s pareceres e representacdes individuais ou conjuntas dos
representantes podem ser objeto de discussdo entre este e 0s cotistas reunidos em assembleia.

No entanto, a CVM reitera que (i) a atuagdo dos representantes de cotistas se restringe as funcoes
descritas no art. 26-A da Instrucdo CVM n° 472, de 2008; e que (ii) quaisquer documentos produzidos
pelos representantes devem ser encaminhados aos administradores dos fundos para estes procedam a sua
divulgacdo a totalidade dos cotistas, nos termos dos arts. 40 e 42 da Instrucdo CVM n° 472, de 2008. No
caso dos documentos preparados previamente a realizacdo de assembleias gerais com a finalidade de
orientar a manifestacdo de voto dos cotistas, é facultada a manifestacdo dos administradores prévia ou
durante a assembleia geral.

Em fungdo da equiparagdo da responsabilidade dos administradores e dos representantes de
cotistas proposta pela Minuta no art. 26-C da Instrugdo CVM n° 472, de 2008, Luiz Gustavo Aurnheimer
Vieira sugeriu a expansao das competéncias do representante de cotistas para lhe atribuir participacdo em
alguns processos de tomada de deciséo no fundo.

Nesse sentido e com o intuito de conferir maior respaldo as decisdes, o investidor sugeriu que o
representante de cotistas possa (i) indicar prestadores de servicos para fins de concorréncia licitatoria para
qualquer negdcio a ser realizado pelo fundo; e (ii) participar da negociagdo de estabelecimento, renovagédo
ou revogacdo de contratos de locacao de qualquer imovel objeto do fundo.

A CVM néo considerou a sugestdo pertinente. Conforme mencionado no Edital, a CVM parte da
premissa de que o representante de cotistas tem como funcdo a fiscalizacdo e o monitoramento das
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atividades do administrador. Paralelamente, cabe lembrar que a realizacdo de atividades de administracéo
é de competéncia exclusiva do administrador do fundo ou dos terceiros expressamente indicados na
regulamentacdo em vigor, tal como indicado no art. 5° da Lei n° 8.668, de 1993, e nos arts. 27 a 31 da
Instrucdo CVM n° 472, de 2008.

Luiz Gustavo Aurnheimer Vieira sugeriu que, para evitar que situacfes de conflito de interesses
envolvendo o administrador, bem como assegurar a transparéncia e lisura, seja atribuida ao representante
de cotistas a competéncia para conferir, de maneira independente, a contagem de votos de assembleia
geral que tenha como objeto a destituicdo e substituicdo do administrador.

Retomando os mesmos argumentos apresentados no item 3.9.4 com relacdo aos deveres e
responsabilidades dos administradores, bem como em relacéo a eficiéncia necessaria para a conducao das
atividades dos fundos, a CVM entende que essa sugestdo nao é conveniente.

Considerando as semelhancas entre a atuagdo do representante de cotistas dos FIl e do conselho
fiscal de sociedades por agdes, 0 NFBC sugeriu a alteracdo do art. 26-C da Instrugdo CVM n° 472, de
2008, tal como proposto pela Minuta, para prever, com base na Lei n° 6.404, de 1976, que:

(i) além de ter os mesmos deveres do administrador, o representante responde pelos danos

resultantes de omissdo no cumprimento de seus deveres e de atos praticados com culpa ou dolo,

ou com violagao da lei ou do regulamento do fundo;

(i) considerar-se-a abusivo o exercicio da funcdo de representante com o fim de causar dano

ao fundo, ou aos seus cotistas ou administrador, ou de obter, para si ou para outrem, vantagem a

que ndo faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para o fundo, seus cotistas ou

administrador;

(iii) o representante de cotistas ndo é responsavel pelos atos ilicitos de outros representantes,

salvo se com eles foi conivente, ou se concorrer para a pratica do ato; e

(iv)  em caso de elei¢cdo de mais de um representante, a responsabilidade dos representantes de

cotistas por omissdo no cumprimento de seus deveres é solidaria, mas dela se exime o

representante dissidente que comunicar ao administrador do fundo e a assembleia geral.

N&o obstante as semelhancas entre a atuacdo do representante de cotistas dos fundos de
investimento imobiliario e do conselho fiscal das companhias abertas, a CVM entende que 0s ajustes
sugeridos pelo NFBC ao art. 26-C da Instru¢cdo CVM n° 472, de 2008, ndo séo convenientes. De um lado,
é preciso lembrar que, diferentemente dos conselheiros fiscais, 0s representantes de cotistas ndo compdem
um 6rgdo colegiado. De outro lado, a CVM entende que os dispositivos sugeridos pela Minuta sdo
suficientes para permitir a apuracédo, pela Autarquia, de eventuais irregularidades.
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Nestor Ivo Noll sugeriu que o e-mail de contato dos representantes de cotistas seja disponibilizado
na pagina do administrador na rede mundial de computadores, de modo que qualquer cotista possa entrar
em contato com o0s representantes.

Essa sugestdo € pertinente e foi refletida na Instru¢do CVM n° 472, de 2008 (item 12.1 do Informe
Anual).

3.10. Administracdo
3.10.1. Disposicdes Gerais

O PMKA sugeriu a alteracdo do art. 29, VI, da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, para prever que,
dentre os servigos que deverdo ser providos ao fundo pelo administrador, diretamente ou por meio da
contratacdo de terceiros, conste a gestdo dos ativos imobiliéarios integrantes da carteira do fundo. Segundo
esse participante, na préatica, ha diversos gestores no mercado de FIl que sdo responsaveis tanto pela
gestdo de valores mobiliarios quanto pela gestao de ativos imobiliarios.

A CVM considera que a contratagdo de um terceiro para a prestacdo do servico de gestdo de ativos
imobiliarios ndo se encontra em consonancia com o art. 8° da Lei n° 8.668, de 1993, e com o art. 29, 8§ 2°,
da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, segundo os quais a gestdo de tais ativos deve ser de responsabilidade
do administrador do fundo. Vale notar que, por “gestdo”, a CVM entende a compra ¢ a venda de ativos
imobiliarios, e ndo a administracdo e monitoramento dos ativos detidos pelo fundo.

A BM&FBOVESPA sugeriu a alteragdo do art. 29, 8§ 4°, da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, para
fazer com que as despesas com a escrituracdo de cotas sejam consideradas como encargos do fundo, e ndo
do administrador. De acordo com essa participante, uma vez que os prestadores de servico de escrituracdo
podem cobrar remuneracdo variavel relacionada ao perfil do fundo, nimero de cotistas, volume de
negociacédo, entre outros, considerar essa despesa como encargo do fundo implicaria reconhecer o valor
efetivamente cobrado, de modo que seus aumentos ou redugdes seriam apropriados pelos préprios
cotistas. De outro lado, a taxa de administracdo poderia ser majorada em funcdo da impossibilidade de se
calcular o custo fixo mensal com esse tipo de servigo, prejudicando os cotistas.

A Rio Bravo argumentou que o art. 29, § 4° da Instrucdo CVM n°® 472, de 2008, deveria ser
alterado para prever, dentre as despesas do fundo — e ndo do administrador —, aquelas referentes a
contratagdo dos servicos de andlise e acompanhamento de projetos imobiliarios e custodia de ativos
financeiros, previstos, respectivamente, nos incisos | e IV do caput do mesmo artigo. Para esse

participante, considerando que essas despesas ndo se aplicam a todos os fundos e que podem ou néo ser
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incorridas durante todo o prazo de duracdo do FII, seria dificultada a sua inclusdo na taxa de
administracao, a qual s6 poderia ser alterada mediante aprovacao em assembleia geral com observacéo de
quérum qualificado. Além disso, poderia ser feito um paralelo com as disposic¢@es da Instru¢do CVM n°
409, de 2004, que preveem que o0s custos dos prestadores de servigos seriam despesas do fundo.

A ANBIMA e o SECOVI-SP também sugeriram que 0s custos da contratacdo do servico de
custodia de ativos sejam arcados pelo fundo, e ndo pelo administrador. A ANBIMA ressaltou que 0s
valores pagos a esse titulo deveriam ser destacados no informe mensal dos fundos, em linha com demais
itens que se alteram ao longo da vida do fundo, e que esse tratamento seria 0 mesmo conferido a taxas
semelhantes de outros fundos de investimento. J& 0 SECOVI dispbs que o servigo de custddia ndo seria
sempre obrigatorio.

Com base nos comentarios acima, a CVM concordou em manter como encargo do fundo a
remuneracao paga aos prestadores de servigos de custddia de ativos financeiros.

Por outro lado, a CVM ndo considerou conveniente abranger, dentre as despesas do fundo, a
remuneracao dos prestadores de servico escrituracdo de cotas e de analise e acompanhamento de projetos
imobiliarios, uma vez que essas seriam atividades tipicas da administracdo do fundo, pelas quais a taxa de
administracao é devida.

O Grupo de Pessoas Fisicas?’ discordou da proposta de inclusdo do inciso VIII do art. 30 da
Instrucdo CVM n° 472, de 2008, sugerindo a exclusdo da possibilidade de o administrador aprovar
diretamente a emissdo de novas cotas, em linha com comentérios feitos a outros dispositivos dessa
instrucéo.

Vide comentérios ao item 3.8.1.

Com base em sua experiéncia na administracdo de fundos com empreendimentos imobiliarios, a
Rio Bravo sugeriu o ajuste da redacdo do art. 31, 11, da Instrucdo CVM n°® 472, de 2008, para mencionar a
contratacdo, pelo administrador, de consultoria especializada que auxilie este ou o gestor ndo apenas em
suas atividades de andlise, selecdo e, avaliacdo, mas também nas atividades de acompanhamento e
gerenciamento de empreendimentos imobiliarios e demais ativos integrantes ou que possam vir a integrar
a carteira do fundo.

27 Com excegdo de Alvaro Caputo.
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Em sentido semelhante, 0 SECOVI-SP também sugeriu a alteracdo da definicdo de consultoria
especializada para compreender as atividades de aquisicdo, acompanhamento e gerenciamento de
empreendimentos imobiliarios.

A CVM entende que os servigcos compreendidos na sugestdo apresentada pela Rio Bravo ja estdo
contemplados dentre as atividades da empresa especializada prevista no inciso 111 do art. 31 da Instrucéo
CVM n° 472, de 2008. Por outro lado, a CVM entende que os demais servicos mencionados pelo
SECOVI-SP correspondem a atividade de gestdo dos ativos imobiliarios, as quais se aplicam o0s
comentarios feitos acima em relagéo ao art. 29, IV, da mesma instrugao.

A ANBIMA comentou que, seja por determinacdo legal, seja para permitir um melhor controle
das atividades do FlI, as despesas com servicos como monitoramento de obras se apresentam como uma
realidade no dia a dia dos fundos, especialmente nos FIl de incorporacdo. Para regulamentar a cobranca
dos servicos normalmente contratados e deixa-la ainda mais transparente ao investidor, a ANBIMA
sugeriu que o inciso 111 do art. 31 seja complementado para mencionar que o administrador pode contratar
empresa especializada para monitorar e acompanhar projetos e a comercializacdo dos respectivos
imoveis, bem como consolidar as demonstracGes financeiras das companhias investidas para fins de
monitoramento.

Essa sugestdo é pertinente e foi refletida na Instrucdo CVM n° 472, de 2008. No entanto, a fim de
mitigar conflitos de interpretacdo, a CVM ajustou a redacdo proposta pela ANBIMA, deixando claro que
a empresa especializada competird consolidar dados econémicos e financeiros selecionados das
companhias investidas para fins de monitoramento.

A ANBIMA destacou que o servico de formador de mercado faz parte da estrutura do FllI, sendo
necessaria a sua contratacdo antes do inicio do fundo. No entanto, considerando que a aprovacdo da
contratacdo de partes relacionadas ao administrador ou ao gestor é possivel somente apds o inicio do
fundo, quando este ja conte com cotistas, a ANBIMA propds a alteracdo do art. 31-A, § 2°, da Instrucao
CVM n° 472, de 2008, para permitir que o administrador apresente, no momento da adesdo dos cotistas
ao FII, convocacdo para assembleia geral a se realizar por ocasido do inicio das atividades do fundo.

A CVM ndo considerou conveniente a sugestdo feita pela ANBIMA. De um lado, devem ser
reforgcados os argumentos apresentados no item 3.9.6 acima a respeito da vedacdo a pre-aprovacao de
quaisquer matérias, pelos novos investidores, no ambito da primeira oferta publica de distribuicdo de
cotas do fundo.
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De outro, deve ser lembrado o disposto no Oficio Circular CVM/SIN/N® 05/2014, no qual se
destacou que a contratacdo de partes relacionadas ao administrador ou ao gestor como formador de
mercado “apresenta potenciais riscos e conflitos que vao além da precificacdo dos servigos em si,
notadamente o risco de acesso privilegiado a informacfes ndo puablicas”, razdo pela qual deveria ser
submetida a analise dos cotistas reunidos em assembleia.

3.10.2. Obrigac¢6es do administrador (art. 32)

Em linha com préticas salutares aplicaveis a companhias abertas, a BM&FBOVESPA sugeriu a
insercdo de um novo inciso no art. 32 da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, para prever como obrigacdo do
administrador “estabelecer, manter atualizadas e divulgar as politicas adotadas para os fundos que
administra acerca de: (a) divulgacdo de ato ou fato relevante; e (b) negociacdo das cotas, caso
existente”.

A sugestdo de inclusdo de inciso sobre a politica de divulgacdo de ato ou fato relevante ndo foi
considerada pertinente, pois, nos termos do item 15.1 do Anexo 39-V proposto pela Minuta, j& competira
ao administrador estabelecer, manter atualizada e divulgar a politica de divulgacdo de informacdes,
incluindo atos ou fatos relevantes.

Adicionalmente, a CVM entende que a obrigacdo de estabelecer, manter atualizada e divulgar
politica de negociacdo de cotas ndo foi discutida no ambito da audiéncia publica e que, portanto, sua
elaboracdo deve ser facultativa. Ainda assim, se existente, tal politica deve ser divulgada, nos termos do
item 15.2 do Anexo 39-V.

3.10.3. Conflitos de interesses (art. 34)

Fazendo referéncia a justificativa apresentada em relacdo as mudancas propostas para o art. 31-A,
§ 2°, da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, a ANBIMA sugeriu a alteragdo do caput do art. 34 da mesma
instrucdo para permitir que o administrador apresente, no momento da adesdo dos cotistas ao FllI,
convocacdo para assembleia geral a se realizar por ocasido do inicio das atividades do fundo, na qual
sejam submetidas a aprovacao situacfes em que se caracterizem os conflitos de interesses mencionados
nesse mesmo dispositivo.

Em relacdo ao disposto no art. 34 da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, o LCCF Advogados sugeriu
que a aprovacdo de situagdes de conflito de interesses identificadas previamente & colocagéo das cotas do
fundo possa ser realizada em assembleia geral posterior a oferta, desde que a existéncia de tal conflito de

interesses seja informada de forma clara e objetiva aos cotistas no regulamento do fundo e nos
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documentos relacionados a colocagdo das cotas. Como justificativa, esse participante explicou que, em
determinadas operagdes, ndo obstante a existéncia de um potencial conflito, este ndo se materializa
quando a operacgdo se mostra vantajosa para o fundo, para os cotistas e para 0 mercado em geral.

A CVM ndo considerou essas sugestdes convenientes e ressalta 0s argumentos apresentados no
item 3.9.6.

A ANBIMA indicou que deveria ser inserido um novo paragrafo no art. 34 para esclarecer que nao
configuram situacdes de conflito de interesses a aplicacédo, pelo fundo, em fundos de investimento da
mesma instituicdo administradora, nem a realizacdo de operacdes, pelo fundo, nas quais a instituicao
administradora ou partes a ela ligadas atuem na condi¢do de contraparte do fundo, desde que com a
finalidade exclusiva de realizar a gestao de caixa e liquidez do fundo.

Para justificar sua posicdo, a ANBIMA ressaltou que:

i) o0 investimento em fundos do administrador com fins de caixa ou investimento em outros
Flls negociados em mercado secundario, portanto sujeitos a valor de mercado, ndo caracterizaria o
conflito de interesses, pois ndo ha possibilidade de influéncia no preco;

i) nos termos do artigo 86, § 2°, inciso I, da Instrucdo CVM n° 409, de 2004, é permitida a
aquisicao de cotas de fundos de investimento administrados pela propria instituicdo administradora;

iii) de acordo com a Deliberacdo CVM n° 642, de 2010, que trata do Pronunciamento Técnico
CPC 05(R1) sobre divulgacdo de partes relacionadas para fins de demonstracdes financeiras, ndo se
consideram partes relacionadas duas entidades pelo fato de possuirem administrador ou outro membro do
pessoal chave da administragdo em comum;

iv) para fins da Instrucdo CVM n° 438, de 2006, que aprova o Plano Contabil dos Fundos de
Investimento — COFI, as aplicaces em fundos de investimento do mesmo administrador ndo sao
consideradas aplicagcdes em empresas ligadas;

V) seria operacionalmente mais eficiente que as operagdes que visem gestdo de caixa e de
liquidez do fundo possam ter como contraparte o administrador e partes a ele ligadas, porque (a) nédo
existe horéario definido para o recebimento de recursos pelo fundo, como por exemplo para os alugueis, e
tal vedagdo impede o administrador de remunerar 0s recursos na data de seu recebimento; (b) o
administrador ndo precisaria correr risco de contraparte terceira; e (c) as instituicOes externas costumam
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ter horarios mais rigidos e taxas punitivas em caso de descumprimento destes, o que prejudica os fundos;
e

vi) esse entendimento estd em consonancia com manifestacdo dessa CVM para fundos de
investimento em direitos creditorios, por meio da Instru¢do CVM n° 531, de 2013, a qual permitiu a
realizacdo de operacdes nas quais a instituicdo administradora atue na condicdo de contraparte do fundo,
desde que com a finalidade exclusiva de realizar a gestdo de caixa e liquidez do fundo, bem como se
coaduna com o entendimento da Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), conforme disposto no
inciso Il do art. 79 das circulares 338 e 339, que excetua das vedagdes as operagdes compromissadas,
feitas com contraparte, destinadas a aplicacdo, por um unico dia, de recursos aplicados pelas Entidades
Abertas de Previdéncia Complementar no FIE (Fundo Especialmente Constituido) e que ndo puderam ser
alocados em outros ativos, no mesmo dia, na forma regulamentada.

Além disso, a ANBIMA sustentou que ndo configura situacdo de conflito de interesses a aplicacao
pelo fundo em valores mobilidrios distribuidos por ofertas publicas registradas, de emissdao do
administrador ou pessoas a ele ligadas, uma vez que essas ofertas sdo realizadas com a prestacdo das
informacdes necessarias a avaliagdo de todos os cotistas, possuindo ampla divulgacéo de informacdes, por
meio do prospecto e documentos da oferta, resultando, portanto, na formacdo de precos pelos
participantes do mercado.

Diante dos comentarios feitos pela ANBIMA, a CVM ressalta que a vedacdo a realizacdo de
operacdes que caracterizem conflitos de interesses decorre do art. 12, VI, da Lei n° 8.668, de 1993. Nesse
sentido, ainda que associa¢do entenda que determinadas circunstancias possam atenuar eventuais
conflitos ou assegurar que ndo sejam incorridos prejuizos pelo fundo, a CVM entende ndo ser possivel a
superacédo da vedacao legal.

O mecanismo proposto pela atual Instrucdo CVM n° 472, de 2008, e ainda corroborado pela
CVM, ¢ o de que os cotistas reunidos em assembleia geral, de forma independente, possam avaliar
casuisticamente a existéncia de conflito de interessem em operacdes entre o fundo e o administrador ou
pessoas a ele ligadas. Além da independéncia, o investimento no fundo e 0 acompanhamento de suas
atividades contribuem para que seja mais adequada a andlise das operacdes pelos cotistas do que pela
CVM.

Além disso, a CVM lembra que a configuracdo do conflito extrapola as questfes estritamente
ligadas aos custos incorridos pelos fundos nas operagdes com o administrador ou partes a eles ligadas.
Nesse sentido, ainda que, no ambito de uma oferta publica de distribuicdo de valores mobiliarios emitidos
por quaisquer desses agentes, possa ser reduzida a interferéncia do administrador do fundo sobre o
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processo de formacgdo de preco, a CVM acredita que outros critérios devam ser avaliados (como, por
exemplo, a obtencédo de informacdes privilegiadas pelo administrador).

A ANBIMA recomendou a manutencdo de dispositivo semelhante ao § 4° do art. 34 da Instrucéo
CVM n° 472, de 2008, excluido pela Minuta. Esse paragrafo expressamente mencionava que “[a]s demais
operacGes entre o fundo e o empreendedor estdo sujeitas a avaliacdo e responsabilidade do
administrador sempre que for possivel a contratacdo em condi¢bes equitativas ou idénticas as que
prevalecam no mercado, ou que o fundo contrataria com terceiros”.

Para a ANBIMA, considerando que o rol de situagdes de conflito de interesses seria
exemplificativo e observando a experiéncia internacional, seria importante a manutencéo de tal regra para
permitir a realizacdo de operacdes que, ndo obstante possam ensejar conflito de interesses, sejam feitas
em condigdes equitativas.

O PMKA destacou que seria importante a avaliacdo da existéncia de materialidade para a
configuracdo de uma situacao de conflito de interesses. Como exemplo, ndo deveria ser tratada como uma
situacdo de conflito aquela em que (i) um FIlI administrado por um administrador ligado a uma institui¢éo
financeira adquira um shopping center que conta com caixa eletrénico dessa instituigdo financeira; ou em
que (ii) o administrador ou gestor ndo tenha ingeréncia na escolha dos locatarios de determinado ativo,
sendo a administracao desse ativo feita por um terceiro independente.

Para contemplar essa proposta, 0 PMKA sugeriu a insercdo de um novo paragrafo no art. 34 da
Instrucdo CVM n° 472, de 2008, para fazer constar que ndo configuram situac6es de conflito aquelas nas
quais: (i) a selecdo do locatario de ativo do fundo seja realizada por terceiro independente do
administrador, do gestor e/ou de cotista do fundo; (ii) o ativo objeto do potencial conflito represente
parcela correspondente a, no méximo, 10% do patriménio do fundo; e (iii) na hipétese de o fundo vir a
investir em um fundo exclusivo administrado e/ou gerido pelo administrador ou pelo gestor, sendo que
nestas hipdteses a taxa de administracdo / gestdo cobrada por tal fundo exclusivo podera ser deduzida da
taxa de administracdo do fundo.

A Rio Bravo sugeriu a alteragdo do art. 34, § 1° 1V, da Instrucdo CVM n° 472, de 2002, para
esclarecer que ndo configura situagdo de conflitos de interesses a contratacdo, pelo fundo, de pessoas
ligadas ao administrador ou ao gestor para a prestacdo dos servicos referidos no art. 31 da mesma
instrucdo quando esta contratacdo néo resulte em encargos para o fundo.

Além disso, a Rio Bravo sugeriu a inser¢do de um novo paragrafo no art. 34 para dispor que 0s
fundos em fase de constituicdo poderdo contratar partes relacionadas do administrador, sem necessidade
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de ratificagdo pela assembleia geral, desde que essa informagdo conste dos documentos do fundo e da
oferta, conforme o caso.

A BM&FBOVESPA sugeriu a alteragdo do inciso IV do art. 34 da Instrucdo CVM n° 472, de
2008, para esclarecer que ndo configurard situacdo de conflito de interesses a contratacdo, pelo fundo, de
pessoas ligadas ao administrador ou ao gestor, para a prestacdo dos servicos referidos no art. 31, exceto o
de distribuigdo de cotas, “quando os custos a ela associados ndo sejam encargos do fundo”.

A CVM ndo considerou convenientes as sugestdes apresentadas. Em vista das disposi¢Oes
constantes da Lei n° 8.668, de 1993, a Autarquia entende que séo expressamente vedadas quaisquer
operacdes em que seja caracterizado o conflito de interesses entre o administrador e o fundo. No entanto,
conforme ja mencionado, a fim de viabilizar determinadas operacgdes, o art. 34 da Instrucdo CVM n° 472,
de 2008, atribuiu aos cotistas do fundo a competéncia de analisar as circunstancias de cada caso e a
aprovar tais operacdes de maneira independente.

Como ja mencionado neste relatdrio, € importante ressaltar que a caracterizacdo dos conflitos de
interesses ndo se limita a discusséo dos custos incorridos pelo fundo quando da contratacdo de operacdes
com o administrador ou partes a ele ligadas. As particularidades das situacdes em que pode ser
caracterizado um conflito de interesses contribuem para que seja mais adequada a sua analise casuistica
do que uma previsdo geral em norma.

Por esses motivos, ndo parecem pertinentes as discussdes propostas pelo PMKA, pela Rio Bravo e
pela BM&FBOVESPA.

Adicionalmente, a CVM entende que a l6gica acima descrita torna sem efeito o disposto no antigo
8§ 4° do art. 34 da Instrucdo CVM n° 472, de 2008. Operacdes feitas sob condi¢cdes de mercado deverédo
ser justamente aquelas aprovadas pelos cotistas reunidos em assembleia geral, mas sem que seja possivel
a dispensa de sua analise no caso concreto.

A respeito da sugestdo da Rio Bravo sobre a mencdo, nos documentos da oferta, & contratacéo de
partes relacionadas, a CVM reitera 0os argumentos apresentados no item 3.9.6 acima.

O SECOVI-SP também sugeriu a alteragdo do art. 34, § 5°, para prever que as disposicdes desse
artigo ndo serdo aplicaveis (i) em relacdo aos cotistas que detenham participacdo correspondente a, no
méaximo, 10% do patrimdnio do fundo; (ii) em relagdo aos atos em que se verifique situacdo de conflito de
interesses que envolvam ativos que representem menos de 10% do patriménio do fundo; e (iii) nos casos
em que o conflito de interesses seja inerente a politica de investimento do fundo e desde que o conflito
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esteja expresso no regulamento do fundo (inclusive nos fatores de risco), no prospecto, se houver, e nos
boletins de subscricao.

O LCCF Advogados sugeriu a alteracdo do art. 34, 8 5° da Instrugdo CVM n° 472, de 2008, de
modo que, para fins da configuragéo de situacOes de conflitos de interesses, sejam considerados somente
os cotistas detentores de mais de 50% das cotas do fundo e que, portanto, detivessem um “poder de

controle” sobre o fundo.

Com base em sua experiéncia e observagdo dos quoruns verificados em assembleias gerais, 0
GRIFI propo6s a alteragdo do artigo 34, § 5°, da Instru¢gdo CVM n° 472, de 2008, de modo a prever que as
disposicdes relativas a conflitos de interesses sejam aplicaveis a cotistas detentores de, no minimo, 3% do
patrimdnio do fundo.

Ao exigir a aprovacao, pela assembleia geral, de operacbes em que se verifiguem conflitos de
interesses entre o fundo e seus cotistas, a Minuta buscou assegurar que os préoprios investidores tenham a
oportunidade de avaliar operacGes que envolvam riscos de tratamento ndo equitativo a todos eles.

No entanto, ao rever a proposta levada a audiéncia publica, a CVM ponderou que o art. 34 da
Instrucdo CVM n° 472, de 2008, busca preservar o processo de tomada de decisdo do fundo, afastando a
intervencdo do administrador ou do gestor naquelas decisbes em que sua independéncia esteja
comprometida. Em razéo disso, a CVM concluiu que os propositos da Minuta com relacdo a aprovacao de
operacdes entre o fundo e os cotistas seriam mais bem atendidos se, ao invés de mencionada no art. 34, a
exigéncia de aprovacdo de tais operaces em assembleia geral fosse mencionada no art. 35, 1X, da mesma
instrucéo.

Além disso, com a preocupacdo de ndo engessar o funcionamento do fundo e ndo impor custos
excessivos decorrentes da realizacdo de assembleias gerais, a Minuta também prop6s a insercdo do § 5°
no art. 34 da Instru¢cdo CVM n° 472, de 2008, limitando a analise da assembleia geral aquelas operacdes
que envolvessem cotistas com participacédo significativa no patrimonio do fundo.

A fixagédo do percentual de 10% teve como base o estudo desenvolvido pela SIN a respeito da
concentracdo da titularidade de cotas na industria de FIl e a percepgdo de que, por forca das regras de
natureza tributaria, em fundos pulverizados, ndo é frequente a titularidade de cotas que representem mais
de 10% do patrimonio liquido do fundo.

Nesse sentido, a CVM entende ndo serem cabiveis as propostas apresentadas pelo LCCF
Advogados e pelo GRIFI, nem as duas primeiras propostas apresentadas pelo SECOVI-SP. A respeito da
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terceira sugestéo apresentada pelo SECOVI-SP, a CVM reitera 0s argumentos apresentados no item 3.9.6
acima.

O Stocche Forbes concordou com a inclusdo dos atos que caracterizem conflitos de interesses
entre o fundo e seus cotistas dentre aqueles que exigem aprovagdo da assembleia geral para que sejam
efetivados. No entanto, com o intuito de aperfeicoar a regra, sugeriu que seja previsto expressamente no
art. 34 da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, que o cotista em situacdo de conflito de interesse ndo pode
votar na assembleia que deliberara sobre o ato que originou tal conflito — ainda que essa vedacéo ja esteja
implicitamente prevista no art. 24, § 1°, VI, da mesma instrucao.

A CVM entende que a redacdo atual da regra, em especial os arts. 24 e 34, j4 enderecam a
preocupacao do participante, ndo sendo necessaria a insercdo de uma referéncia cruzada.

Considerando que o representante de cotistas pode nao ser cotista do fundo, 0 SECOVI-SP sugeriu
a alteracdo do art. 34 da Instrug¢do CVM n° 472, de 2008, para contemplar também as situacdes de
conflito de interesses entre os representantes e o fundo.

Seguindo 0 mesmo raciocinio apresentado acima em relacdo aos conflitos de interesses entre 0s
cotistas e o fundo, a CVM ressalta que, em razdo das funcdes por ele exercidas, o representante ndo
interfere no processo de tomada de decisdo que o art. 34 da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, buscou
proteger. Assim, a CVM ndo considera pertinente a sua mencdo nesse dispositivo como propde o
SECOVI-SP.

No entanto, a CVM entende que, em razdo da fiscalizacdo exercida sobre o administrador,
operacdes entre o representante de cotistas e o fundo podem implicar perda de independéncia do
administrador para a sua aprovacdo, razdo pela qual a aplicacdo do art. 34 da Instrucdo n°® 472, de 2008
seria cabivel, nesses casos, em funcéo de conflitos envolvendo o proprio administrador.

Ademais, sendo o representante um cotista e havendo o risco de tratamento desigual em relacéo
aos demais investidores, a CVM considerou pertinente a sua menc¢éo no art. 35, 1X, da mesma instrucao.

O LCCF Advogados sugeriu a alteragdo do art. 35, IX, da Instrugcdo CVM n° 472, de 2008, de
modo a vedar a realizacdo, pelo administrador, somente de operacfes em que se caracterize um conflito
de interesses e que ndo tenham sido aprovadas em assembleia geral de cotistas.
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O SECOVI-SP sugeriu a alteragdo do art. 35, IX, da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, para prever
que o administrador ndo podera realizar operac6es do fundo quando caracterizado conflito de interesses
entre o fundo e o representante de cotistas.

Essas sugestdes sdo pertinentes e foram refletidas na Instrucdo CVM n° 472, de 2008.

3.10.4. Vedac0Oes ao administrador (art. 35)

O Stocche Forbes sugeriu a alteracdo do art. 35 da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, para a
exclusdo das vedacgdes impostas aos administradores de fundos pelos incisos Ill, 1V e X, desde que haja
previsdo no regulamento do FIl e aprovacdo dos cotistas reunidos em assembleia geral. Para esse
participante, por meio dessa modificacdo, seria permitida aos FIlI a possibilidade de financiamento em
condicdes mais favoraveis aos cotistas para o desenvolvimento de projetos, realizacdo de reformas ou
expansao de seus ativos imobiliarios.

Para sustentar sua posi¢éo, o Stocche Forbes ressaltou que, para os Fll, seria interessante contar
com outras fontes de financiamento e que, no ambito de financiamentos imobiliarios, seria comum a
exigéncia de garantias reais associadas aos iméveis. Além disso, o participante lembrou que, por meio da
Instrucdo CVM n° 535, de 2013, a CVM teria autorizado a prestagdo de garantias por fundos de
investimento em participaces.

Essa sugestdo ndo é pertinente. Os incisos Ill, IV e X do art. 35 da Instrucdo CVM n° 472, de
2008, refletem as vedacOes impostas pelos arts. 7°, VI, e 12, 1 e 11, da Lei n° 8.668, de 1993.

Sob a mesma justificativa apresentada em relagdo ao art. 15, 11, “e”, da Instrucdo CVM n° 472, de
2008, a P56 sugeriu a alteracdo do art. 35, § 1°, da mesma instrucéo para prever que a vedag&o prevista no
inciso X do mesmo artigo ndo impede a aquisicdo e/ou a promessa de aquisicdo, pelo administrador, de
imdveis sobre os quais tenham sido constituidos 6nus reais anteriormente ao seu ingresso no patriménio
do fundo, desde que a aquisicdo e/ou promessa de aquisi¢cdo do imdvel ocorra ap6s 6 meses a contar da
constituicdo do gravame.

Vide item 3.8 acima.

3.10.5. Remuneracéo do administrador (art. 36)

De acordo com a ANBIMA, o valor a mercado da cota do FIl guarda correlagdo com diversos

outros fatores que ndo os ativos imobiliérios efetivamente sob gestdo, como a situagdo macroecondmica,
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que pode agregar volatilidade ao preco das cotas no mercado secundario. Essa oscilagdo podera ora
prejudicar os cotistas do fundo, que terdo seus custos de taxa de administracdo aumentados em funcéo do
momento de mercado, e ndo efetivamente do desempenho de seus investimentos, ora prejudicar o
administrador, que podera receber recursos inferiores ao valor minimo necessério para garantir o pleno
funcionamento do Fll, podendo, portanto, ndo ser o critério mais adequado para alguns tipos de fundo. A
excecao se daria para os fundos com substancial patriménio, pulverizados e com liquidez no mercado
secundario, 0 que permitiria mitigar as questdes acima exemplificadas.

Adicionalmente, a ANBIMA mencionou que podera haver dificuldades para o préprio cotista em
prever o valor a titulo de remuneracdo do administrador. Do ponto de vista operacional, a indexacdo da
remuneracdao do administrador ao valor de mercado do fundo gera dificuldade no provisionamento diario
da taxa de administracdo. Para muitos fundos, a taxa de performance é o melhor mecanismo para alinhar
0 interesse do gestor aos interesses do fundo.

Considerando que a intencdo da CVM é de proporcionar a padronizacdo da taxa de administracédo
dos fundos e o alinhamento de interesses entre administradores e cotistas, a ANBIMA sugeriu que todos
os FllIs realizem suas cobrancas conforme o definido em seus regulamentos e que a remuneracdo pelos
servicos prestados pelo administrador de fundos ndo destinados exclusivamente a investidores
qualificados cujas cotas sejam admitidas a negociacdo em bolsa de valores ou mercado de balcéo
organizado possa corresponder (i) a um percentual sobre o patriménio liquido do fundo calculado a valor
de mercado, com base na média diaria da cotacdo de fechamento das cotas de emissdo do fundo no més
anterior ao do pagamento da remuneracdo; (ii) a um percentual sobre o patriménio contabil liquido do
fundo; (iii) a um percentual sobre o rendimento distribuido; ou (iv) a um percentual sobre o capital
subscrito e/ou integralizado.

Segundo a ANBIMA, a cobranca de taxa de administracdo em conformidade com os critérios
acima indicados reflete a diversificacdo de fundos imobiliarios. Em um levantamento feito pela propria
associacdo, 80% dos fundos atualmente realizam cobrancas segundo alguma dessas alternativas,
conforme apresentado na tabela abaixo:

Parametro de calculo da taxa de N° de % N° de PL (R$ %

administragéo fundos fundos milhdes) PL

Patrimodnio liquido 124 59% 18.093,67 45%
Total de ativos 24 11% 9.200,23 23%
Sem informacéo 23 11% 4.321,73 11%
Valor de mercado da cota 8 3% 3.982,02 10%
Outra 9 4% 1.925,96 5%
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Total da receita 8 4% 1.272,70 3%
Rendimento distribuido 8 4% 951,00 2%
Capital subscrito e/ou integralizado 6 3% 513,69 1%
Total 210 100% 40.261,01 100%

A ANBIMA ressaltou que cada fundo de investimento imobiliario possui caracteristicas proprias,
como 0s seus ativos-alvo, o horizonte de investimento ou os objetivos a serem alcangados pelo
administrador. Assim, a possibilidade de escolha de uma metodologia de calculo permite ao
administrador identificar a que melhor atenda a estrutura do fundo.

Além disso, para fins de divulgacdo ao mercado, a ANBIMA sugeriu que o valor efetivamente
cobrado do fundo como percentual do patriménio liquido contabil em cada més seja informado por meio
do Informe Mensal.

Para a COINVALORES, a remuneracdo do administrador deve ser livremente pactuada. De um
lado, essa participante argumentou que cabe ao cotista avaliar a melhor op¢do de investimento, o que nao
necessariamente estaria relacionado com a forma de remuneracdo do administrador. De outro, a
imposicdo de uma forma de remuneracdo para os fundos ja existentes poderia gerar o descontentamento
dos atuais cotistas, que tomaram sua decisdo de investimento com base nas condicOes pré-estabelecidas.

N&o obstante essas consideracdes, a COINVALORES indicou que o critério de remuneragdo que
proporcionaria 0 melhor alinhamento de interesses entre cotistas e administrador seria a fixacdo da taxa
de administracdo com base em percentual da receita bruta do fundo, com o estabelecimento de um valor
minimo fixo, corrigido anualmente pelo IGPM-FGV ou outro indexador. Segundo a corretora, esse
critério permitiria uma reducdo proporcional da renda tanto do administrador quanto do cotista em caso
de vacancia dos imoveis e, a0 mesmo tempo, garantiria o pagamento de um valor fixo que permitisse o
desenvolvimento das atividades do administrador.

A COINVALORES também alegou que, além do critério acima mencionado, seria comum no
mercado a fixacdo da taxa de administracdo com base em percentual do patrimdnio liquido contabil dos
fundos. No entanto, esse critério geraria descontentamento dos cotistas em funcéo da reavaliacdo de bens
integrantes do patriménio do fundo, a qual poderia gerar um acréscimo na taxa da administragdo mesmo
diante da vacancia dos imaveis.

O LCCF Advogados indicou que a fixacdo dos critérios de remuneragdo do administrador poderia
causar situacbes em que essa remuneracdo ndo reflita a realidade das atividades realizadas pelo
administrador, gerando assim distor¢des nos incentivos para a sua atuacdo. Em razdo disso, esse
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participante sugeriu a inclusdo de um novo paragrafo no art. 36 da Instru¢do CVM n° 472, de 2008, para
prever que o regulamento do fundo podera dispor sobre o célculo da remuneracdo do administrador com
base em metodologia ndo prevista no 81° do mesmo artigo, desde que a nova metodologia tenha
fundamento e justificativa econdmica.

O PMKA sugeriu que o art. 36, § 1°, da Instrugdo CVM n° 472, de 2008, apenas liste as possiveis
formas de cobranca da taxa de administracdo, dentre as quais: aquelas mencionadas pela Minuta e, ainda,
a previsdo, no regulamento, de um valor fixo ou minimo para a taxa.

De um lado, o0 mesmo participante alegou que seria importante ndo amarrar uma unica forma de
cobranca para os fundos que acompanham indices de mercado, uma vez que a obrigatoriedade de
cobranca de percentual incidente sobre o valor da negociacéo das cotas poderia, inclusive, ser prejudicial
aos cotistas. De outro, argumentou que a previsdo de um valor minimo ou fixo para a taxa de
administracao seria importante para viabilizar as atividades do administrador do fundo.

O SECOVI-SP discordou da proposta contida na Minuta para o art. 36, § 1°, da Instrucdo CVM n°
472, de 2008. Conforme destacado por esse participante, os fundos que integram indices como o IFIX
podem deixar de integra-los momentanea ou permanentemente, de modo que a taxa de administracdo
pode ser variavel, prejudicando a previsibilidade das despesas do fundo.

A Rio Bravo discordou da proposta contida na Minuta para o art. 36, § 1°, da Instrugdo CVM n°
472, de 2008. Primeiro, essa participante mencionou que, apesar de entender a preocupacdo da CVM em
padronizar a metodologia de célculo das taxas de administracdo, a metodologia proposta na Minuta
atribuiria exclusivamente a um fator externo — ndo necessariamente relacionado a administracéo do FIl —
a base de célculo de tal taxa e ndo estaria alinhada com a pratica do mercado brasileiro.

Em segundo lugar, a Rio Bravo destacou que a Minuta deixaria em aberto uma série de questdes, a
saber: (i) na hip6tese de cobranca vinculada ao valor de mercado dos ativos, como o administrador
conseguiria cobrir os custos fixos para a administracao; (ii) considerando que os fundos seriam excluidos
e incluidos em indices ao longo do tempo, como seria a regra de transi¢cdo para mudanca da base de
calculo da taxa de administracéo; (iii) se o FIl deveria ficar um periodo minimo no indice para alterar a
base de calculo da taxa de administracéo; (iv) qual seria a taxa de administracdo se o fundo néo fizer mais
parte do indice; e (v) no caso dos fundos que atualmente tenham sua taxa de administracdo calculada a
valor contébil, mas integrem um indice, como seria a transi¢cdo da forma de célculo.

Como alternativa, a Rio Bravo defendeu que a forma de calculo da taxa de administracdo seja
escolhida a critério do administrador dentre as seguintes metodologias: (i) percentual sobre o patrimonio
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liquido do fundo calculado a valor de mercado, com base na média diéria da cotacdo de fechamento das
cotas de emissdo do fundo no més anterior ao do pagamento da remuneracao; (ii) percentual sobre o
patrimdnio liquido contabil do fundo; (iii) percentual sobre a distribui¢cdo de rendimentos do fundo; ou
(iv) valor fixo, reajustavel por indice de inflagdo. Somada a essa regra, deveria haver a previsao de que o
administrador possa estabelecer um valor minimo para a sua remuneragdo, corrigido por indice de
inflac&o.

A BM&FBOVESPA comentou que a proposta da Minuta para o inciso | do art. 36, § 1°
pressupde que o fato de as cotas de um fundo integrarem um indice de mercado significaria que as
mesmas dispdem de um patamar minimo de liquidez, de modo que o patriménio liquido do fundo
calculado a valor de mercado, com base no preco das cotas, seja uma representacao fidedigna do mesmo,
passivel de ser utilizada para fins de célculo da remuneracdo dos administradores. No entanto, essa
premissa apenas seria verdadeira em se tratando de cotas que integram indice cuja metodologia preveja
critérios de inclusdo que considerem a liquidez das cotas e critérios de pondera¢do que considerem o
volume financeiro das cotas emitidas pelo fundo, o que pode ndo ocorrer, por exemplo, com indices
setoriais.

Em funcdo disso, a BM&FBOVESPA sugeriu a alteracdo do dispositivo acima mencionado para
esclarecer que os indices de mercado referidos na norma devem seguir a premissa acima descrita.

O GRIFI manifestou apoio a proposta contida na Minuta em relacdo ao célculo da taxa de
administracdo. De acordo com o grupo, a forma de célculo prevista no artigo 36, § 1° I, da Instrucéo
CVM n° 472, de 2008, é a que gera maior alinhamento entre os interesses dos cotistas e dos
administradores. Além disso, 0 grupo comentou que a previsdo de um valor minimo em regulamento
protegeria 0 administrador da variagdo do valor das cotas no mercado.

O Grupo de Pessoas Fisicas?® sugeriu que a taxa de administracio seja calculada sobre o
patriménio liquido a valor de mercado, com base na média do valor de negociacdo das cotas de emissdo
do fundo no més anterior — excluindo taxa de desempenho ou performance -, ou com base no valor
contabil, conforme proposto na Minuta. Segundo esses investidores, essa regra permitiria a padronizacdo
e comparagédo das taxas de administracdo, bem como atenderia a preocupacdo dos cotistas em caso de
vacancia dos imdveis que integram os ativos dos fundos.

28 Com excecdo de Jodo Roberto Roiffé Gobbato, Paulo Scatulin Bocca, Rodrigo Grando e Sérgio René Pessoa Vila Nova
Filho.

86



Para justificar a mesma proposta, Gabriel Fajardo argumentou que o mercado seria 0 agente mais
agil para precificar um patriménio e que a funcdo do administrador seria a de valoriza-lo, razéo pela qual
sua remuneracdo deveria estar atrelada a um percentual desse patrimonio. Alem disso, esse investidor
alegou que a fixacdo da remuneragdo dos administradores com base no valor contabil ndo seria adequada,
pois uma avaliacdo que se baseasse no método de fluxo de caixa descontado se pautaria por uma
projecdo, mas com efeitos reais e imediatos.

Jodo Roberto Roiffé Gobbato sugeriu que a taxa de administracdo seja calculada com base no
valor de mercado do patriménio liquido apurado de acordo com a média do valor da cota no Gltimo més
de pregédo. No entanto, esse investidor propde que o valor da taxa seja apurado na data de fechamento dos
balancetes mensais do fundo e de acordo com uma taxa pré-fixada para todos os fundos.

Rodrigo Grando sugeriu que a taxa de administracdo seja calculada exclusivamente com base no
valor de mercado do patriménio liquido apurado de acordo com a média do valor de negociacdo das cotas
no ultimo més de pregdo, valendo-se das mesmas justificativas apresentadas pelo Grupo de Pessoas
Fisicas.

Edilson Braga solicitou a CVM a confirmacdo do entendimento de que, com base na proposta
contida no Edital, quando um determinado FII integrar o IFIX ou outro indice que venha a ser criado, o
patriménio liquido do fundo para fins do calculo da taxa de administracdo deve ser obtido pela
multiplicacdo do nimero de cotas emitidas pela média da cotacdo de fechamento diario do més anterior.
Por outro lado, caso o fundo nédo integre os citados indices, o patriménio liquido deve ser obtido pelo
valor contabil, com as reavalia¢6es periddicas dos imdveis.

Além disso, esse investidor solicitou que a CVM esclarega se a alteracdo da Instru¢do CVM n°
472, de 2008, entrara em vigor imediatamente ap0s a publicacdo das novas regras.

Idair José Chies e Vania Regina Monico indicaram que, apesar de a proposta contida na Minuta
sobre a remuneracdo dos administradores ser um passo importante para aproximar os interesses de
cotistas e administradores, ela ainda seria insuficiente para alinha-los. A forma mais justa e eficaz para
promover tal alinhamento seria a adocdo da receita do fundo como base de célculo da taxa de
administracao, a qual ja seria adotada por alguns fundos em funcionamento, beneficiaria ou prejudicaria
cotistas e administradores na mesma propor¢do e ainda conferiria maior transparéncia ao calculo de
referida taxa.

Além disso, Idair José Chies e Vania Regina Monico comentaram que, sob uma perspectiva de
longo prazo, a manutencdo de taxas de administracdo nos padrdes atuais (1 a 1,5% a.a.) sobre o valor de
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mercado ndo seria compativel com a evolucdo do mercado de fundos brasileiros para niveis
internacionais, com rentabilidade de 3 a 5% a.a.

Nestor Ivo Noll indicou que, apesar de ser valida, na Instrucdo CVM n° 516, de 2011, a referéncia
ao valor justo para fins das demonstragdes financeiras dos fundos, néo seria pertinente a utilizacdo desse
valor, calculado pelo préprio administrador, para a determinacéo do valor do patriménio do fundo em que
se baseia o célculo da taxa de remuneracdo do administrador. Para justificar seu entendimento, o
participante citou fundos em funcionamento que tiveram um acréscimo no valor da taxa de administragdo
apos a adocgdo dos critérios previstos na Instru¢do CVM n° 516 para determinagdo do valor do patriménio
liquido do fundo.

Alternativamente, Nestor Ivo Noll sugeriu que a taxa de administracdo seja calculada sobre a
receita operacional liquida do fundo e propds, para tanto, o percentual de 3%.

O Stocche Forbes sugeriu a alteracdo do art. 36, § 1° da Instrugdo CVM n° 472, de 2008, para
esclarecer que a remuneracdo dos administradores dos fundos ali previstos deve ser calculada com base
em um percentual sobre o patrimdnio liquido do fundo, sem prejuizo da remuneracdo variavel prevista no
caput do mesmo artigo.

Conforme exposto no Edital, ao regular os critérios para calculo da taxa de administracdo, a CVM
tem como intuito (i) assegurar a padronizacdo dos critérios adotados pela industria de FII, com o
consequente estimulo a comparacdo entre os diferentes fundos e respectivos administradores; e (ii)
promover o alinhamento de interesses do administrador e do fundo, incentivando a atuacdo do primeiro
em beneficio do segundo.

Ao analisar as propostas formuladas pela ANBIMA, pela COINVALORES, pelo PMKA, pelo
SECOVI-SP e pela Rio Bravo para que a taxa de administracdo possa ser livremente pactuada dentre
algumas metodologias possiveis, a CVM entende que ndo ha um aprofundamento sobre a questdo do
alinhamento de interesses e de possiveis falhas envolvidas em cada uma dessas metodologias.

Em linha com o que foi proposto pela Minuta, para fins do alinhamento de interesses do
administrador e do fundo, a CVM acredita que a taxa de administragdo deve ser calculada,
preferencialmente, sobre o valor de mercado do fundo. Nesse sentido, os fundos cujas cotas integrem
indice de mercado devem ter referida taxa atrelada, preferencialmente, a cotacdo de suas cotas no
mercado de bolsa. Excepcionalmente, serd admitida a aprovagdo, pela assembleia geral de cotistas, de
metodologia diversa.
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Em resposta aos comentarios feitos pela Rio Bravo, a CVM nota que os indices de mercado
atualmente existentes ndo costumam sofrer rebalanceamento em suas carteiras em intervalos inferiores a
um més e que, portanto, € mitigado o risco de as cotas de um fundo integrarem determinado indice apenas
por um breve periodo. Como exemplo, observa-se que a carteira tedrica do indice de Fundos de
Investimentos Imobiliarios — IFIX, calculado pela BM&FBOVESPA, é rebalanceada a cada quatro meses
e que as novas carteiras entram em vigor na primeira segunda feira posterior ao encerramento de tais
quadrimestres ou, se tal segunda feira ndo for um dia util, no primeiro dia util posterior a essa data.

Em relagdo aos meses em que houver o rebalanceamento de carteiras dos indices de mercado, a
CVM entende que a metodologia aplicavel para o célculo da taxa de administracdo devera levar em
consideracédo (i) o valor de mercado do fundo, se as cotas deste ultimo tiverem sido incluidas ou terem
permanecido em determinado indice; ou (ii) a metodologia indicada no regulamento do fundo, caso tenha
havido a exclusdo das cotas do fundo da carteira tedrica do indice.

Para complementar as disposicfes relativas a essa metodologia, conforme comentarios
apresentados pelos participantes da audiéncia, a CVM entende que deve haver a autorizacdo de um valor
minimo para a taxa de administracdo, em moeda corrente, que assegure a devida remuneracdo dos
servicos do administrador mesmo diante de circunstancias adversas de mercado. Além disso, a CVM
considera pertinente a sugestio da BM&FBOVESPA em relacdo as caracteristicas dos indices de
mercado.

Em relacdo aos fundos que ndo atendam os requisitos para calculo da taxa de administracdo com
base no valor a mercado de seu patriménio liquido, a CVM entende que podera ser facultada a escolha,
pelo administrador quando da constituicdo do fundo ou pelos cotistas posteriormente reunidos em
assembleia geral, de uma dentre as seguintes metodologias: (i) percentual sobre o valor contabil do
patriménio liquido do fundo; (ii) percentual sobre o rendimento distribuido; (iii) percentual sobre a receita
total do fundo; ou (iv) valor de mercado do fundo. A escolha da metodologia adotada devera levar em
consideracdo o alinhamento entre os interesses do administrador e do fundo e a adequacéo a estratégia de
cada fundo.

A respeito das regras de transicao, vide item 3.17 adiante.

A ANBIMA sugeriu a inser¢do de um novo paragrafo no art. 36 da Instru¢do CVM n° 472, de

2008, para mencionar que a cobranca da parcela variavel da remuneracdo do administrador ndo observara
a vedacao de cobranca de que trata a regra geral de fundos de investimento, quando o valor da cota do
fundo for inferior ao seu valor por ocasido da ultima cobranca efetuada. Para sustentar esse entendimento,
a ANBIMA ressaltou que (i) os FIl sdo constituidos apenas na forma de condominio fechado, com
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pagamento de amortizagdo e consequente reducdo do valor da cota; e (ii) os FlIl devem distribuir, no
minimo, 95% dos lucros auferidos, nos termos do art. 10, paragrafo Gnico da Lei n° 8.668, de 1993.

A CVM entende que essa sugestdo ndo é pertinente e que as previsdes contidas na Instrucdo CVM
n® 555, de 2014, contemplam as circunstancias indicadas pela ANBIMA para desconsiderar o valor da
amortizacdo quando da comparacéo do valor da cota para fins do calculo da taxa de performance.

O Grupo de Pessoas Fisicas?® sugeriu a eliminacio da taxa de performance.

Gabriel Fajardo criticou a forma com que costuma ser calculada a taxa de performance dos
administradores. 1sso porque, sendo positiva, essa taxa seria imediatamente cobrada, mas, se negativa,
ndo seria devolvida ao fundo. Além disso, na hipdtese de a taxa ser calculada por periodos, quanto pior a
performance de um administrador em um determinado periodo, maior seria a chance de remuneracédo de
sua performance no periodo seguinte.

A CVM entende que a cobranca de taxa de performance pode ser incluida, pelo administrador,
dentro de sua proposta para a prestacdo de servicos de administracdo e deve ser avaliada pelos cotistas no
momento de ingresso no fundo ou, posteriormente, em assembleia geral.

3.11. Divulgacao de informacdes (arts. 39 a 44)

Em linha com as disposi¢6es aplicaveis aos fundos regidos pela Instru¢cdo CVM n° 409, de 2004, a
ANBIMA sugeriu a utilizacdo dos meios eletrdnicos de comunicacao para os cotistas. Tal utilizacdo tem
como objetivo a racionaliza¢do do volume e reducéo dos custos, ampliando a competitividade da industria
ante outros produtos no Brasil.

Visando alinhar com o ja disposto nas novas regras oriundas da Audiéncia Publica 04/2014, a
associacao sugeriu que os regulamentos dos FIl também prevejam que todas as comunicacgdes e envio de
informacdes possam ser realizados por meio eletrénico aos cotistas que tenham previamente autorizado
essa forma de comunicacdo. Nesse sentido, a ANBIMA propds a insercdo de novo dispositivo na
Instrucdo CVM n° 472, de 2008, para prever que “[a]s informacdes ou documentos para 0s quais esta
Instrugdo exija a ‘comunica¢do’, ‘acesso’, ‘envio’, ‘divulga¢do’ ou ‘disponibiliza¢do’ podem, desde que
expressamente previsto no regulamento do fundo, ser remetidos aos cotistas por meio eletronico ou
disponibilizados por meio de canais eletronicos”.

2% Com excecdo de Paulo Scatulin Bocca, Rodrigo Grando e Sérgio René Pessoa Vila Nova Filho.
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O Grupo de Pessoas Fisicas®® sugeriu que os administradores mantenham em suas respectivas
paginas na rede mundial de computadores um canal em que 0s cotistas possam inserir seus dados
atualizados, incluindo endereco eletronico para o recebimento de correspondéncias como extratos de
conta de depdsito, informes semestrais e anuais e convocacgdes para assembleias. O mesmo grupo sugeriu
que seja permitido o envio de correspondéncia impressa somente mediante solicitacdo formal do cotista,
tendo em vista os custos incorridos e a dificuldade para identifica-los dentre as despesas do fundo.

Com o objetivo de reduzir custos e agilizar consultas, Nestor Ivo Noll sugeriu que o edital de
convocagdo das assembleias gerais, bem como outros documentos pertinentes a essas reunides, sejam
enviados aos cotistas por e-mail, limitando as correspondéncias aqueles cotistas que ndo possuam
endereco eletrénico.

Essas sugestdes sdo pertinentes e foram refletidas na Instrucdo CVM n° 472, de 2008.

Para a Ugbar, a auséncia de um mecanismo eficiente de entrega, coleta e compilagédo de
informacdes pode prejudicar os objetivos da norma. Por isso e a fim de franquear a utilizacdo das
informacdes prestadas aos cotistas, ao mercado e a prépria CVM da forma que melhor entendam (seja em
planilhas, banco de dados ou softwares especificos), a Ugbar sugeriu que a informacdes prestadas pelos
administradores sejam fornecidas em formato XML.

Além disso, a Ugbar ressaltou a necessidade de instrucdo e fiscalizacdo efetiva do correto e
completo preenchimento dos informes propostos pela Minuta, bem como o cumprimento das exigéncias
nela previstas para o desenvolvimento do mercado.

Essa sugestdo extrapola o escopo da audiéncia publica. Ainda assim, a CVM considera importante
esclarecer que o formato dos arquivos disponibilizados pelos emissores aos investidores e a0 mercado em
geral depende das tecnologias disponiveis e corresponde a questdo operacional a ser avaliada pela
Autarquia, independentemente de previsdo em norma.

O SECOVI-SP sugeriu a alteracdo dos arts. 40 e 41 da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, para
prever que as informacGes ali mencionadas devam ser divulgadas em secdo especifica da pagina do
administrador na rede mundial de computadores. Segundo esse participante, a previsdo contida na Minuta

para a divulga¢ao de informagdes “em lugar de destaque” teria carater muito subjetivo.

30 Com excecéo de André Coelho de Mattos, Paulo Scatulin Bocca e Rodrigo Pimenta Carvalho.
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A CVM ndo considerou essa sugestdo conveniente. Além de a redacdo proposta pela Minuta estar
em consonancia com outras normas editadas por esta Autarquia, € importante considerar que as
informacdes disponibilizadas pelos administradores devem ser facilmente localizadas em sua pagina pelos
investidores e pelo mercado em geral. Assim, mais do que a sua disponibilizacdo em secao especifica, é
relevante o destaque dado a tais informacdes, permitindo o seu rapido acesso.

3.11.1. Informac0es periddicas (arts. 39 e 40)

A fim de permitir uma avaliacdo do desempenho de administradores e gestores, Ricardo Pires
Castanho Valente sugeriu que sejam divulgadas as seguintes informagdes: (i) custos relativos
administrativos (custo administrativo ou gestdo dividido pela receita bruta total); (ii) gastos totais e
impostos divididos pela receita bruta total; (iii) gastos com manutencdo e conservacao divididos pela
receita bruta total; e (iv) gastos com manutencao e conservacao divididos pela area bruta locavel (ABL).

A CVM ndo considera essa sugestao pertinente. O modelo de divulgacéo de despesas, combinado
com as informacgdes contdbeis e financeiras proposto, ja permite que os investidores elaborem seus
préprios indices, ndo sendo necessaria a criacdo de campos especificos para tanto.

O SECOVI-SP ressaltou que seria importante que as informacdes disponibilizadas pelos FIl ndo
fossem diferentes daquelas divulgadas pelas companhias abertas, tanto em termos de contetdo quanto em
termo de periodicidade, para que ndo houvesse uma desvantagem competitiva dos fundos em relacdo as
companhias, com consequente prejuizo aos cotistas.

Nesse sentido, 0 SECOVI-SP argumentou que as informacdes trimestrais dos fundos deveriam ser
mais completas e que as informacfes mensais deveriam ter cunho exclusivamente informativo, como
noticias, eventos e novidades, sem abranger informacdes contabeis.

A CVM considerou essas sugestdes parcialmente pertinentes. A racionalizagdo dos informes
periodicos foi refletida na Instrugdo CVM n° 472, de 2008, transferindo as informacGes iminentemente
contabeis para o Informe Trimestral e mantendo no Informe Mensal os dados relativos a composicao da
carteira e ao desempenho das cotas no referido més.

Adicionalmente, é importante frisar, que apesar das semelhancas entre os FIl e as companhias
abertas, notadamente em relagdo ao mercado secundario ativo, os fundos de investimento possuem
particularidades e arcabouco regulatorio que os diferem sensivelmente das companhias abertas quanto a
complexidade do veiculo de investimento. Nesse sentido, a CVM entende ndo ser adequado transferir
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indistintamente o rol de informac6es que se exige de uma companhia para um fundo de investimentos, no
caso, os FlI.

3.11.1.1. Informe mensal (art. 39-1)

Para a BM&FBOVESPA, a prestacdo mensal das informagdes contidas no Anexo 39-1 da Minuta
sera de pouca utilidade para os investidores e podera acarretar, aos fundos e seus administradores, custos
superiores ao beneficio efetivamente auferido com essa divulgacdo. A participante também ressaltou a
semelhancga entre os fundos e as companhias abertas - a despeito da natureza condominial dos primeiros -
e lembrou que as companhias se aplica a divulgacdo de informacBes somente em base trimestral.
Ademais, a BM&FBOVESPA notou que nos maiores mercados de real estate investment trusts
(Estados Unidos e Australia) a prestacdo de informacdes periodicas se da em periodo superior ao mensal.

Por essas razbes, a BM&FBOVESPA prop6s que as informagdes sugeridas pela Minuta para o
Anexo 39-1 sejam incorporadas ao informe trimestral de que trata o Anexo 39-11 e apresentou um novo
modelo de informe.

A CVM considerou as sugestdes da BM&FBOVESPA parcialmente pertinentes. Conforme
exposto no comentério ao item 3.11.1, algumas alteracGes sao, de fato, cabiveis a fim de racionalizar os
Informes Mensal e Trimestral. Nesse sentido, a Instrucdo CVM n° 472, de 2008, foi ajustada para refletir
a transferéncia das informacgdes iminentemente contabeis para o Informe Trimestral e manutencdo, no
Informe Mensal, dos dados relativos a composicdo da carteira e ao desempenho das cotas no referido
més.

No entanto, quanto a utilidade das informacdes para o publico investidor, ndo parece encontrar
suporte a tese apresentada pela BM&FBOVESPA, tendo em vista 0 nimero expressivo de sugestdes de
investidores no ambito desta Audiéncia Publica sugerindo aperfeicoamentos ao Informe Mensal e
inclusive, a ampliacdo do rol de informacdes a serem disponibilizadas.

Em relacdo as informac6es sobre os cotistas do fundo, a ANBIMA, o SECOVI-SP e a Rio Bravo
indicaram que deveria haver a segregacdo dos cotistas somente entre duas categorias: pessoas fisicas e
juridicas, pois seria somente a essas informagdes que o administrador teria acesso.

A CVM entende que o administrador possui meios de acessar a informacdo a fim de encaminha-la
no d&mbito do Informe Mensal. Ndo obstante, tendo em vista que tal informacdo tem como objetivo
subsidiar principalmente acOes de supervisdo desta Autarquia a obrigatoriedade de abertura das
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informacdes foi ajustada, passando a ser exigida apenas para 0s meses de margo, junho, setembro e
dezembro de cada ano.

A ANBIMA solicitou que a CVM esclareca se os itens 1, 2 e 4 do informe mensal deverdo ser
apresentados em moeda corrente.

A CVM esclarece que tais informacOes deverdo ser apresentadas em moeda corrente e, a fim de
sanar quaisquer davidas futuras, tal indicacdo foi refletida no Informe Mensal de que trata a Instrucao
CVM n° 472, de 2008.

A ANBIMA notou que o item 5 do informe mensal reflete 0 modelo solicitado pela propria
associacdo para o célculo da rentabilidade mensal. No entanto, percebeu que, nesse célculo, seria
necessaria a inclusdo das amortizacdes de cotas ocorridas no periodo, pois, caso contrario, os fundos que
realizarem amortizacGes ficardo com a sua rentabilidade incorreta. Para corrigir esse dado, a ANBIMA
propds que o célculo da rentabilidade efetiva mensal (item 5) corresponda a soma dos valores indicados
nos campos “rentabilidade patrimonial do més de referéncia” (item 5.1), “dividend yield do més de

referéncia” (item 5.2) e amortizagdo de cotas do periodo” (novo item 5.3).

Mais do que isso, a ANBIMA indicou que seria necessario ajustar a nota de rodapé n° 3 do
informe mensal para fazer constar que a amortizacdo de cotas do periodo deve ser calculada como
“(amortizag@o de cotas do més de referéncia / valor patrimonial da cota do tltimo dia util do més anterior
ao de referéncia)-1".

Essa sugestdo foi parcialmente refletida na Instru¢do CVM n°® 472, de 2008. O percentual das
amortizacdes de cotas sobre o patrimonio liquido foi incluido separadamente no item 8, uma vez que as
amortizagdes de cotas ndo compde a rentabilidade do fundo.

Em linha com as propostas feitas em relacdo aos arts. 29 e 36 da Instrucdo CVM n° 472, de 2008,
a ANBIMA sugeriu a inser¢do de um novo quadro no informe mensal para possibilitar aos cotistas
conhecer quais os valores que estdo sendo efetivamente pagos a titulo de remuneracdo do administrador e
do custodiante e comparar com outros fundos do mercado. No caso da remuneragdo do administrador, a
ANBIMA sugeriu, ainda, que seja inserido um campo para indicar o percentual que tal valor representa
em relacdo ao patrimonio contabil do fundo.

Essa sugestdo é pertinente e foi refletida na Instru¢cdo CVM n° 472, de 2008.
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A ANBIMA e a Rio Bravo sugeriram que sejam transferidos para os informes trimestrais 0s
quadros referentes a (i) DemonstracGes Mensais do Resultado Contabil e Financeiro; e (ii) distribuicdo do
resultado financeiro acumulado no semestre.

A ANBIMA ressaltou que tal solicitacdo se da em fungdo de dificuldades operacionais para a
elaboracdo mensal dessas informac6es em tempo habil, entre as quais: (i) a contabilizacdo dos FIl ndo é
totalmente automatizada, uma vez que depende de andlise de contratos de compra e venda, locacdo e
outros; (ii) o processo de elaboracdo das informagdes financeiras demandara a finalizacdo do
balancete/fluxo de caixa mensal; e (iii) a elaboracéo das informagdes é realizada, em geral, pelo prestador
de servico de controladoria, que depende do recebimento de informacdes externas do administrador e do
gestor, os quais devem validar o informe.

A Rio Bravo também solicitou que, no quadro “Demonstracio do Resultado Contabil e

Financeiro”, seja excluida a coluna de “Valor Financeiro”.

A sugestdo de transferir a Demonstracdo do Resultado Contabil e Financeiro, bem como a
distribuicdo do resultado financeiro acumulado para o Informe Trimestral é pertinente e foi refletida na
Instrugdo CVM n° 472, de 2008.

No entanto, a CVM néo considerou adequada a sugestdo da Rio Bravo de excluir a coluna “Valor
Financeiro”, tendo em vista que a referida coluna permitird o efetivo entendimento, pelo publico
investidor, da evolugéo das distribui¢fes de rendimento ao se comparar ambas as colunas de informagdes
(\Valor Contabil e Financeiro), além de estar em linha com as orientacdes que os administradores devem
seguir ao distribuirem o rendimento minimo ao cotista, nos termos do Oficio-Circular SIN/SNC/N°
01/2014.

A ANBIMA sugeriu que o quadro de distribuicdo do resultado financeiro mensal passe a ser
também trimestral, tendo em vista que a prépria Lei n® 8.668 estabeleceu em seu paragrafo Gnico que o
FII devera distribuir a seus cotistas, no minimo, 95% dos lucros auferidos, apurados segundo o regime de
caixa, com base em balanco ou balancete semestral encerrado em 30 de junho e 31 de dezembro de cada
ano. Além disso, a associacdo mencionou que os mesmos demonstrativos seriam divulgados em
periodicidade trimestral pelas companhias abertas e, ainda, que diversos investidores institucionais,
principalmente os internacionais, exigem que seja realizada a auditoria trimestral das demonstra¢des
financeiras dos investimentos, o que esta em linha com o proposto.

Por sua vez, a Rio Bravo sugeriu a exclusdo do quadro acima mencionado, visto que esta
informagcdo ja seria apresentada nos demonstrativos anuais.
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A sugestdo da ANBIMA é pertinente e foi refletida na Instrucdo CVM n° 472, de 2008. No
entanto, a CVM néo considerou adequadas as consideracdes da Rio Bravo, uma vez que, ao acata-las,
seriam prejudicados o efetivo acompanhamento pelo publico investidor, especialmente quanto a
distribuicdo de rendimentos, bem como o nivel de transparéncia que se buscou alcancar para permitir ao
cotista total controle sobre a distribuicdo do resultado do fundo.

O SECOVI-SP alegou que o Informe Mensal deveria ser destinado ao acompanhamento de dados
basicos dos fundos, que ndo esvaziassem as informacges trimestrais mais completas e robustas. De um
lado, esse participante alegou que o prazo de 15 dias seria insuficiente para preparar informacoes
financeiras de qualidade, com a devida reviséo. De outro, destacou que as informacgdes mensais poderiam
ser incrementadas com dados operacionais, como a evolucdo de vacancia e outros eventos recentes
relacionados aos empreendimentos do fundo, bem como dados de negociacdo das cotas no mercado
secundario, como a evolucéo do valor das cotas, distribuicdo de rendimentos e liquidez.

Nesse sentido, em relacdo ao modelo de Informe Mensal proposto pela Minuta, o SECOVI-SP
sugeriu a excluséo das tabelas referentes as informacdes do ativo, informacdes do passivo e demonstracéo
mensal do resultado contabil e financeiro.

Vide item 3.11.1 acima.

O Grupo de Pessoas Fisicas® sugeriu que a inclusdo de dispositivos na Instrucdo CVM n° 472, de
2008, para exigir que o administrador disponibilize, em relatério mensal, as perguntas recebidas e
respondidas a cotistas por meio eletronico, telefone ou qualquer outra forma.

Essa sugestdo ndo parece pertinente. A CVM acredita que tal procedimento podera ser adotado
facultativamente pelos administradores de fundos para o esclarecimento de ddvidas manifestadas com
frequéncia pelos cotistas. No entanto, a CVM entende que a exigéncia da divulgacdo de informac6es
pelos administradores de fundos — assim como para quaisquer outros regulados — deve ser pautada por
beneficios claros que compensem os custos por eles incorridos. Na proposta acima apresentada ndo
restam claros quais seriam os beneficios almejados pelos cotistas com a divulgacdo de eventuais
perguntas feitas por outros investidores aos administradores.

O Grupo de Pessoas Fisicas® sugeriu que, como um complemento do Anexo 39-1 da Instrugio
CVM n° 472, de 2008, proposto no ambito desta audiéncia publica, os administradores de fundos

31 Com excecdo de Paulo Scatulin Bocca e Rodrigo Pimenta Carvalho.
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disponibilizem em suas respectivas paginas na rede mundial de computadores balancetes analiticos
mensais e planos de contas padronizados. Os investidores deram como exemplo os balancetes ja
disponibilizados por alguns administradores.

A CVM néo considerou essa sugestdo conveniente. As informac6es a serem disponibilizadas no
Informe Trimestral j& permitem um nivel elevado de transparéncia sobre o resultado do fundo. Nesse
sentido, ndo resta evidente o real beneficio da inser¢do de um novo bloco de informacdes.

O Grupo de Pessoas Fisicas®® e o Blog do Tetzner sugeriram que os administradores de fundos
divulguem mensalmente relatdrio contendo, no minimo, as seguintes informagdes:

NOME DO FUNDO (Cédigo de Negociacgao)
LogoMarca  Meés de Referéncia

Perfil do Fundo

— Breve descricédo

— Administrador

— Numero e Tipo de Cotista (PF/PJ) — Data Base
— Quantidade de Cotas

— Valor de Mercado

— Valor Patrimonial

Comentarios do Més

— Receitas

— Despesas®

— Taxas

— Patriménio Atual

— Movimentacdes

- Perguntas e respostas direcionadas ao RI%®
Evolucéo da Cota e Rendimentos (12 meses )
— Demonstrativo de Resultados

— Balango Atualizado

Taxas Cobradas

— Administracéo

— Gestéo

— Performance®

RI

— Site

32 Com excegdo de Paulo Scatulin Bocca e Rodrigo Pimenta Carvalho.
33 Com excecdo de Paulo Scatulin Bocca e Rodrigo Pimenta Carvalho.

34 Gabriel Fajardo sugeriu que seja vedado o agrupamento de mais de 1% das despesas sob rubricas que ndo identifiquem
claramente a destinacdo dos valores a elas associados.

3 Item ndo incluido no modelo de relatdrio sugerido pelo Blog do Tetzner
36 Gabriel Fajardo sugeriu que sejam detalhados em notas explicativas os motivos pelos quais foi paga essa taxa.
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— Email

— Telefone

Portfolio

— Relagdo de Ativos/Imoveis

- Fotos dos Ativos

— Data de Aquisicao

— Valor de Aquisicéo

— Valor e Data da Reavaliagédo
— Participacédo do Fundo

— Ocupacéo

— Localizagéo

— Inquilinos

— Relagdo de Contratos e Multas®’

O Blog do Tetzner e Rodrigo Carvalho Lopes dos Santos sugeriram, ainda, a insercao das
seguintes informagdes:

Para todos os FII que investem em recebiveis imobiliarios, maiores detalhes:

Listagem

Aging

Ativo;

Emissor;

Emissdo / Série;

Lastro;

Rating;

Vencimento;

Taxa de aquisicéo;

% Fundo;

Uma lista ou tabela consolidada dos lastros (sendo que, se ndo for possivel individualiza-
los em funcéo da quantidade, estes devem ser agregados por tipo/classificacdo ou devem
ser dadas informacdes sobre os 10 maiores);

Fotos e informac6es sobre o fluxo de pagamento dos lastros;

Percentual do comprometimento da receita gerada X distribuida no papel;

Margem de seguranca nas operac6es subordinadas.

Inadimpléncia;

Quantidade em aberto;

VVolume (R$) em aberto;

% do total em aberto

Total: (i) até 30 dias; (ii) de 31 a 60 dias; (iii) de 61 a 90 dias; (iv) acima de 90 dias; (v)
cobranca extrajudicial.

37 Gabriel Fajardo sugeriu que sejam destacadas a duragéo dos contratos e as hipoteses de rescisdo antecipada.
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A CVM considera pertinente a sugestdo de divulgacdo de informacdes sobre a &rea de relacGes
com investidores, se houver, e a refletiu na Instrucdo CVM n° 472, de 2008.

No entanto, a CVM entende ndo ser conveniente a inser¢do das demais informacGes sugeridas
para o Informe Mensal, tendo em vista (i) as caracteristicas das informagdes mensais e trimestrais; e (ii) 0
fato de que a maioria das informacdes sugeridas estdo de alguma forma presentes nos informes periddicos
dos ativos subjacentes (como € o caso dos CRI, por exemplo) ou estdo contempladas no Informe
Trimestral.

O Grupo de Pessoas Fisicas®® indicou que as avaliages obrigatérias mencionadas no inciso XII
do artigo 47 da Instrugdo CVM n° 472, de 2008, deveriam ser discriminadas no balango dos fundos e
segregadas em contas especificas.

A demonstracdo do resultado contabil incluida no Informe Trimestral ja contempla a sugestdo do
Grupo de Pessoas Fisicas.

3.11.1.2. Informe trimestral (art. 39-11)

Conforme ja mencionado, a BM&FBOVESPA sugeriu a unificacdo dos Anexos 39 | e I,
mantendo a sua divulgacao em base trimestral.

De acordo com o modelo de formulario proposto por essa participante, o informe trimestral
passaria a ser composto por (i) dados cadastrais do fundo e suas principais caracteristicas; (ii) nimero de
cotistas; (iii) informacg6es patrimoniais dos ativos e passivos do fundo; (iv) demonstracdo trimestral do
resultado contabil e financeiro; e (v) informe analitico dos ativos.

Sobre o contedo de cada uma dessas secOes, a BM&FBOVESPA fez as seguintes observacdes:

) no Item 1 do informe proposto, referente aos dados do fundo, deveriam ser inseridas as
caracteristicas mais relevantes do Fll, permitindo a sua identificacdo (data de constituicdo, ISIN
da cota, diretor responsavel, endereco, tipo de administragdo, publico alvo, prazo de duracéo, data
de autorizacdo de funcionamento, quantidade de cotas em circulagdo no mercado, administradora
do mercado, e-mails, telefones, mandato, enquadramento da estratégia atual, exercicio social);
a. nessa proposta, o campo “mandato” do fundo diz respeito ao tipo de investimento
inicial a que foi destinado, ao cumprimento de seu objeto e politica de investimento, e

38 Com excecdo de Paulo Scatulin Bocca.
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possui quatro classificagBes: renda, desenvolvimento, titulos e valores mobilirios e
hibrido;
b. o campo “enquadramento da estratégia atual” corresponderd ao segmento em que 0O
fundo est& enquadrado no momento do preenchimento do formulario (como exemplo, um
fundo que possui mandato inicial para “desenvolvimento” pode, por estratégia do
administrador e/ou condi¢gdes de mercado, estar atuando no segmento de “renda”);
C. os campos relativos as informacdes do administrador (nome e CNPJ) que
constavam do inicio dos formularios (39-1 e 39-11) trazidos pela Minuta foram deslocados
para esse quadro;
d. foram inseridos campos para as informacdes relativas a atualizacdo do formulario,
quais sejam, “referencia do formulario”, “data de atualizacdo”, “responsavel pelo
formulario” “nome”, “e-mail” e “telefone”;
i) no Item 2 do informe proposto, as informagdes sobre o0 nimero de cotistas sdo as mesmas
que ja constavam no Anexo 39-l trazido pela Minuta, as quais, em linha com a proposta de
unificacdo dos formularios, passariam a ser prestadas ao final de cada trimestre e ndo ao final de
cada més.
i) no Item 3 (“Informagdes Patrimoniais dos Ativos e Passivos do fundo”), foram incluidas as
informacdes que ja constavam no Anexo 39-1, trazido pela Minuta, ajustando-se somente o seu
item 5 e subitens 5.1 e 5.2 e respectivas notas 1 e 2, para refletir a periodicidade trimestral
proposta;
iv) no Item 4 (“Demonstragdo Trimestral do Resultado Contabil e Financeiro”), foram
inseridas informacdes que ja constavam no Anexo 39-1, trazido pela Minuta, mas com ajuste do
titulo da segdo anteriormente nominada “Demonstracdes Mensal do resultado Contabil e
Financeiro” e com a adaptacdo dos totalizadores de “E” a “H” ¢ da nota 3 para refletir a
periodicidade trimestral proposta;
V) no Item 5 (“Informe analitico dos ativos”), foram inseridas as informacdes que ja
constavam no Anexo 39-11 trazido pela Minuta, que permanecem inalteradas, exceto pela incluséo
de um titulo para inicio da secdo e renumeracdo de subitens em razdo da unificacdo dos
formulérios.

Em relagdo a sugestdo de unificacdo dos informes, vide comentarios ao item 3.11.1.1 acima. No
que diz respeito as demais propostas, a CVM entende que todas ja estdo contempladas de certa forma no
modelo proposto pela Minuta.

Cabe ainda esclarecer que, no que se refere as informagGes minimas do cabecalho, a CVM
uniformizou os dados exigidos nos trés informes propostos pela Minuta.
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Tendo em vista que o informe mensal divulgado pelos administradores de fundos antes das
alteracdes propostas pela Minuta ja contempla a divulgacdo individualizada dos ativos financeiros que
compdem a carteira do fundo, a Ugbar discordou da alteracdo da periodicidade de sua divulgacdo para
uma base trimestral. Segundo esse participante, ao contrario do que ocorre com imdveis, existe uma
maior rotatividade dos ativos financeiros na carteira de um fundo.

\

Essa sugestdo ndo parece pertinente. Com base na experiéncia da SIN na recepcdo das
informacdes periodicas, a CVM concluiu que, em geral, existem duas fases relativamente distintas quanto
a composicdo das carteiras dos fundos. A primeira se refere ao momento imediatamente posterior a uma
distribuicdo de cotas, em que h& maior variacdo dos ativos do fundo. A segunda se refere ao momento
posterior a esse periodo inicial, em que ndo se observa grandes variagdes na composicao da carteira dos
fundos. A excecdo a esse modelo corresponde aos Fll de investimento em cotas de outros FlI, os quais
apresentam uma maior variagcdo na composicao de sua carteira.

Além disso, a CVM considera relevante o fato de que, conforme relatado por administradores de
FII, a estratégia desses fundos pode vir a ser prejudicada em funcdo da divulgacdo da alocacdo de
recursos. Nesse sentido, a fim de sopesar as diversas consideragdes sobre o assunto, a CVM entende que a
divulgacéo trimestral das informacdes sobre a carteira dos fundos enderecaria de forma adequada tanto a
preocupacdo dos administradores e gestores, quanto 0s requisitos de transparéncia.

Por fim, a CVM esclarece que os administradores ndo poderdo ocultar tais informacdes ao
divulgar o Informe Trimestral.

A ANBIMA, o SECOVI-SP e a Rio Bravo sugeriram que o prazo de divulgacdo do informe
trimestral seja alterado de 30 para 45 dias ap06s o encerramento de cada trimestre. Para a ANBIMA e para
0 SECOVI-SP, poderia ser tracado um paralelo com o prazo concedido as companhias abertas para
divulgacdo de informagdes trimestrais e, ainda, seria concedido prazo suficiente para a revisdo das
informacdes por auditores, conforme exigido por alguns investidores institucionais.

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

A respeito das informacges por tipo de ativo e, em especial, sobre os direitos reais sobre bens
imodveis, a Rio Bravo sugeriu que, no item 1.1.1, seja excluida a referéncia a “outras caracteristicas
relevantes” e o percentual em relagdo ao valor total do terreno, tendo em vista que as informagoes
relevantes indicadas na nota de rodapé n° 1 sdo bastante estratégicas e poderiam afetar a estratégia de
gestdo de determinado FII.
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Essa sugestdo ndo parece pertinente. N&o obstante, a CVM entende que seria possivel excluir da
referida nota de rodapé a mencao aos principais termos contratuais que tratam de opc¢des de compra ou
venda, por se tratar de uma informacéo efetivamente sensivel e que poderia colocar em risco a estratégia
do fundo.

Ainda, a CVM considera adequada a possibilidade de ocultar algumas informacdes para fundos
exclusivos, dedicados exclusivamente aos investidores profissionais, ou onde a totalidade dos cotistas
mantém vinculo familiar ou societario familiar, nos termos da Instru¢do CVM n° 555, de 2014, desde que
ndo listados, conforme Nota 6 do Informe Trimestral.

Dentre as informacdes sobre os imdveis para renda acabados, a ANBIMA sugeriu a alteracdo do
item 1.1.2.1.1 para fazer com que a relacdo dos inquilinos responsaveis por mais de 10% das receitas
oriundas do imdvel contenha somente a informacdo dos setores dos inquilinos por meio de percentuais
(até 10%, de 10% a 25%, de 25% a 50% e de 50% a 100%). Para a associacao, essas informagdes seriam
suficientes para que os cotistas, analistas e potenciais investidores analisem o risco de concentragdo do
imovel em determinado setor, vis a vis a situacdo econémica e o seu potencial de vacancia. Além disso, a
participante ressaltou que a imposi¢do da abertura do nome do inquilino poderia ser vedada pelas
disposicdes do contrato de locacdo e, ainda, prejudicar as negociacfes do fundo e, como consequéncia, a
rentabilidade dos cotistas.

Em sentido semelhante, a Rio Bravo indicou que deveria ser excluida a coluna que trata da relacdo
dos locatarios inadimplentes, bem como excluida a relacdo de inquilinos responsaveis por mais de 10%
da receitas oriundas do imovel, tendo em vista os riscos legais perante aos inquilinos e regras de
confidencialidade. No entanto, alternativamente, poderia ocorrer a abertura de dados por setor, que ja
seria suficiente para a analise dos riscos do FlI.

Por sua vez, o SECOVI-SP sugeriu 0 ajuste do item 1.1.2.1.1 de modo a exigir somente a relacdo
de inquilinos responsaveis por mais de 10% das receitas do fundo (e ndo das receitas oriundas de cada
imovel).

A CVM entende serem pertinentes as sugestdes feitas pela ANBIMA e pela Rio Bravo, razéo pela
qual as refletiu na Instrucdo CVM n° 472, de 2008. No entanto, cabe esclarecer que, ndo obstante a
substituicdo da identificacdo do inquilino (home e CPF/CNPJ) pelo setor de atuacdo do locatario, foi
mantida a relacdo individualizada de suas participacGes, a fim de possibilitar uma anélise de risco mais
precisa por parte do publico investidor.
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A CVM também entende ser pertinente a proposta do SECOVI-SP, mas julgou mais adequada a
sua inclusdo dentre as informac6es complementares a divulgacdo dos dados relativos a rubrica imdveis
para renda acabados.

Ainda em relacdo ao item 1.1.2.1.1, a ANBIMA solicitou que a CVM esclareca o critério para
preenchimento do campo “% de inadimpléncia”. Segundo a associagdo, haveria grande preocupagdo do
mercado quanto a andlise equivocada da informacdo que venha a ser publicada, considerando que €
comum a existéncia de locatarios que atrasam sistematicamente o aluguel, vindo a pagar sempre com
multa e juros, entre outras questbes comerciais e negociais que ndo se configuram efetivamente como
inadimpléncia (por exemplo, discussdes contratuais em que o locatério se recusa a pagar aluguel enquanto
ndo concluidas). Os proprios administradores possuem os mais diversos critérios operacionais de andlise
de crédito, cobranca e classificacdo. H4, ainda, preocupacdo em como demonstrar a recuperacdo da
inadimpléncia demonstrada no informe anterior.

Paralelamente, a ANBIMA lembrou que ja se prevé o tratamento adequado a essa informagao por
meio de publicacdo de fato relevante nos casos em que houver impacto razoavel para a andlise e
julgamento dos cotistas em relacdo ao fundo, conforme inciso Il do § 2° do art. 41 da Instrucdo CVM n°
472, de 2008.

A CVM considera pertinentes as consideracdes apresentadas pela ANBIMA. Nesse sentido, foi
esclarecido na Instrucdo CVM n° 472, de 2008 que, para fins de transparéncia, devera ser indicado o
percentual de inadimpléncia a partir de 90 dias de atraso. Esse parametro foi estabelecido com base nas
informacdes obtidas pela CVM com relacdo a pratica observada pelo mercado antes do ajuizamento de
acOes de despejo.

N&o obstante, segundo comentado pela prépria associacdo, bem como disposto no § 2° Il, da
Minuta, o atraso no recebimento de quaisquer rendimentos que representem percentual significativo
dentre as receitas do fundo devera ser divulgado por meio de ato ou fato relevante de forma ampla e
imediata.

A ANBIMA ressaltou que a informacéo exigida pelo item 1.1.1.2.2 (relacdo de imoveis por prazo
de vencimento dos contratos de locacdo) deveria ser disponibilizada anualmente, e ndo de forma
trimestral conforme prop6e a Minuta. Segundo a associagéo, para realizar a analise do risco de vacancia
frente & concentracdo de vencimentos dos contratos é suficiente conhecer as informac6es por ano. Da
mesma forma, os locatérios, tendo acesso & informacdo de que existe concentragdo em um mesmo
trimestre de renovacdo de contratos, poderiam requerer a renovagao por um valor inferior, e 0 mesmo

problema seria atenuado se verificado em prazo superior.
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A participante ressaltou que o administrador também deve levar em consideracdo a Lei do
Inquilinato, a qual, mediante o pagamento de multa contratual, o inquilino podera rescindir o contrato
antes do vencimento. Além disso, a dindmica de negociacdo das locagOes, seja em rescisdes ou para a
continuidade de contratos com vencimento proximo, seria relativamente lenta, ou seja, informacdes com
quebra em periodos tao curtos poderiam néo refletir a realidade do que estd em discussdo com locatarios.

Ademais, a ANBIMA solicitou esclarecimentos quanto ao preenchimento das informacoes
considerando (i) como se daré a quebra da informac&o no caso de mais de um contrato por imovel; e (ii)
como tratar casos de fundos que atuam em mais de um segmento imobiliario (varejo, comercial, logistico,
etc.), uma vez que a consolidacdo das informac6es de ativos como shoppings e escritérios em uma Unica
tabela pode inviabilizar a analise pratica da informacéo disponibilizada.

N&o obstante os comentarios acima, tanto a ANBIMA quanto a Rio Bravo e o SECOVI-SP
sugeriram a alteracdo do item 1.1.1.2.2 para substituir a relacdo de imdveis por uma indicacdao dos prazos
de vencimento dos contratos de locacédo do fundo, agrupados por ano de vencimento.

Ainda, para o0 SECOVI-SP, nesse mesmo item, o percentual de imoveis alocados em cada faixa
deveria ser substituido pelo percentual da receita de locacdo do fundo em cada faixa sobre o valor total da
renda de imoveis acabados.

A CVM entende que as informacg6es dos respectivos contratos por faixa de vencimento permitem
ao investidor tomar suas decisbes de investimento de forma mais refletida, dando-lhes maior
previsibilidade quanto aos rendimentos de seus fundos investidos. Nesse sentido, a CVM entende que
devem ser sopesados 0s beneficios da divulgacdo dessas informacdes frente a eventuais dificuldades que
os administradores venham a enfrentar quando de futuras negociacgdes junto aos inquilinos. Mais do que
isso, a CVM entende que, tendo em vista, por exemplo, a diversidade de lojas e espacos dentro de um
mesmo imAvel, deve ser ponderada a sensibilidade indicada pela ANBIMA em relacdo a esse assunto.

Ainda, a fim de esclarecer o preenchimento das informacdes do item 1.1.1.2.2, a CVM ajustou a
sua redacao.

A sugestdo da SECOVI-SP em relacdo ao mesmo item € pertinente e foi refletida na Instrucéo
CVM n° 472, de 2008.
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Ademais, o mesmo item foi ajustado para (i) contemplar os contratos que se encontram vencidos,
mas que possuem clausulas de reajuste automatico por prazo indeterminado; e (ii) reduzir o nimero de
faixas contempladas, uma vez que, em nova reflexdo, o nimero proposto pela Minuta pareceu excessivo.

A ANBIMA, a Rio Bravo e 0 SECOVI-SP sugeriram a eliminacdo dos itens 1.1.1.2.4, 1.1.1.25 e
1.1.1.2.6 por entender que estes tratam de informacfes estratégicas para o fundo, que ndo sdo
padronizaveis e que, ainda, podem prejudicar futuras negociacgdes dos fundos com outros inquilinos.

Além disso, a ANBIMA e a Rio Bravo destacaram que as informacges sobre seguros indicadas no
item 1.1.1.2.6 j& constariam das demonstracdes financeiras do fundo.

Para a ANBIMA, as informac6es exigidas pelo item 1.1.1.2.6 tampouco seriam relevantes para 0s
cotistas e demais interessados, uma vez que o administrador apenas contratara seguros além dos
obrigatorios se julgar conveniente a estrutura do fundo e, no mesmo momento, considerara qual o valor
adequado da contratacéo.

A CVM entende que as informacdes disponibilizadas permitirdo ndo sé aos cotistas, mas também
aos analistas de modo geral, terem uma nog¢do mais precisa da politica de contratacdo dos fundos de
investimentos, os riscos a que estdo submetidos, dentre outros aspectos. Cabe observar que a norma pede
a divulgacdo das principais caracteristicas contratuais, ndo havendo, no entendimento da CVM, a
solicitacdo de prestacdo de informagfes com um nivel de detalhamento que coloque em risco interesses
legitimos dos fundos.

Vale ainda mencionar que as negociacdes entre os fundos e demais agentes de mercado se ddo por
uma série de fatores. Ndo obstante, a transparéncia e seu consequente efeito positivo sobre a industria de
FII superam os eventuais riscos que possam advir da divulgacdo das referidas informacg6es. Visando a
protecdo dos interesses do fundo, a norma também prevé na Nota 2 que as informacdes solicitadas no
item 1.1.1.2.5 podem ser substituidas pela indicacdo da quantidade de imdveis enquadrados na situagdo e
do percentual de receitas oriundas desses ativos, para os casos onde a divulgacdo de tais informacdes
prejudique as relacdes contratuais estabelecidas.

Em relacdo ao item 1.1.1.2.6, a CVM entende que, na esséncia, 0S seguros contratados sempre
devem ser suficientes para a preservagdo dos imdveis, tendo em vista o préprio dever de diligéncia das
instituicOes administradoras. Consequentemente, o item perderia sentido e foram julgadas pertinentes as
colocagdes da ANBIMA. Néo obstante, a CVM entende que a descricdo da politica de contratacdo de
seguros permite ao investidor conhecer os mecanismos de protecdo adotados pelo administrador nas mais
diversas situacodes e alterou a redagao para prever essa divulgacgéo.
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Ainda, a CVM considera adequada a possibilidade de ocultar algumas informacdes para fundos
exclusivos, dedicados exclusivamente aos investidores profissionais, ou onde a totalidade dos cotistas
mantém vinculo familiar ou societario familiar, nos termos da Instru¢do CVM n° 555, de 2014, desde que
ndo listados, conforme Nota 6 do Informe Trimestral.

O Grupo de Pessoas Fisicas®® sugeriu que, dentre as informacdes referentes aos imdveis para
renda acabados, seja incluido um novo item para descricdo dos imoveis, certificados de recebiveis
imobiliarios, letras de crédito imobiliario e outros ativos dados em garantia em pendéncias judiciais, bem
como indicacdo dos valores em negociagdo. Dessa forma, os investidores acreditam que 0s cotistas
poderiam acompanhar o historico e andamento dos litigios judiciais em que o fundo est& envolvido.

Essa sugestdo ndo parece pertinente. Litigios que porventura venham impactar o poder de decisdo
dos investidores devem ser divulgados sob a forma de atos ou fatos relevantes, de forma que a
preocupacao do grupo de investidores ja se encontra enderecada no proprio arcabouco normativo.

O Grupo de Pessoas Fisicas*® sugeriu que, dentre as informagGes sobre os imdveis para renda
acabados e, em especial, no item 1.1.1.2.3 do Anexo 39-11 da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, seja
inserido um campo para a identificacdo, pelo administrador, do més de ajuste do aluguel dos imoveis.

O item 1.1.1.2.2 ja contempla a sugestdo do Grupo de Pessoas Fisicas, na medida em que
discrimina em termos percentuais as faixas de vencimento dos aluguéis do fundo (com intervalos de trés
meses).

Ainda, vale ressaltar que o objetivo do referido item néo foi individualizar cada um dos imdveis,
mas sim fazer um paralelo entre os contratos, por faixa de vencimento, e os rendimentos auferidos pelo
fundo para aquela modalidade de ativo. Essa estratégia foi adotada considerando que muitos imdveis
possuem mais de um contrato de locacdo, como é o caso dos shoppings centers, buscando evitar a
divulgacdo excessiva de informagdes.

Ao analisar as informacdes sobre os imoOveis para renda acabados, a Ugbar sugeriu que as
informacdes exigidas nos itens 1.1.1.2.2 (prazo de vencimento) e 1.1.1.2.3 (indexador) “sejam em base
por imével, de forma que o valor percentual passe a ser equivalente a representatividade dos valores dos
contratos de locacao dos respectivos imdveis”.

39 Com excecdo de Paulo Scatulin Bocca.
40 Com excecéo de Jodo Roberto Roiffé Gobbato e Paulo Scatulin Bocca.
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Vide comentario acima.

O Grupo de Pessoas Fisicas*' sugeriu que, dentre as informagdes sobre os imdveis para renda
acabados e, em especial, no item 1.1.1.2.4 do Anexo 39-11 da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, seja
exigida a descricdo das regras sobre customizagOes e expansdes, bem como sobre as revisdes contratuais
necessarias de acordo com as novas condic¢@es do imdvel. Adicionalmente, tendo em vista a descricdo das
clausulas de reajuste e indexadores, 0s investidores sugeriram que seja descrita a revisdo da suficiéncia
dos seguros.

Nos termos da Minuta, as principais clausulas contratuais serdo passiveis de divulgacdo e, em
adicdo a tais regras, eventuais modificagdes contratuais que possam impactar as decisdes de investimento
do investidor devem ser divulgadas sob a forma de atos ou fatos relevantes. Portanto, a sugestdo nédo foi
acatada.

O GRIFI sugeriu que seja facultado aos administradores de fundos divulgar, dentre as informacoes
sobre os imdveis para renda acabados, dados especificos de cada contrato (incluindo nome do locatario,
valor do aluguel, vencimento, indice de correcdo, area locada, penalidades).

Além disso, o GRIFI sugeriu que seja exigida a divulgacdo de dados agregados dos contratos de
locacdo (como indices de correcdo, regido, més de correcdo e vencimento), tal como ja feito por
administradores de alguns fundos. Dessa forma, seria dada transparéncia aos cotistas sem prejudicar o
sigilo comercial necessario para a estratégia e resultados do fundo.

Em relagdo a primeira sugestdo do GRIFI, a CVM esclarece que o administrador sempre podera
divulgar informacOes mais detalhadas sobre cada um dos imdveis e contratos, uma vez que os itens
1.1.1.24 e 1.1.1.2.5 apenas estabelecem itens minimos a serem divulgados e ndo vedam a sua
complementacéo.

No que se referem aos dados agregados dos respectivos imdveis, cabe destacar que tais
informagdes ja estdo contempladas nos itens 1.1.1.2.2 e 1.1.1.2.3.

Ao tratar das informagdes pertinentes aos imoveis para renda em construcdo (itens 1.1.2.2 e
1.1.2.2.3), a ANBIMA sugeriu: (i) a substituicdo da indicacdo do percentual locado pela indicacéo do tipo
de contrato; (ii) a substituicdo do percentual do custo de construcdo realizado pelo percentual

41 Com excecdo de Jodo Roberto Roiffé Gobbato e Paulo Scatulin Bocca.
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desembolsado; (iii) no campo do custo de construcao, a eliminacdo do percentual do custo previsto; e (iv)
a exclusdo do item referente as justificativas de desempenho por imdvel.

Segundo a ANBIMA, demonstrar o percentual locado dos imoOveis em construgdo podera
prejudicar as negociacdes do fundo, a exemplo de um shopping em expansdo, que ainda estd em processo
de negociacdo com seus locatarios. Além disso, seria conveniente incluir no lugar desta informacéo, o
tipo de contrato que estd sendo realizado, pois € possivel que o fundo celebre contrato ou promessa de
compra de um imovel em construgdo, ndo incorrendo em riscos de desempenho, que incidiriam sobre o
incorporador, a exemplo dos casos de contratos de empreitada global.

Ademais, em boa parte das estruturas de incorporacdo, o Fll co-investe junto ao incorporador do
ramo, sendo o custo de constru¢cdo uma informacdo estratégica do sécio incorporador que, se tornada
publica, poderia trazer prejuizos a este e inibir a estruturacdo de operacdes sob esta modalidade
(incorporadores poderao resistir a publicar o valor detalhado do custo de obra). O ponto seria semelhante
ao valor de locacdo de lajes em um fundo de renda: o custo deve ser controlado e monitorado pelo
administrador do fundo, que podera esclarecer as duvidas dos cotistas no momento oportuno, como nas
assembleias. A mesma logica se aplicaria aos imdveis que sdo construidos para venda, pois se 0S
compradores conhecerem o percentual ja& vendido do imdvel, utilizardo tal informacdo para negociar o
preco, 0 que podera trazer prejuizos ao fundo e a rentabilidade de seus cotistas. Para a ANBIMA, a
divulgacdo completa e irrestrita ao mercado dessas informacGes podera prejudicar a industria.

Em sentido semelhante, a Rio Bravo sugeriu as seguintes alteragdes: (i) no item 1.1.2.2.2, excluir
o percentual locado e a justificativa de desempenho por imovel; e (ii) excluir o item 1.1.2.2.3.

A CVM néo considerou pertinentes as sugestdes apresentadas pela ANBIMA e pela Rio Bravo,
pois a sua adocao inviabilizaria 0 acompanhamento dos custos incorridos pelo fundo vis-a-vis as
previsOes feitas pelo administrador. Para a Autarquia, tais informages sdo um forte indicativo da
capacidade de gestdo dos recursos conferidos ao administrador e auxiliam os investidores a selecionar
melhor seus prestadores de servigos.

O percentual locado (item 1.1.2.2.1), e o percentual vendido (1.1.2.4.1) séo informacdes basicas
de desempenho para essa modalidade de ativo. A justificativa do desempenho visa esclarecer ao
investidor as razoes pelo desempenho abaixo do esperado periodicamente.

Na pratica, 0 que estd sendo proposto pelos participantes é a eliminacdo das informacgdes que
tratam do desenvolvimento de empreendimentos, 0 que ndo parece razoavel, nem alinhado as boas
praticas de transparéncia que a CVM procura seguir para os diversos ativos elegiveis aos FlIs.
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N&o obstante tais consideracdes, a CVM considera adequada a possibilidade de ocultar algumas
informacdes para fundos exclusivos, dedicados exclusivamente aos investidores profissionais, ou onde a
totalidade dos cotistas mantém vinculo familiar ou societario familiar, nos termos da Instrucdo CVM n°
555, de 2014, desde que néo listados, conforme Nota 6 do Informe Trimestral.

Seguindo a mesma argumentacao apresentada em relac¢do ao item 1.1.1.2.6, a ANBIMA sugeriu a
eliminacédo do item 1.1.2.2.4, que trata da opinido do administrador sobre a necessidade e suficiéncia dos
seguros contratados para a preservacdo dos imdveis para renda em construcao.

Por outro lado, o Grupo de Pessoas Fisicas*? sugeriu que, dentre as informagGes sobre os imdveis
para renda em construcdo, seja incluido um item em que o administrador se manifeste sobre a suficiéncia
dos seguros contratados para a hipotese de ndo cumprimento do prazo de entrega da obra, situacdo ja
verificada em relagdo a um fundo do qual é investidor.

Conforme ja mencionado neste relatorio, a CVM entende que, na esséncia, 0s seguros contratados
sempre devem ser suficientes para a preservacdo dos imdveis, tendo em vista o préprio dever de
diligéncia das instituicdes administradoras. Consequentemente, o item acima discutido perderia sentido e
seriam pertinentes as colocagdes da ANBIMA.

N&o obstante, a CVM entende que a descricdo da politica de contratacdo de seguros permite ao
investidor conhecer os mecanismos de protecdo adotados pelo administrador nas mais diversas situacdes
como, por exemplo, a relatada pelo Grupo de Pessoas Fisicas.

Ainda, a CVM considera adequada a possibilidade de ocultar algumas informacGes para fundos
exclusivos, dedicados exclusivamente aos investidores profissionais, ou onde a totalidade dos cotistas
mantém vinculo familiar ou societéario familiar, nos termos da Instrucdo CVM n° 555, de 2014, desde que
ndo listados, conforme Nota 6 do Informe Trimestral.

Seguindo a mesma argumentacao apresentada em relacdo ao item 1.1.1.2.6, a ANBIMA e a Rio
Bravo sugeriram a eliminacdo do item 1.1.2.3.2, que trata da opinido do administrador sobre a
necessidade e suficiéncia dos seguros contratados para a preservacao dos imoveis para venda acabados.

42 Com excecdo de Paulo Scatulin Bocca.
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Por outro lado, o Grupo de Pessoas Fisicas*® sugeriu que, dentre as informagGes sobre os imdveis
para venda acabados e, especial, no item 1.1.2.3.2 do Anexo 39-1I da Instrucdo CVM n° 472, de 2008,
seja exigida a manifestacdo do administrador sobre a suficiéncia de seguros em caso de alienacgéo total ou
parcial do imovel, inclusive quanto ao ressarcimento do seguro pro rata.

Vide comentario acima.

Seguindo a mesma argumentacdo apresentada em relacdo aos itens 1.1.2.2.2 e 1.12.2.3, a
ANBIMA sugeriu a alteracdo das informacdes relativas aos imdveis para venda em construcdo de modo a
(i) eliminar a indicagdo do percentual vendido; (ii) substituir o percentual do custo de construgédo
realizado pelo percentual desembolsado; (iii) no campo do custo de construcgdo, eliminar o percentual do
custo previsto; e (iv) excluir o item referente as justificativas de desempenho por imdvel.

Na mesma linha, a Rio Bravo sugeriu as seguintes alteracdes a eliminacdo da justificativa de
desempenho por imével.

Vide comentérios aos itens 1.1.2.2 e 1.1.2.2.3 acima.

Seguindo a mesma argumentacao apresentada em relacdo ao item 1.1.1.2.6, a ANBIMA e a Rio
Bravo sugeriram a eliminagdo do item 1.1.2.4.3, que trata da opinido do administrador sobre a
necessidade e suficiéncia dos seguros contratados para a preservacdo dos imoveis para venda em
construcéo.

Vide comentérios ao item 1.1.1.2.6 acima.

A ANBIMA sugeriu a insercdo de uma nota de rodapé no item 2 para explicar que o0s ativos
financeiros poderdo ser ocultados, contendo a seguinte redacdo: “[c]aso 0 FII possua posi¢cdes ou
operacdes em curso que possam vir a ser prejudicadas pela sua divulgacdo, as mesmas poderdo ser
omitidas (emissor, cnpj e quantidade), registrando-se somente o valor. As operacGes omitidas deverdo
ser divulgadas no relatorio trimestral seguinte”.

Para essa associacdo, referida medida estaria em linha com o que é permitido na Instrucdo CVM
n° 409, de 2004, e permitiria que o fundo possa ter suas posi¢des em ativos permitidos ocultados por
determinado periodo caso o gestor julgue que a sua divulgacao podera prejudicar o fundo.

43 Com excecdo de Jodo Roberto Roiffé Gobbato e Paulo Scatulin Bocca.
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Em sentido semelhante, em relacdo as informac6es sobre ativos financeiros, a Rio Bravo sugeriu o

\

ajuste do item 1.2.1 para omitir alguns investimentos, criando a rubrica “titulos omitidos”, tal como ¢
feito para fundos com investimento em renda variavel regidos pela Instrugdo CVM n° 409, de 2004.

A CVM esclarece que, diferentemente dos fundos regulados pelos Instrucdo CVM n° 409, de
2004, os Fll ndo divulgardo a abertura de seus ativos financeiros mensalmente. Além do mais, a migracdo
das informacGes detalhadas de tais ativos da base mensal para a trimestral visou atender a pleito do
mercado no sentido de ndo prejudicar a estratégia do fundo, mas vedando a possibilidade de ocultacéo das
carteiras.

Vale ainda mencionar que a divulgacdo da posicdo detalhada do fundo tera um hiato de tempo que
vai de 45 dias a 4 meses e 15 dias, tendo em vista a periodicidade trimestral do informe somada ao prazo

para a entrega estabelecido pela norma.

Nesse sentido, a sugestdo da ANBIMA e da Rio Bravo ndo parece adequada.

No que diz respeito as informacGes sobre aquisicGes e alienacdes (itens 2 a 2.2.2), a ANBIMA e a
Rio Bravo comentaram que 0s percentuais que os valores dos imdveis ou terrenos representam deveriam
ser indicados em relacdo ao total do patrimdnio liquido, e ndo do total investimento pelo fundo.

Essa sugestdo é pertinente e foi refletida na Instrucdo CVM n° 472, de 2008. Tendo em vista as
caracteristicas dos passivos dos FIl (como as obrigacfes por conta da cessdo de recebiveis para fins de
securitizacdo), as métricas previstas pela Minuta poderiam ser distorcidas. Por outro lado, a CVM entende
que a divulgacdo de um percentual em relacdo ao total investido e ao patrimdénio liquido mitigaria os
riscos advindos da leitura individual de cada uma das métricas.

Ao analisar as informacdes sobre as aquisicdes e aliena¢bes descritas no informe trimestral, a Rio
Bravo sugeriu a alteracdo dos itens 2.1.1, 2.1.2 e 2.2.1 para excluir a referéncia a “outras caracteristicas

relevantes”.

Enguanto isso, a ANBIMA sugeriu a alteragdo da nota de rodapé que explicava quais seriam essas
caracteristicas e indicou que ndo deveriam ser descritos no informe os direitos que o fundo detém sobre 0s
imoveis (incluindo os principais termos de quaisquer contratos de financiamento, promessas de compra e
venda, opc¢des de compra ou venda, bem como quaisquer outros instrumentos que Ihe assegurem tais
direitos). Para a associagdo, a divulgacdo desse tipo de informagdo poderia prejudicar negociagdes
futuras do fundo e até mesmo causar desconforto entre as partes dos contratos.
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As sugestdes da ANBIMA e da Rio Bravo néo parecem pertinentes. No entanto, em linha com o
que ja foi comentado neste relatério, por se tratar de matéria sensivel, a CVM entende ser dispensavel a
divulgacéo de informagdes sobre as opgdes de compra e venda, por dispor sobre negdcios que podem néo
ocorrer, ou que dependem de fatores diversos para a sua concretizacao.

Por fim, a CVM considera adequada a possibilidade de ocultar algumas informacdes para fundos
exclusivos, dedicados exclusivamente aos investidores profissionais, ou onde a totalidade dos cotistas
mantém vinculo familiar ou societario familiar, nos termos da Instru¢do CVM n° 555, de 2014, desde que
ndo listados, conforme Nota 6 do Informe Trimestral.

No item 3.1, relativo a rentabilidade garantida, a ANBIMA sugeriu o0 ajuste do subitem 3.1.1 para
a insercdo de informac6es sobre condicbes especificas de garantias. Com isso, seriam contemplados os
fundos em que a rentabilidade garantida ndo advém de imoveis, mas, sim, em funcdo de emissao de cotas
ou quaisquer outras condic¢des especificas.

O item 3.1 ndo se refere apenas as garantias que advém de imoveis. A relacdo disposta em tal item
trata unicamente da indicacdo dos ativos sujeitos a garantia, sejam imdveis ou ndo. Por outro lado, as
condicdes especificas da garantia devem ser divulgadas na tltima coluna do item.

Sem prejuizo dessas observacdes, a CVM entendeu ser pertinente ajustar a redacdo da coluna
“Nome do Garantidor” para “Garantidor”, esclarecendo que a garantia em si pode advir também de outros
instrumentos, conforme consideracfes apresentadas pela ANBIMA.

Em linha com o que foi proposto em relagdo ao informe mensal, a ANBIMA sugeriu que sejam
transferidas para o informe trimestral dos Fll as informacOes referentes as demonstracfes do resultado
contabil e financeiro. Além disso, a associacdo considerou que seria pertinente (i) a insercdo, dentre essas
informagdes, de item relativo aos “Ativos Imobiliarios — Estoques” e receitas de alugueis; e (ii) a
segregacao dos ativos imobiliarios representados por titulos e valores mobiliarios, de forma a criar maior
padronizagéo.

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

A ANBIMA também sugeriu que, nas demonstrac¢Ges trimestrais do resultado contébil e financeiro
dos FII, seja excluida a divulgacdo dos custos ndo incorridos pelos fundos (como os encargos do
departamento técnico habilitado a prestar o servico de analise e acompanhamento de projetos
imobiliarios, escrituragdo de cotas, tesouraria e gestdo de valores mobilidrios), uma vez que estes
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constariam da taxa de administracdo e ndo seriam relevantes para os cotistas. Além disso, essas
informacdes, por serem comerciais, poderiam prejudicar as negociacdes do administrador.

Tendo em vista as consideracOes apresentadas pela ANBIMA, a CVM considerou ser pertinente
ajustar o rol de despesas a serem divulgadas, a fim de (i) eliminar determinadas despesas em funcéo de
seu carater extraordindrio ou montante inexpressivo; e (ii) consolidar rubricas menores, tais como
despesas com a realizacao de assembleias e registro para negocia¢do em mercado secundario.

No entanto, em relagdo as despesas que compdem a taxa de administracdo, a CVM entende ser
relevante divulgar ao menos o valor pago a titulo de performance, para fins de melhor comparagéo entre
os diversos fundos.

Também em linha com o que ja foi comentado sobre o informe mensal, a ANBIMA sugeriu a
transferéncia, para o informe trimestral, das informagdes sobre a distribuicdo de resultado financeiro. No
entanto, a associacdo prop0s que, para a divulgacdo desses dados, seja utilizado o0 modelo proposto no
oficio 024/2014, encaminhado em 5.8.2014, que trata do OFICIO-CIRCULAR/CVM/SIN/SNC/N®
01/2014 .

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

3.11.1.3. Informe anual (art. 39-V)

A BM&FBOVESPA sugeriu que o informe anual constante do Anexo 39-V da Minuta fosse
ajustado para a reorganizacao de seu conteudo de forma estratégica e por ordem de relevancia.

Com base nas inclusdes, exclusbes e realocacdes de itens propostas pela BM&FBOVESPA, o
informe anual deveria ser integrado pelos seguintes itens: (i) Dados cadastrais do fundo; (ii) Prestadores
de servicos; (iii) Investimentos do FlI; (iv) Programa de investimentos; (v) Riscos incorridos pelos
cotistas; (vi) Analise do administrador sobre resultado do fundo; (vii) Remuneracdo do administrador;
(viii) Relacdo de processos judiciais, nao sigilosos e relevantes; (ix) Relacdo de processos judiciais,
repetitivos ou conexos; (x) Assembleia geral; (xi) Governanca; (xii) Cotistas relevantes; (xiii) Transa¢oes
com partes relacionadas; (xiv) Politica de divulgacdo de informacOes; (xv) Politica de negociacdo de
cotas, e (xvi) Informacdes Financeiras.

Seguindo a ordem acima mencionada, a BM&FBOVESPA fez os seguintes comentarios sobre o
contetido do informe anual:
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) no item 1, referente aos principais dados cadastrais do fundo, deveriam ser inseridas as
caracteristicas mais relevantes do FII, permitindo a sua identificacdo (data de constituicdo, ISIN
da cota, diretor responsavel, endereco, tipo de administracdo, publico alvo, prazo de duracéo, data
de autorizacdo de funcionamento, quantidade de cotas em circulacdo no mercado, administradora
do mercado, e-mails, telefones, mandato, enquadramento da estratégia atual, exercicio social);
a. nessa proposta, o campo “mandato” do fundo diz respeito ao tipo de investimento
inicial a que foi destinado, ao cumprimento de seu objeto e politica de investimento, e
possui quatro classificacdes: renda, desenvolvimento, titulos e valores mobiliarios e
hibrido;
b. o campo “enquadramento da estratégia atual” corresponderd ao segmento em que o
fundo estd enquadrado no momento do preenchimento do formulario (como exemplo, um
fundo que possui mandato inicial para “desenvolvimento” pode, por estratégia do
administrador e/ou condi¢des de mercado, estar atuando no segmento de “renda”)
C. os campos relativos as informacBes do administrador (nome e CNPJ) foram
deslocados para um quadro abaixo, no qual também foi incluido “breve historico do
administrador e do fundo”;
d. assim, informacGes cadastrais seriam concentradas em um s6 grupo, detalhando e
ampliando a qualidade das que ja constavam do formulario;
e. foram inseridos campos para as informacdes relativas a atualizacdo do formulario,
quais sejam, “referencia do formuldrio”, “data de atualizagdo”, “responsavel pelo
formulario” “nome”, “e-mail” e “telefone”;
f. 0 antigo item 15, que trata do mercado onde as cotas sdo negociadas, foi realocado
para este item 1, no qual também foi incluido o campo “Entidade administradora de
mercado organizado”;
i) na nova proposta, o Item 2 (“Prestadores de servicos™), antigo item 10, foi alterado para
inclusdo do “escriturador” e “total das despesas realizadas com prestadores de servigo no ultimo
ano”, completando, assim, a relagdo dos principais prestadores de servico do fundo;
i) o Item 3 (“Investimentos do FII”’), antigo item 1, foi alterado para a inclusdo dos campos
“Breve descricdo sobre o objeto e a Politica de Investimento”, “Informagdes sobre o atual
segmento de atuagdo”, “Principais clientes” (notadamente os que detenham mais de 10% das
cotas), e “Ativos relevantes”, os quais estariam em linha com 0 que é adotado no Formulario de
Referéncia e seriam relevantes para a avaliagcdo do fundo como um todo;
iv) o item 11 (“Governan¢a”), subitem 11.1, antigo item 12, subitem 12.1, que trata do
representante de cotistas, foi alterado para a transformacdo de seus campos em forma de

formulario para o tipo grupo/campo “texto”.
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a. a alteracdo promovida para o grupo/campo “texto” segue a mesma sistematica ja
utilizada no Formulério de Referéncia, ja que futuramente este formulario podera ser
adaptado para utilizacdo em sistema eletrénico proprio;
V) ainda no subitem 11.1, o campo “Principais experiéncias profissionais durante os tltimos 5
anos” foi complementado para que sejam incluidas as principais informagdes sobre o curriculo do
representante € o campo “Descricdo de qualquer dos seguintes eventos que tenham ocorrido
durante os ultimos 5 anos” foi complementado para que sejam incluidas informagdes sobre a
declarag@o de condenagdo, ambos em forma de grupo/campo “texto”;
vi) o item 11 “Governanga”, subitem 11.2, antigo item 12, subitem 12.2, que trata do diretor
responsavel, foi alterado para inclusio do campo “Cargo exercido na Administradora” e
realocacdo do campo “data de inicio na funcdo” e transformacdo dos campos em forma de
formulério para o tipo grupo/campo “texto”;
vii)  ainda no subitem 11.2, o campo “Principais experiéncias profissionais durante os tltimos 5
anos” foi complementado para que sejam incluidas as principais informagdes que devem constar
sobre o curriculo do administrador ¢ o campo “Descri¢ao de qualquer dos seguintes eventos que
tenham ocorrido durante os ultimos 5 anos” foi complementado para que sejam incluidas
informagdes sobre a declaragdo de condenagdo, ambos em forma de grupo/campo “texto”;
viii)  nos itens 11.1 e 11.2 foram sugeridas exclus@es de informacdes referentes a FIl investidos
pelo representante de cotistas e pelo diretor responsavel, as quais ndo seriam relevantes para
integrar o formulério ora em analise;
iX) o Item 12 (“Cotistas Relevantes™), subitem 12.1 (“‘quantidade de cotistas™), antigo item 13,
subitem 13.1, foi complementado com a inclusdo da informagdo ‘“quantidade”, antes da
“porcentagem de cotas detidas em relacdo ao total emitido”, “de cotas detido por PF” e “detido
por PJ”;
X) o Item 12 (“Cotistas Relevantes™), subitem 12.2 (“‘quantidade de cotistas”), antigo item 13,
subitem 13.2, foi complementado com a inclusdo da informac¢do “Possui vinculo com o
Administrador ou Gestor? (SIM ou NAO)”, a fim de permitir a identificacdo de eventual conflito
de interesse e reflexos de ordem tributaria;
Xi) no Item 13 (“Transag¢des com partes relacionadas™), subitem 13.1, antigo item 14, subitem
14.1, o termo “ativo negociado” foi substituido por “objeto da transagdo” com o objetivo de
facilitar a leitura do relatorio por parte do investidor;
xii) o Item 16 (“Informagdes Financeiras™) foi incluido a exemplo do adotado no Formulario
de Referéncia e tem por objetivo a consolidacédo das principais informacdes financeiras do fundo;
e
xiii)  os demais itens ndo citados acima ndo sofreram alteracdes, somente foram renumerados
em razdo das realocacgdes dos demais itens.
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As informac0Oes adicionais ao Informe Anual, conforme propostas pela BM&FBOVESPA, sdo
pertinentes e foram refletidas na Instrugdo CVM n° 472, de 2008.

Tanto a ANBIMA quanto a Rio Bravo indicaram que deveria ser corrigida a referéncia cruzada
feita no item 2 do informe anual ao item 1.2.

A sugestdo é pertinente e foi refletida na Instrucdo CVM n° 472, de 2008.

No item 5 do informe anual, a ANBIMA sugeriu (i) que a indicacdo do valor de mercado dos
ativos do FII seja substituida pela indicacdo do valor contabil dos iméveis, ou acbes ou cotas de
sociedades cujo Unico proposito se enquadre entre as atividades permitidas aos FlI; e (ii) que fosse
excluida a referéncia a data da ultima avaliacao técnica.

Segundo a associacdo, os valores apresentados no informe devem estar de acordo com o que
consta em seu respectivo balancete, seguindo os critérios contabeis utilizados na Instrucdo CVM n° 516,
de 2011. Estes critérios ndo sdo necessariamente idénticos aos que constam no laudo de avaliacdo, pois,
por exemplo, os imoOveis podem estar em construgdo ou, do momento da emissdo do laudo até o fim do
periodo, benfeitorias podem ser executadas e contabilizadas como investimentos. Além disso, a ANBIMA
comentou que deveriam ser alterados os ativos a serem apresentados, pois os ativos financeiros, que sdo
precificados de acordo com o Manual de Marcacdo a Mercado do Administrador ja serdo apresentados
nos informes trimestrais, ndo sendo aplicavel a realizacdo de laudo de avaliacéo.

Em sentido semelhante, a Rio Bravo sugeriu que a indicacdo do valor de mercado dos ativos do
FII deveria ser substituida pela indicacdo do valor contabil dos ativos do FlI, pois as primeiras avaliacGes
seriam informacfes muito estratégicas para a gestdo dos fundos e as avaliagcBes anuais dos imoveis ja
seriam disponibilizadas aos cotistas.

Com base nos comentarios acima indicados, a CVM entende ser pertinente a alteracdo da
denominacdo deste item para “Valor contabil dos ativos imobiliarios do FII”, com a inclusdo de uma
coluna para indicar se o ativo esta contabilizado ao custo ou valor justo, nos termos da Instrucdo CVM n°
516, de2011. Com isso, ndo é mais aplicavel a apresentacdo de ativos financeiros mantidos para atender
as necessidades de liquidez do FII. Ainda, a coluna referente & “Data da ultima avaliagdo técnica
realizada” foi removida, tendo em vista que mesmo que o administrador se baseie em laudo técnico
emitido em data-base diferente da data de encerramento do exercicio, o valor justo deve ser atualizado
para a respectiva data de encerramento do exercicio.
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Considerando os comentarios da ANBIMA, a CVM reforga que as benfeitorias realizadas em
ativos imobiliérios avaliados ao valor justo e que, nos termos da Instrucdo CVM n° 516, de 2011, possam
ser consideradas como um ativo devem necessariamente alterar o respectivo valor justo desde a ultima
avaliacdo técnica até a data-base de divulgacao.

Em relacdo ao item 9.1 do informe anual, a ANBIMA sugeriu que esclareca que os enderegos nos
quais os documentos relativos a assembleia geral estardo a disposicdo dos cotistas podem ser apenas
eletronicos.

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

311
1

A Rio Bravo sugeriu a exclusdo do subitem “i” do item 9.2, que prevé a indicagdo dos meios de
comunicag¢do disponibilizados aos cotistas para “a inclusdo de matérias na ordem do dia de assembleias

gerais e o envio de documentos pertinentes as deliberacdes propostas”.

Essa sugestdo ndo é pertinente. A CVM entende que, para dar efetividade ao direito assegurado
aos cotistas, € relevante a indicacdo dos meios pelos quais poderdo ser encaminhadas propostas a ordem
do dia de assembleias gerais.

Em relacdo aos prestadores de servico listados nos itens 10.1 a 10.7 do Informe Anual, o
SECOVI-SP sugeriu que seja exigida somente a indicacdo de sua razdo social e CNPJ, sem necessidade
de especificacdo de telefone e endereco. Além disso, 0 mesmo participante sugeriu que, no item 10.8, seja
exigida a indicagdo somente dos prestadores de servi¢o que representem mais de 10% das despesas do
fundo.

Em relacdo ao item 10.8, a ANBIMA sugeriu que seja exigida a divulgacdo de informacdes
somente sobre os prestadores de servi¢co que representem valor superior a 5% das despesas totais do
fundo. Com essa medida, a associacdo entende que seriam prestadas aos cotistas somente as informacdes
que sejam relevantes.

Por sua vez, a Rio Bravo sugeriu a exclusdo do item 10.8.

Com base nos comentarios, a CVM entende ser pertinente a divulgacdo das informagdes com base
em critério de relevancia do prestador de servigos em relacdo as despesas do fundo. Nesse sentido, foi
alterado o critério de divulgacdo para prever apenas a disponibilizacdo dos prestadores de servi¢os que
representem mais de 5% das despesas do fundo.
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A Rio Bravo sugeriu a alteracdo do item 11.1 do informe anual em razdo das discussdes sobre a
base de calculo da taxa de administracao.

Considerando os comentarios feitos as sugestfes apresentadas pela propria Rio Bravo quanto a
base de calculo da taxa de administracdo, a CVM entende que essa sugestdo nao é pertinente.

Destacando a violacdo ao sigilo bancario e as normas a que estdo sujeitos tais agentes, a
ANBIMA, a Rio Bravo e 0 SECOVI-SP sugeriram a alteracdo dos itens 12.1 e 12.2 para excluir a mencao
a quantidade de cotas detidas pelo representante de cotistas em outros fundos, bem como a menc¢éo a
participacdo do diretor responsavel pelo FII no proprio fundo administrado e em outros fundos. A
ANBIMA ressaltou, ainda, que as instituicbes financeiras ja teriam controle sobre as participacdes detidas
por seus funcionarios.

O GRIFI comentou que dados sensiveis, como a participacdo detida pelos diretores responsaveis
pelo Fll, pelos representantes de cotistas e por cotistas relevantes (itens 12.1, 12.2 e 13.2), ndo devem ser
divulgados, tendo em vista a exposicdo a que tais pessoas seriam sujeitas e a possibilidade de discussao
judicial sobre a revelagéo de seu patriménio. Alternativamente, o grupo propds que a CVM obtenha essas
informacdes, mas que ndo as divulgue.

No mesmo sentido, Luiz Gustavo Aurnheimer Vieira sugeriu a exclusao, nos itens 12.1 e 12.2 do
Anexo 39-V, das informacdes relativas a outros FlI investidos, outros fundos e condenagdes criminais e
administrativas. Para esse participante, essas informacfes levariam a exposicdo excessiva dos
representantes de cotistas e diretores. Quanto as condenacgdes, 0 participante argumentou que se trataria
de informacéo desnecessaria em vista da exigéncia de reputacdo ilibada do diretor e representantes.

Em primeiro lugar, cumpre esclarecer que a exigéncia da divulgacdo de participacbes detidas
pelos representantes de cotistas e diretores em outros fundos de investimento é amparada pelo art. 22, §
1°, V, clc art. 2° § 2° da Lei n° 6.385, de 1976. Além disso, em linha com o proposto pela Minuta, a
CVM entende que a divulgacdo de tais participacbes configura um indicativo relevante para que 0s
investidores atuais ou potenciais do fundo avaliem o alinhamento de interesses entre 0s representantes ou
diretores responsaveis e o fundo.

Em relacdo a divulgacéo de informagGes sobre os investimentos em FIl, em uma nova reflexdo, a

CVM entende, em linha com o que hoje se aplica as companhias abertas, que a divulgacdo de
informagdes apenas do proprio Fll seja 0 mais adequado. Nesse sentido os itens 12.1 e 12.2 foram
ajustados, a fim de excluir a divulgacgéo de informag0es de outros FllI, e aperfeicoado no que diz respeito
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as informacdes de cotas do proprio fundo, segregando o total de cotas detidas em compradas e vendidas
no periodo por representantes de cotistas e diretores responsaveis.

Ainda assim, tendo em vista a inexpressiva participacdo dos FII em outros fundos de investimento,
que ndo sejam também FII, a CVM considerou ser possivel dispensar a exigéncia de envio de
informacOes sobre a participagdo em tais fundos de investimento tanto para os diretores responsaveis,
como para 0s representantes de cotistas.

A ANBIMA ressaltou que, no item 13.2 do informe anual, ndo deveria ser mencionado o nome
dos cotistas do fundo, sob pena de violacdo das regras pertinentes ao sigilo bancério.

Por outro lado, também tendo em vista as regras sobre sigilo bancério, a Rio Bravo sugeriu a
exclusédo do item 13.2 do informe anual.

Conforme ja mencionado neste relatério, a possibilidade de exigéncia de divulgacdo da lista dos
detentores de mais de 10% das cotas encontra respaldo no art. 22, § 1°, V, combinado com o art. 2°, § 2°,
da Lei n° 6.385, de 1976.

N&o obstante, em nova reflexdo, a CVM entende que a divulgacdo da relacdo de cotistas
relevantes, deve estar inserida e ser melhor discutida no &mbito de norma prdpria que discipline a
divulgacdo de informacdes na negociacdo e na aquisicao de cotas de FIl, bem como os mecanismos de
vedacdo para a sua negociacdo, nos moldes como ocorre com as companhias abertas, guardadas as
devidas proporcdes. Nesse sentido tal questdo serd oportunamente debatida em projeto de norma que
tratard do tema.

No que diz respeito ao item 14 do informe anual, a ANBIMA sugeriu a substituicdo da expressao
“partes relacionadas” por “partes ligadas”, seguindo a definicdo do art. 34, § 2° da Instru¢cdo CVM n°
472, de 2008.

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

A ANBIMA sugeriu que, no item 16.1 do informe anual, a descrigdo da politica de divulgacao de
ato ou fato relevante seja substituida pela disponibilizagdo de um link para referido documento, evitando
que o informe se torne desnecessariamente longo. Além disso, no mesmo item, a associagdo sugeriu que
seja incluida a indicacdo da area responsavel pela implantagdo, manutencgéo, avaliacdo e fiscalizacdo da
politica de divulgacdo das informacdes, se for o caso (antes prevista no item 16.2 junto a indicagdo dos
funcionarios responsaveis por tais atribuigdes).
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Essa sugestdo € pertinente e foi refletida na Instru¢do CVM n° 472, de 2008.

A ANBIMA sugeriu a inser¢do de um novo item 16.2 no informe anual para a disponibilizagéo de
link para a politica de exercicio do direito de voto em participacdes societarias do fundo.

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

A ANBIMA sugeriu a inser¢do de um novo item 17 no informe anual para tratar das regras e
prazos para chamadas de capital do fundo. Nesse item, seriam descritos: (i) 0 prazo maximo para
integralizacdo ao patriménio do fundo de bens e direitos oriundos da subscri¢éo de cotas, se for o caso; e
(ii) regras e prazos para chamadas de capital, observado o previsto no compromisso de investimento.

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

3.11.1.4. Outras informacdes periodicas (art. 39)

A BM&FBOVESPA, o SECOVI-SP e a Rio Bravo sugeriram a exclusao do inciso VII do art. 39
da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, por se tratar de informacgéo relacionada a obrigagdes de natureza
tributéria e ja prevista em outros dispositivos normativos.

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

3.11.2. Informac0es eventuais (arts. 41 e 42)

Apesar de ndo sugerir a alteracdo da redacdo, a ANBIMA gostaria de ratificar o entendimento de
que a proposta do administrador mencionada no inciso | do art. 41 da Instrucdo CVM n° 472, de 2008,
corresponde a um resumo dos pontos que serdo tratados na assembleia geral de cotistas, e ndo a uma
opinido do administrador.

A Rio Bravo discordou da inclusdo da proposta de administracdo no inciso | do art. 41 da
Instrucdo CVM n°® 472, de 2008, uma vez que as informacgOes atualmente apresentadas para as
assembleias gerais ja seriam suficientes para a fundamentacao do voto proferido pelos cotistas.

A CVM ndo considerou a sugestdo da Rio Bravo conveniente. A proposta da administragdo para
uma assembleia geral é o documento que deve permitir a compreensdo, pelos cotistas, das matérias
incluidas pelo administrador na ordem do dia das assembleias gerais. Nesse sentido, a proposta deve
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contemplar (i) detalhes sobre as matérias sugeridas para a ordem do dia (como caracteristicas principais,
fundamentacéo e impactos sobre o fundo); e (ii) outras informacdes que o administrador julgue relevantes
para ciéncia ou convencimento dos cotistas, mas que ndo estejam contempladas nos demais documentos
disponibilizados a esses investidores.

A ANBIMA sugeriu a alteracdo do inciso V do art. 41 da Instrugcdo CVM n° 472, de 2008, para
prever que, na divulgacdo da avaliacdo relativa aos imoveis, bens e direitos adquiridos pelo fundo,
poderiam ser excetuados, a critério do administrador, os itens que possam impactar a estratégia de gestédo
do fundo. Com essa proposta a ANBIMA buscou evitar que sejam prejudicados negdcios do fundo em
andamento, similares aqueles ja concluidos.

O SECOVI-SP e a Rio Bravo discordaram da insercdo, no inciso V do art. 41 da Instrucdo CVM
n® 472, de 2008, da obrigatoriedade de divulgacdo do laudo de avaliagdo relativo aos imoveis, bens e
direitos de uso adquiridos pelo fundo. De acordo com esses participantes, por conter informagdes
estratégicas, a divulgacdo desse documento poderia afetar as relacdes comerciais, estratégias e gestdo do
FII, bem como prejudicar negdcios em andamento ou futuros, como a compra e venda ou locacdo de
ativos. Para a Rio Bravo, apesar de o laudo tratar de um negdcio ja concluido, a sua divulgacdo poderia
afetar outros correlatos.

A CVM entende que a disponibilizacdo dos laudos de avaliacdo € relevante para andalise por parte
dos cotistas e analistas de mercado, sendo salutar para o desenvolvimento da industria de FlI e reducédo
das assimetrias informacionais existentes entre seus participantes. No entanto, considerando o0s
comentérios acima e aqueles feitos em relacdo ao art. 12 da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, a CVM
entende que poderdo deixar de ser divulgadas as informacdes relativas ao item 7 do Anexo 12.

Ainda, a CVM entendeu que nos casos de fundos ndo listados em bolsa ou mercado de balcéo
organizado e, cumulativamente, sejam exclusivos, dedicados exclusivamente aos investidores profissionais, ou
onde a totalidade dos cotistas mantém vinculo familiar ou societario familiar, nos termos da Instrugdo CVM n° 555,
de 2014, a divulgacdo das avaliagdes de que trata o inciso V do caput pode ser facultada, porém deve ser
disponibilizada aos cotistas do fundo quando requerido.

A Uqgbar concordou com a insercao do inciso VI do art. 41 da Instrugdo CVM n° 472, de 2008,
segundo o qual o administrador deve disponibilizar aos cotistas a avaliacdo relativa aos imdveis, bens e
direitos de uso adquiridos pelo fundo. No entanto, frisou que essa divulgagdo ndo deveria se limitar aos
cotistas, mas se estender ao publico em geral, de forma a permitir a analise dessas informacfes por
investidores interessados em adquirir cotas do fundo, bem como permitir a comparagdo de dados por
cotistas de outros fundos.
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A CVM entende que, por forca do disposto no art. 42 da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, a
sugestdo da Ugbar ja se encontra contemplada nessa norma.

A Ugbar também sugeriu que seja exigida a divulgagdo da avaliacdo dos imoveis, bem e direitos
de uso no caso de alienacdo pelo fundo e que, em vista da previsdo, na Instrugcdo CVM n° 516, de 2011,
de que os ativos sejam continuamente avaliados a valor justo, seja exigida a divulgagdo do documento
referente a nova avaliacdo sempre que esta ocorrer.

A CVM considera que a adocdo dessas sugestfes da Ugbar demandaria maior discussao com 0s
demais participantes da industria de Fll, o que ndo foi feito no &mbito desta audiéncia publica. Ainda
assim, € importante esclarecer que as demonstracdes financeiras dos fundos de investimento imobiliario
permitem o acompanhamento do valor atribuido a cada um dos ativos que compfem o patrimdnio dos
respectivos fundos.

Em linha com os comentérios feitos ao art. 32 da Minuta, a BM&FBOVESPA sugeriu a insercao
de um novo inciso no art. 41 da Instrugdo CVM n° 472, de 2008, para exigir a divulgacdo, pelo
administrador, das politicas de divulgacdo de ato ou fato relevante e de negociacdo das cotas do fundo,
caso existente.

A disponibilizagdo de politica de divulgacdo de ato ou fato relevante foi exigida no ambito do
Informe Anual proposto pela Minuta (Anexo 39-V a Instrugdo CVM n° 472, de 2008). De forma
semelhante, a CVM entende ser conveniente a possibilidade de divulgacdo, por meio de link no mesmo
documento, a politica de negociacao de cotas do fundo, se houver.

Com base nas exigéncias feitas pela Instrucdo CVM n° 480, de 2009, as companhias abertas, a
BM&FBOVESPA sugeriu a inser¢do de outro inciso no mesmo art. 41 para exigir a divulgacéo, pelo
administrador, do sumario das decisdes tomadas em assembleia geral de cotistas no mesmo dia de sua
realizacao.

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

A BM&FBOVESPA sugeriu a alteracao do art. 41, § 2°, da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, para
incluir, a titulo de exemplo, outros eventos que poderiam vir a caracterizar fatos relevantes, tais como: (i)
a venda ou locacdo dos imdveis de propriedade do fundo destinados a arrendamento ou locacéo, e que
possam gerar impacto significativo em sua rentabilidade; (ii) alteracdo do gestor ou administrador; (iii)
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fusdo, incorporacdo, cisdo, transformacdo do fundo ou qualquer outra operacdo que altere
substancialmente a sua composicao patrimonial; (iv) alteracdo do mercado organizado em que seja
admitida a negociacdo de cotas do fundo; (v) cancelamento da listagem do fundo ou exclusédo de

negociagdo de suas cotas; (vi) desdobramentos ou grupamentos de cotas; e (vii) emisséo de cotas.

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

A Rio Bravo sugeriu a alteragdo do inciso Il do art. 41, § 2°, da Instrucdo CVM n° 472, de 2008,
para substituir o “atraso para o recebimento” pela “inadimpléncia” de quaisquer rendimentos que
representem percentual significativo dentre as receitas do fundo.

Em relacdo ao mesmo dispositivo, 0 SECOVI-SP solicitou que fosse esclarecido qual percentual
representaria um percentual significativo dentre as receitas do fundo e o Salusse Marangoni Advogados
sugeriu que a CVM desenvolva um estudo para determinar tal percentual.

A Rio Bravo sugeriu um ajuste na redacdo do inciso VI do mesmo dispositivo para especificar que
seria exemplo de fato relevante somente a propositura de acdo judicial que possa afetar a situacdo
economico-financeira do fundo em percentual significativo.

A CVM nio considerou pertinentes os comentarios descritos acima. E importante esclarecer que a
avaliacdo da relevancia de um determinado fato depende da anélise, pelo administrador, das
circunstancias de cada caso concreto e dos impactos desse fato para um fundo especifico. Assim, ndo
compete a CVM determinar, a priori, 0 que é relevante ou ndo para cada fundo.

Justamente para permitir uma analise circunstanciada de cada situacdo envolvendo um fundo, o
art. 41, § 2° da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, contempla um rol exemplificativo de fatos relevantes.
Isso significa que outras hipdteses, além daquelas ali descritas, podem configurar fatos relevantes para um
fundo especifico. Da mesma forma, é possivel que situacdes exemplificadas no mesmo dispositivo ndo
sejam consideradas relevantes pelo administrador diante de um caso concreto.

O Salusse Marangoni Advogados notou que no inciso IV do art. 41 da Instrugdo CVM n° 472, de
2008, conforme proposto pela Minuta, ndo ha previsao “de quanto tempo apos a divulgacdo de fatos
relevantes devera haver a disponibilizagdo do respectivo documento/informacdo para os cotistas”.
Considerando os potenciais impactos dos fatos relevantes, esse participante sugeriu que o dispositivo
acima mencionado seja alterado de modo a prever que os fatos relevantes devem ser disponibilizados aos
cotistas “imediatamente apos a sua divulgacdo”.
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Em resposta ao comentéario do Salusse Marangoni Advogados, a CVM esclarece que a divulgagédo
de fatos relevantes deverd ocorrer nos termos do art. 42 da Instrugdo CVM n° 472, de 2008. Nesse
sentido, o envio de qualquer informacédo aos cotistas (por exemplo, por meio eletrdnico) devera ocorrer
simultaneamente a divulgacdo da mesma informacdo na pagina do administrador na rede mundial de
computadores e ao seu envio a CVM e a administradora do mercado em que as cotas sejam admitidas a
negociacao, por meio do sistema de envio de documentos disponivel na pagina da CVM na rede mundial
de computadores.

A BM&FBOVESPA sugeriu a inclusdo de um novo paragrafo no art. 41 da Instrucdo CVM n°
472, de 2008, para prever que qualquer cotista ou grupo de cotistas representando um mesmo interesse,
direta ou indiretamente, que ultrapassar, para cima ou para baixo, os patamares de 5%, 10%, 15% e assim
sucessivamente, das cotas do FII deve enviar imediatamente ao administrador: (i) nome e qualificacao,
indicando o numero de inscricdo no CNPJ ou CPF; (ii) objetivo da participacdo e quantidade visada,
contendo, se for o caso, declaracdo de que os negdcios ndo objetivam alterar a estrutura administrativa do
fundo; e (iii) indicagdo de qualquer acordo ou contrato regulando o exercicio do direito de voto ou a
compra e venda de cotas de emissao do fundo.

Junto a essa sugestdo, a BM&FBOVESPA prop0s a incluséo, no rol de informacgdes do caput do
art. 41, de comunicado ao mercado contendo as informag6es acima mencionadas.

A CVM entende gque a adogdo da sugestdo apresentada pela BM&FBOVESPA demandaria maior
discussdo com os demais participantes da industria de FlI, o que ndo foi feito no ambito desta audiéncia
publica. No entanto, conforme exposto acima em relagcdo aos comentarios do item 13.2 do Informe Anual,
a CVM tratara do tema em projeto especifico que discipline a divulgacao de informag6es na negociacao e
na aquisicao de cotas de FIl, bem como 0s mecanismos de vedacao para a sua negociacao, em linha com a
regulamentacéo referente as companhias abertas.

3.12. Patriménio (art. 45)

A BM&FBOVESPA sugeriu a alteracdo do caput do art. 45 da Instrucdo CVM n° 472, de 2008,
para prever que, tal como mencionado no art. 15, I, da mesma instrugéo, o FIl pode participar tanto de
empreendimentos imobiliarios quanto de outros investimentos.

Além disso, a BM&FBOVESPA ressaltou que, em fungdo da mencdo a cotas de fundos de
investimento nos incisos Il, IV e V do art. 45, essas referéncias poderiam ser fundidas em um mesmo
inciso.
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Essas sugestdes ndo sao pertinentes.

Em primeiro lugar, a CVM ressalta que, nos termos da Lei n° 8.668, de 1993, os fundos de
investimento imobilidrio sdo destinados a investimentos em empreendimentos imobiliarios, sendo
autorizado, nos termos do art. 45 da Instrugdo CVM n° 472, de 2008, que esses investimentos se deem de
maneira direta ou indireta. Nesse sentido, o primeiro comentério feito pela BM&FBOVESPA ndo parece
necessario.

Em segundo lugar, a CVM esclarece que o inciso Il do art. 45 se refere de maneira genérica a
fundos de investimento e permite a aquisi¢do de cotas de fundos néo especificados na Instrugcdo CVM n°
472, de 2008, desde gque tenham como objeto atividades preponderantes permitidas aos fundos. Por outro
lado, o inciso IV aborda os requisitos que devem ser observados para os investimentos em cotas fundos
de investimento em participagdes.

O LCCF Advogados sugeriu a alteracdo da redacéo do art. 45, VII, da Instrugdo CVM n° 472, de
2008, de forma a deixar claro que os certificados de recebiveis imobiliarios e cotas de fundos de
investimento em direitos creditérios passiveis de aquisicdo por um FIl podem ter sido objeto de oferta
publica ou de dispensa de registro de oferta publica.

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

A ANBIMA, o0 MHM, o PMKA, o SECOVI-SP, a Rio Bravo e o Stocche Forbes sugeriram a
inclusdo de um novo inciso no art. 45 da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, para permitir a inclusdo da letra
imobiliaria garantida dentre os ativos por meio dos quais o FllI pode participar de empreendimentos
imobiliarios. Além disso, 0 SECOVI-SP sugeriu a mencao a qualquer outro titulo de crédito com lastro
imobiliario.

A primeira sugestdo acima mencionada é pertinente e foi refletida na Instrucdo CVM n° 472, de
2008. No entanto, a CVM entende que ndo seria conveniente a inser¢do de uma autorizagdo genérica tal
como aquela sugerida pelo SECOVI-SP.

A ANBIMA e o SECOVI-SP sugeriram a alteracdo do art. 45, § 4°, da Instrugdo CVM n° 472, de
2008, para prever gue os imdveis, bens e direitos de uso a serem adquiridos pelo fundo devem ser objeto
de avaliacdo prévia pelo administrador (e ndo apenas pelo gestor ou terceiro independente), tendo em
vista que essa avaliacdo seria de sua competéncia e que o fundo pode néo ter gestor.
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Essa sugestdo € pertinente e foi refletida na Instru¢do CVM n° 472, de 2008.

O SECOVI-SP mencionou que os recursos captados pelo FIl no &mbito de ofertas publicas podem
ndo estar investidos nos ativos-alvo por motivos diversos do cronograma fisico-financeiro das obras
constantes do prospecto. Por isso, esse participante sugeriu a alteracdo do art. 46 da Instrucdo CVM n°
472, de 2008, para excluir a mencdo a tal cronograma.

Essa sugestdo ndo parece pertinente. A CVM nao vislumbra quais outros motivos seriam
relevantes o suficiente para justificar o desenquadramento do FlI.

O SECOVI-SP sugeriu a inser¢do de um novo artigo na Instrucdo CVM n° 472, de 2008, para
deixar claro que os recursos investidos por forca da politica de investimento do FIl ou por necessidade
inerente a manutencdo dos ativos do FII poderdo ser deduzidos da base de calculo do lucro apurado sob
regime de caixa para fins de distribuicdo de rendimentos.

Considerando que a exigéncia de distribuicdo semestral de 95% dos lucros auferidos segundo o
regime de caixa decorre do art. 10, § Unico da Lei n° 8.668, de 1993, a CVM entende que a sugestdo dada
pelo SECOVI-SP ndo é conveniente. Além disso, a CVM faz referéncia ao Oficio Circular
CVMI/SIN/SNC/N°® 01/15, que trata da distribuicdo de rendimentos dos fundos de investimento
imobiliario.

3.13. Encargos do fundo (art. 47)

O Grupo de Pessoas Fisicas** sugeriu a alteragdo do inciso | do artigo 47 da Instrugio CVM n°
472, de 2008, de modo a excluir a possibilidade de pagamento de taxa de desempenho (performance) pelo
fundo. Adicionalmente, o investidor reiteraram os comentarios ja feitos sobre o célculo da taxa de
administracdo.

Vide comentérios ao item 3.10.5.

Em vista do art. 47, 1, da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, Nelson de Mello Gongalves sugeriu que
a CVM calculasse as taxas de administracdo e divulgasse em sua pagina na rede mundial de
computadores tanto o valor da taxa previsto em regulamento quanto os ajustes aprovados em assembleias
gerais. Para promover maior transparéncia e por ter todas as “informagdes técnicas e dados historicos

atualizados, além dos processos de calculos”, a CVM poderia fornecer tais informagdes aos cotistas.

4 Com excecdo de Paulo Scatulin Bocca e Sérgio René Pessoa Vila Nova Filho.
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Essa sugestdo ndo € pertinente. O célculo das taxas de administracdo nao estd compreendido
dentre as competéncias atribuidas por lei a CVM.

O Grupo de Pessoas Fisicas®® e o GRIFI sugeriram a alteracdo do inciso Il do artigo 47 da
Instrucdo CVM n° 472, de 2008, de modo a excluir, dentre os encargos do fundo, os gastos com
correspondéncias e exigir que todos os comunicados com 0s cotistas sejam feitos por meio eletrénico.
Segundo o GRIFI, em fungdo dos custos incorridos pelos fundos, o envio de correspondéncias pelo
correio deveria ser limitado aos cotistas que assim solicitarem ou que néo tiverem endereco eletrénico.

Essa sugestdo ndo é pertinente. N&o obstante seja facultado aos regulamentos dispor sobre o envio
de correspondéncias por meio eletrénico, a CVM entende que, se existentes, 0s custos incorridos com o
envio de correspondéncias fisicas devem ser arcados pelo fundo, e ndo pelo administrador.

A BM&FBOVESPA sugeriu que seja mantida a possibilidade de os custos da distribuicéo de cotas
serem atribuidos ao fundo, discordando da proposta da Minuta para o art. 47, V. A participante ressaltou
que se trata de pratica comum em grande parte das ofertas publicas, as quais sao, via de regra, de interesse
da comunhdo de cotistas que, por sua vez, podem estabelecer taxa de ingresso para 0s novos investidores
para fazer frente as despesas incorridas pelo fundo no processo de distribuicéo.

O Stocche Forbes também discordou da proposta da Minuta para a exclusdo dos gastos da
distribuicdo primaria de cotas dentre os encargos que podem ser suportados diretamente pelo FIl. Esse
participante mencionou que, tendo em vista que as distribui¢cGes primarias de cotas se destinam a captacéao
de recursos para o proprio FIl em beneficio de todos os seus cotistas, haveria razfes para justificar o
pagamento das respectivas despesas pelo fundo, o que também seria a pratica do mercado. Como
consequéncia dessa sugestdo, o Stocche Forbes destacou que, sendo uma despesa do fundo, também
deveria ser mantida a caracterizacdo de situacdes de conflito de interesses em caso de contratacdo de
pessoas ligadas ao administrador para a prestacdo dos servicos de distribuigéo.

A CVM entende que a atribuicdo dos custos da distribui¢do de cotas ao fundo decorre das regras
atualmente constantes dos arts. 34 e 47 da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, e reconhece que a alteracdo do
dispositivo comentado pela BM&FBOVESPA e do Stocche Forbes foi pleiteada por outros participantes
da inddstria de FII previamente a realizacdo desta audiéncia publica.

45 Com excecédo de André Coelho de Mattos, Paulo Scatulin Bocca.
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Ainda assim, a CVM entende que a atribuicdo dos custos da distribuicdo ao fundo podera ser
objeto de apreciagdo pelo administrador do fundo quando de sua constituicdo ou pelos cotistas
posteriormente reunidos em assembleia geral.

Considerando que o representante de cotistas ndo seria um prestador de servigos do fundo, a
ANBIMA sugeriu que a sua remuneragdo ndo seja mencionada no inciso VIII do art. 47 da Instrucdo
CVM n° 472, de 2008, mas em um novo inciso separado. Além disso, a fim de deixar claro aos cotistas o
valor despendido com as atividades de fiscalizacdo, a ANBIMA sugeriu que as despesas incorridas pelo
representante sejam incorporadas a sua remuneracao.

A ANBIMA também mencionou que, a fim de ndo prejudicar a rentabilidade do fundo com
despesas excessivas, 0 regulamento do fundo deveria prever o valor maximo das despesas que 0
representante de cotistas podera incorrer no desempenho de sua atividade, nos moldes do que €
estabelecido no art. 27, 1X e Xl da Instru¢gdo CVM n° 391, de 2003.

O SECOVI-SP discordou da alteracdo proposta pela Minuta para o inciso VIII do art. 47 da
Instrucdo CVM n° 472, de 2008, e indicou que a remuneracdo dos representantes de cotistas ndo deveria
ser considerada como um encargo do fundo.

A CVM considera pertinentes os comentarios feitos pela ANBIMA para a indicacdo da
remuneracdo do representante de cotistas em um inciso separado o art. 47 e para a autorizacdo, em
assembleia geral, de um valor maximo para as despesas por ele incorridas. Ademais, a CVM reitera 0s
comentarios aos itens 3.8 e 3.9.13.

Em relacédo ao inciso XII do art. 47 da Instrugcdo CVM n° 472, de 2008, Rodrigo Carvalho Lopes
dos Santos comentou que o0s gastos decorrentes de avaliacBes obrigatorias ndo deveriam ultrapassar
0,05% do patriménio liquido do fundo.

Essa sugestdo ndo € pertinente. A CVM entende que a padronizacdo do valor maximo despendido
com as avaliagdes obrigatdrias pode ndo ser adequada a todos os fundos e que, até o0 momento, nao foram
apresentados dados suficientes para se avaliar a pertinéncia do valor proposto pelo participante acima
indicado.

O SECOVI-SP sugeriu a alteracdo do inciso XIII do art. 47 da Instrugdo CVM n° 472, de 2008,
para prever que, além dos gastos necessarios a manutencao, conservacgao e reparo dos imdveis integrantes
do seu patriménio, sejam também considerados como encargos do fundo os gastos com a administragdo

desses imdveis.
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A CVM entende que essa sugestdo ndo € pertinente, pois as atividades mencionadas pelo
SECOVI-SP sdo inerentes a administracdo de FIl e devem ser remuneradas com base na taxa de
administracao.

3.14. Transformacéo, incorporacao, fuséo e cisdo (art. 49)

Para Nelson de Mello Gongalves, o art. 49 da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, deveria ser
ajustado para (i) contemplar regras sobre opera¢des de fusdo que envolvam todos os ativos mencionados
no art. 45 da mesma instrucdo; (ii) prever que operacgdes de transformacdo, incorporacdo, fusdo e ciséo
devam ter como base critérios patrimoniais do fundo; (iii) prever que, em opera¢des de incorporacao, o
patrimodnio do fundo incorporador deva ser alterado mediante a emissdo de tantas novas cotas quantas
necessarias para viabilizar a incorporacdo, sendo permitido o desdobramento de cotas para permitir o
tratamento de fragBes; (iv) prever que competira ao administrador expor os motivos e beneficios da
operacdo (aumento de liquidez, diversificacdo de investimento, flexibilidade da gestdo, reducdo das
despesas em percentual do patrimdnio liquido, otimizacdo de taxas de registro da CVM e
BM&FBOVESPA, honorarios de auditoria).

Em relacdo as operacfes de incorporacdo, Nelson de Mello Gongalves sugeriu que a Instrucdo
CVM n° 472, de 2008, estabeleca que as cotas atribuidas a todos os cotistas dos fundos incorporados
assegurem os mesmos direitos, bem como regule as alteracfes necessarias ao regulamento do fundo
incorporador para ajustar (i) a politica de investimento; (ii) a permisséo a realizacdo de operacGes com
derivativos, inclusive para fins de garantias; (iii) os fatores de risco do fundo; (iv) os encargos e
estimativas de custos; e (v) quoruns de deliberacéo.

Ainda, Nelson de Mello Gongalves sugeriu que a norma preveja diretrizes para a votacdo de
operacdes de transformacéo, incorporacdo, fusdo e cisdo em assembleia geral. Como exemplo, esse
participante sugeriu que a assembleia tivesse que deliberar sobre (i) “proposta de transformacgado das cotas,
conforme protocolo de incorporagdo”; (ii) relagdo de troca aplicavel; (iii) novo regulamento; e (iv) data da
efetivacdo da operacdo. Ademais, 0 mesmo participante sugeriu que essas matérias sejam aprovadas ou
reprovadas como um todo, por maioria.

Por meio dessas propostas, Nelson de Mello Gongalves entende que serédo fomentadas as fusdes e

incorporagdes no mercado de fundos imobiliarios, bem como promovido o aumento de liquidez e do
volume negociado.
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Essa sugestdo ndo parece conveniente, cabendo reforgar os comentérios feitos pela CVM no item
3.9.4.

3.15. Liquidacao (art. 52)

Em linha com o que foi proposto em relagéo ao inciso XI do art. 18 da Instrugdo CVM n° 472, de
2008, a ANBIMA sugeriu a alteracdo do art. 52 da mesma instrucdo para esclarecer que as hipdteses de
liquidacdo estabelecidas em regulamento independem de prévia deliberacdo em assembleia geral, ndo
obstante o fato de a liquidacdo antecipada acarretar a alteracdo do prazo de duragédo do fundo.

Vide comentérios ao item 3.9.1.

A ANBIMA destacou que o regulamento seria 0 documento adequado para, caso exista, a
descricdo dos mecanismos de liquidacdo antecipada e que, considerando que as cotas de emissao do FlI
podem ser distribuidas por meio de ofertas com esforcos restritos, seria pertinente a exclusdo da
referéncia ao prospecto no art. 52.

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

3.16. FII para investidores qualificados (art. 55)

A ANBIMA prop0s a alteracdo do art. 55, I, da Instrugdo CVM n° 472, de 2008, para prever que,
tal como sugerido em relagdo ao art. 11 da mesma instrucdo, os fundos destinados a investidores
qualificados possam admitir a utilizacdo de titulos e valores mobiliarios, bem como de imdveis, direitos
relativos a imoveis ou qualquer outro ativo previsto no art. 45, desde que compativel com a politica de
investimento do fundo, para a integralizacdo de cotas.

O SECOVI-SP sugeriu a alteracdo do art. 55, V, da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, para prever
que o fundo destinado exclusivamente a investidores qualificados, desde que previsto em seu
regulamento, pode prever a existéncia de cotas com direitos ou caracteristicas especiais quanto ao
exercicio do direito de voto.

Vide comentarios aos itens 3.2 e 3.5.
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3.17. Disposicoes finais e transitorias

-
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O Grupo de Pessoas Fisicas* sugeriu a alteragdo do artigo 57 da Instrugido CVM n° 472, de 2008,
que trata da aplicagdo de multa cominatoria diéria, pela CVM, em caso de descumprimento dos prazos
previstos nessa instrucdo, de modo que a multa seja calculada como um percentual do valor da taxa de
administracao arrecadada pelo administrador no més anterior e seja revertida ao rendimento dos cotistas.

O Grupo de Pessoas Fisicas*’ também propds que o percentual acima mencionado deveria ser de,
no minimo, 10%.

Em relacdo ao mesmo dispositivo, 0 GRIFI comentou que o valor da multa sugerido na Minuta
seria irrisorio e que ndo inibiria o descumprimento de obriga¢cdes fundamentais dos administradores,
como as de divulgacdo de informacdes. Por isso, 0 grupo sugeriu que o valor proposto fosse aumentado
em pelo menos dez vezes.

Essas sugestdes ndo parecem pertinentes. Em primeiro lugar, cumpre esclarecer que a imposi¢ao
de multa cominatdria € regulada pelo art. 9, 11, da Lei n° 6.385, de 1976, a qual estabelece tanto a sua
finalidade quanto seu valor maximo. Em segundo lugar, cabe ressaltar que o valor proposto pela Minuta
se encontra em linha com aqueles aplicados a outros participantes do mercado de valores mobiliarios.

Nelson de Mello Gongalves comentou que a criagdo de um selo de qualidade do administrador
seria muito mais eficiente do que a aplicacdo de uma multa. Com base no que esse participante chamou
de “credit score”, deveriam ser criados critérios objetivos que indicassem, por exemplo, se as informacoes
do fundo foram corretamente divulgadas, se as contas dos administradores foram aprovadas com ou sem
ressalvas ou se foram reprovadas. Esse selo poderia ser divulgado em mensagens publicitarias, laminas e
mensagens ao mercado.

Essa sugestdo extrapola o escopo da audiéncia publica. Ainda assim, cumpre esclarecer que a
criagdo de um selo de qualidade ndo se enquadra dentre as competéncias desta Autarquia.

Em relacdo a forma de adaptacdo dos regulamentos de fundos em funcionamento as novas regras
discutidas na Minuta, a ANBIMA prop0s que a implementacdo possa ocorrer por meio de instrumentos
particulares firmados pelo administrador, nos termos do atual paragrafo unico do art. 66 da Instrucéo
CVM n° 472, de 2008.

46 Com excecdo de Jodo Roberto Roiffé Gobbato, Paulo Scatulin Bocca.
47 Com excecdo de Alaudio F. Amaral Neto, Jodo Roberto Roiffé Gobbato, Paulo Scatulin Bocca.
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Esta proposta procura viabilizar a implementacdo das adaptacdes nos prazos estabelecidos, sem
necessidade de assembleia, com reducéo de custos aos cotistas e otimizacdo dos processos internos.

No entanto, considerando que alteragdes possibilitadas pela nova instru¢do ndo constituiriam mera
adaptacdo, mas podem implicar alteracbes das caracteristicas dos fundos, novos paragrafos deveriam ser
incluidos no art. 66 para esclarecer que (i) caso o administrador necessite promover alteracdes no
regulamento para incluir prerrogativas ou alterar a caracteristica do fundo, serd necessaria a aprovacdo
dos cotistas reunidos em assembleia geral instalada em conformidade com o regulamento; e que (ii) nessa
hipbtese, o administrador poderad incluir como ordem do dia as alteracdes no regulamento até duas
proximas assembleias gerais ordinarias ap0s a entrada em vigor desta norma.

Essa sugestdo leva em consideracdo que algumas das alteragdes implicam em qudruns
qualificados, os quais podem ndo ser obtidos em uma primeira assembleia, inclusive pelo fato de que a
publicacdo do novo normativo podera estar proxima da realizacdo da primeira assembleia geral ordinéria
geralmente convocada no final do primeiro ou do terceiro trimestres do ano civil.

A Rio Bravo destacou que, em virtude da relevancia de algumas propostas contidas na Minuta,
seriam necessarias regras de transicdo detalhadas, inclusive, em relacdo as alteracbes que poderdo ser
feitas no regulamento dos fundos sem necessidade de aprovagdo em assembleia geral.

No que se refere as regras de transicdo, a CVM entende que as novas regras, com excecao do arts.
39 e 41, incisos V e VII, que tratam das informacdes periddicas e de determinadas informaces eventuais,
devem entrar em vigor em 1° de fevereiro de 2016.

O art. 39 e os incisos V e VIl do art. 41, que tratam das informacGes periddicas e de determinadas
eventuais, passam a vigorar a partir de 1° de outubro de 2016.

Assim, as alteracGes de regulamento que busquem unicamente se adaptar as disposicGes da nova
instrugdo ou que dependam de assembleia de cotistas devem ser realizadas até 1° de outubro de 2016. Os
fundos de investimento constituidos a partir da entrada em vigor da nova Instrucdo devem se adaptar
imediatamente, exceto com relacéo aos artigos 39 e 41, que tratam das informagdes periddicas e eventuais
e os fundos de investimento que se encontrem atualmente em funcionamento devem se adaptar
imediatamente caso realizem oferta publica de cotas registrada ou dispensada de registro na CVM, exceto
no que diz respeito aos arts. 39 e 41, incisos V e VII.

132




21
<§”"?@7

Ly
S CVM Comissao de Valores Mobiliarios

Além disso, a fim de fazer valer as novas regras aplicaveis aos representantes de cotistas, a CVM
entende que 0s mandatos dos atuais representantes deverdo se encerrar na proxima assembleia de cotistas
que deliberar sobre a aprovacdo das demonstracdes financeiras do fundo, em que, se for o caso, sera
reeleito ou escolhido o novo representante nos termos estabelecidos na nova Instrucéo.

4, Outras propostas

A BM&FBOVESPA constatou que os prazos fixados ao longo da Instrugdo CVM n° 472, de 2008,
ora sdo previstos em dias Uteis, ora em dias corridos, e sugeriu a unificacdo do tratamento a eles conferido
de forma a facilitar o seu entendimento e cumprimento pelo mercado em geral.

A CVM entende que essa sugestdo ndo é conveniente e que o tratamento atualmente conferido na
Instrucdo CVM n° 472, de 2008, permite a fixacdo de prazos adequados a cada uma das circunstancias
nela abordadas.

O Stocche Forbes indicou que deveriam ser renumerados: (i) todos os incisos do art. 4° da
Instrucdo CVM n° 472, de 2008, em fungéo da exclusdo do inciso I; (ii) o inciso VI do art. 41 da mesma
instrucdo; e (iii) o inciso V do art. 41, § 2°, da mesma instrucao.

Em relacdo a primeira sugestdo, a CVM esclarece que, nos termos da PORTARIA/CVM/PTE/N°
68, de 2006, que aprovou o Manual de Regras de Elaboracdo de Atos Normativos da CVM, em caso de
alteracdo de uma norma, a renumeracdo dos incisos de um artigo é facultativa.

As demais sugestdes sdo pertinentes e foram refletidas na Instrucdo CVM n° 472, de 2008.

5. Comentérios a Minuta — Instru¢cdo CVM n° 400, de 2003
5.1. Anexo Il
A ANBIMA sugeriu a alteragdo do item 3.7.3 do Anexo Il da Instrugdo CVM n° 400, de 2003,

para prever que o estudo de viabilidade nele mencionado se refere a oferta publica, e ndo ao
empreendimento imobiliario.

A CVM ndo considerou a sugestdo pertinente.
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5.2. Anexo lll-B

Sob a mesma justificativa apresentada em relacao ao art. 15, II, “e” da Instrucdo CVM n° 472, de
2008, a P56 sugeriu a alteracdo do item 1.3 para especificar que, na politica de investimento, deve ser
feita referéncia as espécies de imoveis ou direitos a eles relacionados passiveis de aquisi¢cdo pelo fundo,
inclusive no que diz respeito a possibilidade de aquisicdo e/ou promessa de aquisi¢cdo de imoveis
gravados com 0Onus reais, desde que essa aquisicdo ou promessa de aquisicdo ocorra ap0s 6 meses a
contar da constituicdo do gravame.

Vide comentarios item 3.8.

6. Proposta definitiva de instrucéo
A proposta definitiva de instrucdo alteradora da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, e da Instrugédo
CVM n° 400, de 2003, que incorpora as sugestdes formuladas pelos participantes da Audiéncia Publica
CVM n° 07/14 e acatadas pela CVM, conforme acima mencionado, segue anexa ao presente relatorio.
Rio de Janeiro, 25 de novembro de 2015.
Original assinado por

ANTONIO CARLOS BERWANGER
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
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