CVM Comissao de Valores Mobiliarios

EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA SDM N° 02/2012
Prazo: 11 de maio de 2012

Objeto: Contratacdo de Formador de Mercado — AlteracBes na Instrucdo que regula os Fundos de
Investimento Imobiliério — FlI

1. Introducéo

A Comissao de Valores Mobiliarios — CVM submete a audiéncia publica, nos termos do art. 8°, §
3% inciso |, da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, minuta de Instru¢do propondo alteracfes pontuais
na Instrucdo CVM n° 472, de 31 de outubro de 2008, que dispBe sobre a constitui¢do, a administracéo, o
funcionamento, a oferta pablica de distribuicdo de cotas e a divulgacdo de informacBes dos Fundos de
Investimento Imobiliario — FII (“Minuta”).

As alteracdes sugeridas ttm como objetivo permitir a contratacdo, as expensas do fundo, de
formador de mercado para as suas cotas.

2. Formador de mercado para as cotas de FlI

A proposta de se permitir a contratacdo de formador de mercado para as cotas de FIl tem como
objetivo aumentar a liquidez das cotas de FIl em bolsa de valores ou em mercado de balcdo organizado.

A atividade de formador de mercado para valores mobiliarios é regulada pela Instru¢do CVM n°
384, de 17 de margo de 2003. O formador de mercado é um agente que se compromete a manter ofertas
de compra e de venda de forma regular e continua, fornecendo liquidez minima e referéncia de preco para
o valor mobiliario e respeitando uma diferenca maxima pré-estabelecida entre as ofertas de compra e de
venda.

Atualmente, o art. 47 da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, que elenca exaustivamente os encargos
dos FII, ndo permite que as despesas relativas a contratacdo de formador de mercado sejam debitadas
como encargos dos FIl. Dessa forma, em virtude do disposto no § 1° do citado artigo, a contratagéo de
formador de mercado s6 pode ser efetuada por conta do administrador do fundo.

Segundo levantamento encaminhado pela ANBIMA e preparado com base em FII que ja tiveram
formador de mercado, o custo desse servi¢o gira em torno de 0,03% a 0,10% ao ano sobre o patriménio
liquido do fundo, o que traria beneficios para os FIl sem afetar significativamente a sua rentabilidade.



EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA SDM N° 02/12

Em relacdo ao aumento da liquidez, como o numero de FIl que ja tiveram formador de mercado
para as suas cotas € bem reduzido, existem poucos dados para demonstrar o acréscimo de liquidez. Por
outro lado, como a atuacdo de formadores de mercado para agdes negociadas em bolsa de valores € mais
antiga e mais ampla, existem pesquisas académicas que indicam que a contratacdo desse servico aumenta
a liquidez de a¢des negociadas na BM&FBovespa.

A CVM acredita que a contratagcdo de formador de mercado pode fomentar a liquidez para as cotas
de FII e entende ser legitima a sua contratacdo como encargo do fundo, desde que exista previsdo para o
seu pagamento no regulamento.

A CVM entende, no entanto, que é importante tratar a possibilidade de contratacdo de formador de
mercado para cotas de FIl de modo mais restritivo do que como ¢é tratada a contratacdo de servigos de
partes relacionadas em outras espécies de fundos, vedando o exercicio da funcdo pelo gestor,
administrador e partes a eles relacionadas, com o objetivo de mitigar conflitos de interesses e eventual uso
de informacdo privilegiada, dadas as caracteristicas e a dindmica de atuacdo dos gatekeepers desse
produto.

Com as alteracBes propostas, os FIl em funcionamento que desejarem contratar formador de
mercado para as suas cotas precisardo realizar uma assembleia geral de cotistas com o objetivo de incluir
a previsdo de contratagéo e de pagamento do formador de mercado nos seus regulamentos.

Os regulamentos dos novos FII ja poderdo prever que a contratacdo de formador de mercado seja
encargo dos fundos quando de sua constitui¢do, cabendo aos investidores decidir pelo ingresso ou ndo em
um fundo com esta caracteristica.

A Minuta prevé que a contratacdo de formador de mercado e o término da prestacdo do servico
devem ser divulgados como fato relevante.

Por fim, também esta sendo proposta uma alteracdo pontual no Anexo I11-B da Instrugdo CVM n°
400, de 29 de dezembro de 2003, que trata das informac6es adicionais do prospecto relativas a ofertas de
cotas de emisséo de FII. Essa alteracdo tem como objetivo incluir no prospecto dos FIl informacGes sobre
os formadores de mercado autorizados a operar com as cotas dos fundos e sobre a ndo obrigatoriedade de
manutencgéo deste servigo.
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3. Encaminhamento de Sugestfes

As sugestdes e comentérios deverdo ser encaminhados, por escrito, até o dia 11 de maio de 2012 a
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado, preferencialmente pelo enderego eletrénico
audpublica0212@cvm.gov.br ou para a Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar, Rio de Janeiro — RJ, CEP
20050-901.

Ap0s o envio dos comentarios ao endereco eletrénico especificado acima, o participante recebera
uma mensagem de confirmacdo gerada automaticamente pelo sistema.

Os participantes da audiéncia publica deverdo encaminhar as suas sugestdes e comentarios
acompanhados de argumentos e fundamentacdes, sendo mais bem aproveitados se:

a) indicarem o dispositivo especifico a que se referem;
b) forem claros e objetivos, sem prejuizo da I6gica de raciocinio;
C) forem apresentadas sugestdes de alternativas a serem consideradas; e

d) forem apresentados dados numéricos, se aplicavel.

As mencBes a outras normas, nacionais ou internacionais, devem identificar niumero da regra e do
dispositivo correspondente.

As sugestdes e comentarios que nao estejam acompanhadas de seus fundamentos ou que claramente
ndo tiverem relagdo com o objeto proposto ndo serdo considerados nesta audiéncia.

As sugestbes e comentarios recebidos pela CVM serdo considerados publicos e serdo
disponibilizados na integra, ap6s o término do prazo da audiéncia publica, na pagina da CVM na rede
mundial de computadores. O tratamento reservado das sugestdes encaminhadas e de sua autoria sera
concedido em caso de solicitacdo expressa do participante, sem prejuizo de mengéo a sugestdo recebida,
sem identificacdo da autoria, no Relatério de Audiéncia Publica.

A Minuta esta disponivel para os interessados na pagina da CVM na rede mundial de computadores
(www.cvm.gov.br), podendo tambem ser obtida nos seguintes enderecos:
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Centro de Consultas da Comisséo de VValores Mobiliarios
Rua Sete de Setembro, 111, 5° andar
Rio de Janeiro — RJ

Centro de Consultas da Comissao de Valores Mobiliarios em Sdo Paulo
Rua Cincinato Braga, 340, 2° andar
Séo Paulo — SP

Superintendéncia Regional de Brasilia
Qd. 2, Bloco A, 4° andar — Sala 404, Edificio Corporate Financial Center
Brasilia— DF

Rio de Janeiro, 11 de abril de 2012.

Original assinado por
FLAVIA MOUTA FERNANDES
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado

Original assinado por
MARIA HELENA DOS SANTOS FERNANDES DE SANTANA
Presidente
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INSTRUCAO CVM N° [e], DE [¢] DE [e] DE 2012

Altera a Instru¢gdo CVM n° 472, de 31 de outubro de
2008, que dispde sobre a constituicdo, a
administracao, o funcionamento, a oferta publica de
distribuicdo de cotas e a divulgacao de informacdes
dos Fundos de Investimento Imobilidrio — FII e
altera o Anexo I11-B da Instrucdo CVM n° 400, de
29 de dezembro de 2003.

A PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS — CVM torna publico que o
Colegiado, em reunido realizada em [®] de [®] de 2012, com fundamento nos arts. 8°, inciso I, e 19, § 5°,
da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, e no art. 4° da Lei n® 8.668, de 25 de junho de 1993,
APROVOU a seguinte Instrucéo:

Art. 1° Os arts. 15, 31 e 47 da Instrucdo CVM n° 472, de 31 de outubro de 2008, passam a vigorar
com a seguinte redacao:

XXI1I — exercicio do direito de voto em participagdes societarias do fundo;

XXIV — regras e prazos para chamadas de capital, observado o previsto no compromisso
de investimento; e

XXV — a contrata¢dao de formador de mercado para as cotas do FII, se for o caso.” (NR)
CAM 3L, s

Il — consultoria especializada, envolvendo a andlise, selecdo e avaliacdo de
empreendimentos imobiliarios e demais ativos para integrarem a carteira do fundo;



EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA SDM N° 02/12

Il — empresa especializada para administrar as locacdes ou arrendamentos de
empreendimentos integrantes do seu patriménio, a exploracdo do direito de superficie e a
comercializa¢do dos respectivos imoveis; e

IV — formador de mercado para as cotas do fundo.
Paragrafo unico. Os servicos a que se referem os incisos I, Il e 111 deste artigo podem ser

prestados pelo préprio administrador ou por terceiros, desde que, em qualquer dos casos,
devidamente habilitados.” (NR)

XII — gastos necessarios a manutencdo, conservacao e reparos de imdveis integrantes do
patriménio do fundo, desde que expressamente previstos em regulamento ou autorizados
pela assembleia geral,

X1V — taxas de ingresso e saida dos fundos de que o Fll seja cotista, se for o caso; e

XV —a remunerac¢do do formador de mercado para as cotas do fundo.

Art. 2° A Instrucdo CVM n° 472, de 2008, passa a vigorar acrescida do art. 31-A, com a seguinte
redacéo:

“Art. 31-A O servigo de formador de mercado pode ser prestado por pessoas juridicas
devidamente cadastradas junto as entidades administradoras dos mercados organizados,
observada a regulamentagédo em vigor.

§ 1° E vedado ao gestor, ao administrador e a partes a eles relacionadas o exercicio da
funcédo de formador de mercado para as cotas do fundo.

8 2° A contratacdo de formador de mercado ou o término da prestacdo do servigo deve ser
divulgada como fato relevante nos termos do art. 41.” (NR)
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Art. 3° O Anexo I11-B da Instrugdo CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003, passa a vigorar com
a seguinte redacao:

6.3 Se for o caso, informacéo sobre a data do deferimento pela entidade administradora de
mercado organizado do pedido de admissdo a negociacdo das cotas de emissdo do fundo,
condicionado apenas a obtencéo do registro na CVM,;

6.4 Se for o caso, informac&o sobre os formadores de mercado autorizados a operar com as
cotas do fundo;

6.5 Caso o administrador tenha contratado formador de mercado para as cotas do fundo,

informagao de que a manutengdo desse servigo nao € obrigatoria.” (NR)

Art. 4° Esta Instrucdo entra em vigor na data de sua publicacdo.

MARIA HELENA DOS SANTOS FERNANDES DE SANTANA
Presidente



