Associagao Brasileira das Entidades .

dos Mercados Financeiro e de Capitais

OF. DIR-036/2014
S3o Paulo, 03 de novembro de 2014.

Flavia Mouta Fernandes
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado

CVM - Comissdo de Valores Mobiliarios

Ref.: Edital de Audiéncia Publica SDM N° 07/14 (“Edital”’) — Divulga¢io de informacbes e
governanga dos fundos de investimento imobiliario — Altera dispositivos da Instrugdo CVM n¢
472, de 31 de outubro de 2008 (“ICVM 472”), e da Instrugdo CVM n2 400, de 29 de dezembro de
2003 (“ICVM 400”).

Prezada Senhora,

Primeiramente gostariamos de parabenizar a CVM pela iniciativa de aprimorar a ICVM 472, e pela
conducdo do processo, no qual foram ouvidos diversos entes de mercado, observadas as praticas
das instituicdes, e contemplada a experiéncia da prépria CVM, por meio de seu processo

fiscalizador, oficios circulares e decisGes ja manifestadas.

Toda essa preocupacdo refletiu-se na minuta, que se mostra bastante alinhada aos anseios do
mercado, e aqui aproveitamos para agradecer as diversas oportunidades concedidas a ANBIMA
de contribuir nestes debates, seja por meio das reunides travadas entre os corpos técnicos da
CVM e da ANBIMA ou entre a CVM e os participantes de mercado, debates considerados valiosos

para a construgao de um norte comum, que assegure a eficacia da regulacdo ora definida.
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A alteragdo da governanga dos Fundos de Investimento Imobilidrios (“FIlI”) € muito importante ao
desenvolvimento e amadurecimento do mercado, uma vez que permitird ao cotista,
administrador e partes relacionadas ao fundo melhor compreenderem suas funcbes e sua

participacdo nos processos do fundo.

Ao realizar a aproximagdo dos Flls com as companhias abertas, a CVM traz processos ja
amadurecidos no mercado, que permitirio o aperfeicoamento do produto. E o caso das
informacdes periddicas, que serdo padronizadas e permitirdo maior transparéncia ao mercado de

capitais.

Desta forma, no mesmo intuito de continuar contribuindo para o aperfeicoamento do produto, a
ANBIMA organizou novas discussées com o mercado e, como resultado de tais discussées, serve-
se do presente para apresentar para analise da CVM algumas sugestdes adicionais de
aprimoramento da regulamentacdo, conforme elencado a seguir. O documento estd divido em
dois blocos: o bloco A, referente aos comentarios gerais ao edital de audiéncia publica da ICVM
472 e o bloco B, referente as Informacgdes Periddicas, sendo este ultimo dividido entre Informes

Mensais, Informes Trimestrais e Informes Anuais.

(A) COMENTARIOS GERAIS AO EDITAL DA ICVM 472

Consideramos de grande importancia para o mercado a proposta atendida pela CVM de unificar
os momentos de registro e funcionamento do Fll, evitando impactos operacionais no processo.
Para as ofertas publicas de Fll, gostariamos de destacar os mecanismos para ofertas com e sem
registro na CVM. Outro ponto que inserimos é uma proposta ja enviada a CVM no que tange a

possibilidade de integralizagao de ativos pelo Fll, conforme mencionado abaixo.
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Registro da Oferta Publica de Cotas

Art. 10. A oferta publica de distribuicdao de cotas de Fll depende, ressalvadas as hipoteses de

dispensa de registro de distribuicdo previstas na regulamentacao, de prévio registro na CVM, e

sera realizada por instituicbes intermediarias integrantes do sistema de distribuicdo de valores

mobilidrios, em conformidade com

2003a regulamentacdo aplicavel e respeitadas, ainda, as disposicées desta Secao.

§ 12 O pedido de registro de oferta publica de distribuicdo, quando aplicavel, deve ser instruido

com os documentos e informacgées exigidos no Anexo 39-V desta Instrugdo, no que couber, e no

Anexo Il da Instrucdo CVM n? 400, de 2003.

Justificativa:

A redacdo da ICVM 472 é anterior a edi¢do da Instrugdo CVM n2 476, de 16 de janeiro de 2009
(“ICVM 476”). Sendo assim, a alteragdo sugerida no art. 10 tem o objetivo de atualizar o texto da
norma de modo que esta contemple ndo apenas a hipdtese de distribuicdo publica sujeita a
registro, mas também aborde as situacdes em que tal registro é dispensado nos termos previstos
na regulamentagao. Ainda que o art. 69, inciso Il da ICVM 472 preveja a possibilidade de as cotas
serem negociadas em mercados regulamentados quando distribuidas com esforgos restritos,
sugerimos a alteragdo do referido artigo, com o objetivo de clarificar as hipdteses previstas na

regulamenta¢do em vigor.

No que diz respeito ao pedido de alteragdo do §12 do artigo supracitado, incluindo a expressdo

|II

“quando aplicavel”, consideramos que tal adequac¢do remete a justificativa das sugestdes relativas
ao caput do artigo 10, uma vez que caso a oferta publica de cotas seja realizada com esforcos
restritos de colocacgdo (ICVM 476) ou com dispensa de registro e requisitos (ICVM 400), o registro

na CVM é dispensado.

Em relagdo a inclusdo da expressao “no que couber” no mesmo pardagrafo, sugerimos a redagdo

uma vez que quando se tratar da primeira emissdo de cotas do fundo, nem todas as informacgdes
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exigidas pelo Anexo 39-V estarao disponiveis. Como exemplo, citamos a descricdo dos negdcios
realizados pelo fundo, analise do administrador sobre a rentabilidade finda, valor de mercado dos
ativos do fundo, entre outros. Desta forma, nas disposicdes finais deste documento, incluimos as
informacdes que, apds andlise do mercado, entendemos que poderdao estar disponiveis no
momento do pedido de registro da primeira emissdo de cotas do fundo (vide tabela/Anexo 39-

V/Registro).

Integralizacao e Subscricdao de Cotas

Art. 11. A integralizacdo das cotas sera efetuada em moeda corrente nacional admitindo-se,
desde que prevista no regulamento do fundo, a integralizacdo em imdveis, bem-ceme-em direitos

relativos a imoéveis ou qualquer outro ativo previsto no art. 45 desta Instrucdo, que possa compor

0 patrimoénio do fundo.

Justificativa:
Reapresentamos a proposta encaminhada por meio do OFIiCIO DIR ANBIMA 029/12, na qual
pedimos que a integralizacdo possa se dar ndo apenas por meio de imdveis, mas também pelos

demais ativos permitidos ao Fll, uma vez que possuem natureza imobilidria.

Tendo em vista que a Instrugdo atualmente possibilita ao Fll deter diversos ativos-alvo de
natureza imobiliaria, faz sentido que esses ativos também possam ser passiveis de integralizagdo
de cotas do FIl. Entendemos que com essa modalidade seria possivel fomentar o desenvolvimento
da industria, permitindo atrair investidores que hoje carregam ativos de baixa liquidez (i.e. CRIs
entre outros ativos do art. 45) e ndo tém interesse em desinvestir, mas sim estar em um ambiente

como o Fll, beneficiando-se da pulverizagdo, maior liquidez e administracdo profissional.

Quanto a precificacdo para integralizagdo dos ativos listados no art. 45, sugerimos que, para cotas
de Sociedade de Propésito Especifico (“SPE”), seja necessario um laudo de avaliagdo conforme

procedimento atual para integralizagdo de imével. Quanto aos valores mobiliarios, tais como: CRI,
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cotas de FllI, cotas de FIDC e CEPAC, entende-se que a precificacdo devera ser realizada conforme
critério adotado pelo administrador, ou conforme o caso, o critério adotado pelo prestador de

servicos de controladoria, em seu Manual de Marca¢dao a Mercado.
Em sendo aceita a sugestdo acima, os artigos da ICVM 472 que fazem referéncia a integralizacdo
de cotas devem ser alterados, de modo a incluir, além dos bens e direitos, qualquer outro ativo

previsto no art. 45 da Instrucdo.

Art. 12. A integralizacdo em bens e direitos, de imdveis, acdes ou cotas de sociedade cujo Unico

proposito se enquadre entre as atividades permitidas aos Fll, deve ser feita com base em laudo de

avaliacdo elaborado por empresa especializada, de acordo com o Anexo 12, e aprovado pela

assembleia de cotistas, quando ndo se tratar de primeira emissao de cotas do FlI.

(...

§ 29 A integralizacdo de cotas em bens e direitos, de imoveis, acdes ou cotas de sociedade cujo

Unico proposito se enquadre entre as atividades permitidas aos Fll, deverd ocorrer no prazo

estabelecido pelo regulamento ou compromisso de investimento, aplicando-se o art. 24 desta
Instrugdo e, no que couber, os arts. 82 a 10, arts. 89, 98, §22 da Lei n? 6.404, de 15 de dezembro

de 1976.

Justificativa:
Conforme ja mencionamos, a minuta representa grande avan¢co com a unificacdo dos
procedimentos de registro de constituicdo e funcionamento do Fll (art. 42 da ICVM 472), em linha

com a pratica ja adotada para outros fundos estruturados.

No entanto, a exclusdo da referéncia ao funcionamento do Fll ao final do art. 12 poderia
inadvertidamente inviabilizar a constituicdio de fundos mediante a integralizacdo em bens e
direitos, tendo em vista a impossibilidade de se realizar uma assembleia para a aprovac¢do do

laudo de avaliacdo dos bens e direitos a serem integralizados na primeira emissdo de cotas,
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considerando que o fundo ainda ndao tem cotistas para aprovar o laudo. Exemplificativamente,
preocupa-nos a situacdo em que os proprios cotistas do fundo estdo realizando a constituicdo do
fundo mediante integralizacdo de cotas em bens e direitos, e, portanto, ja estdo de acordo com as
condicdes envolvendo tal procedimento. Desta forma, sugerimos excetuar a necessidade de
realizacdo de assembleia quando da integralizacdao dos bens e direitos na primeira emissao de
cotas do Fll. Vale observar que permaneceria aplicavel a previsdo contida no §12 do art. supra e as
protecées dela decorrentes. Complementando a proposta, ajustamos a redacdo do paragrafo 22

do referido artigo para compatibiliza-la com as hipdteses de integralizagdo do caput.

Regulamento do Fundo

Entendemos ser um grande avancgo a proposta da CVM de tornar o regulamento um documento
mais estatico, com as informacgGes necessarias a avaliagdo dos cotistas que ndo se alteram ao
longo da vida do fundo, deixando as informagdes que possuem maior dinamismo no Informe
Anual (Anexo 39-V). Desta forma, os cotistas analisardo os fundos observando os dois
documentos, contando assim com um regulamento sempre vdlido e podendo consultar as
informagdes atualizados no Informe Anual. Essas informagfes incluem os itens relacionados a
oferta publica, pois poderd haver mais de uma oferta com caracteristicas diferentes, utilizando-se

de um mesmo regulamento.

Desta forma, sugerimos abaixo ajustes adicionais em linha com o exposto:

Art. 13. O regulamento pederd devera dispor sobre a possibilidade de prevera-subscricdao parcial

das cotas representativas do patriménio do fundo, bem como o cancelamento do saldo ndo

colocado, observadas as disposicdes da Instrugdo CVM n2 400, de 2003.

Justificativa:
Com o objetivo de esclarecer e compatibilizar o entendimento do disposto no art. 13 em

contraponto ao inciso VII do art. 15, ambos da ICVM 472, sugerimos ajustar o art. 13 deixando
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claro que é obrigatério constar no regulamento a possibilidade de subscricdo parcial e
cancelamento de saldo, sendo a possibilidade de realizacdo ou nao da subscricdo parcial inserida

no regulamento, conforme artigo 15, inciso VII.

Art. 15. O regulamento do Fll deve dispor sobre:

(...)

XI — critérios relativos a distribuicdo de rendimentos e ganhos de capital;

Justificativa:

Apesar de a minuta sugerir a exclusdo deste item como item obrigatério de regulamento,
propomos o retorno do inciso acima, em razdo de esta obrigacdo estar estabelecida na Lei n2
8.668, de 1993, em seu art. 10, inciso Xl, a qual dispde que os Fll serdo estruturados através de
regulamento contendo dentre outros itens, os critérios para distribuicdo de rendimentos e ganhos

de capital.

Art. 15. O regulamento do Fll deve dispor sobre:

Justificativa:
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Entendemos que nesta audiéncia a CVM propds que o regulamento deve dispor das regras do
produto, devendo as regras referentes a distribuicdo de cotas constar no Informe Anual,
obrigatério quando do pedido de registro de oferta publica. Desta forma, em linha com esse
entendimento, sugerimos que as informacdes acima, referentes a oferta, sejam solicitadas apenas
no Informe Anual, (Anexo 39-V). Quanto ao exercicio do direito de voto, entendemos que se trata
de informacdo que podera alterar-se ao longo do tempo, sendo adequado também direciona-la

ao Informe Anual.

Art. 15. O regulamento do Fll deve dispor sobre:

(..

XXVIl. Remuneracdo maxima dos representantes dos cotistas.

Justificativa:

Sem prejuizo de a assembleia geral que eleger os representantes dos cotistas definir a
remuneracdo do representante eleito, se houver, entendemos que a remuneracdo maxima dos
representantes de cotistas deve constar em regulamento. Esta proposta visa dar o devido
disclosure para o cotista sobre as taxas que impactarao diretamente o fundo no momento inicial
da aplicacdo, pois entendemos que se trata de boas praticas estabelecidas nas instrucdes da CVM
para todos os fundos de investimento. Além disso, se ndo houver teto de remuneracdo,
consideramos que dependendo da quantidade de representantes eleitos, a soma da remuneracdo

de cada representante podera impactar significativamente a rentabilidade do fundo.

Conforme oficios anteriores, ndo consideramos a remuneracado do representante de cotistas um
beneficio ao mercado. Em nosso entendimento, tal funcdo deve ser exercida apenas por cotistas
gue objetivem acompanhar seus investimentos de forma assidua, desempenhando funcdo de
fiscalizagao do investimento em beneficio préprio e dos demais cotistas. Desta forma, no cenario
onde serd estipulada remuneragdo para esta figura, consideramos prudencial o estabelecimento

de taxa maxima de remunerag¢ao em regulamento.
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Vale acrescentar que essa remuneracao pode ensejar a criacdo de um novo prestador de servicos,

o que entendemos nado ser o objetivo desta autarquia, nem tampouco do mercado.

A induUstria atualmente conta com uma série de acompanhamentos realizados por meio dos
prestadores de servicos ja existentes, que vao desde a auditoria do fundo, a administracdo
fiduciaria e consultor especializado, acrescidos, também, da autorregulacdo da ANBIMA por meio
do Cddigo ANBIMA de Regulagdo e Melhores Praticas para Fundos de Investimento (Anexo Il —

Fil).

Ademais, é importante considerar que o representante podera ser eleito por uma minoria de
cotistas, tendo em vista o quérum de elei¢cdo. Neste cendrio, o representante eleito trard um onus

aos demais cotistas que podem ndo concordar com sua eleicdo.

Nao podemos deixar de considerar que o representante de cotistas, que atualmente sé é previsto
para Fll, vem ganhando espaco aos poucos no mercado bem como na regulacdo em vigor. Ele ndo
€ um prestador de servicos regulado por esta autarquia, ou seja, ndo esta sujeito as penalidades

previstas pelas normas em vigor.
Neste primeiro momento, a fim de consolidar a figura do representante de cotistas no mercado e
coibir possiveis abusos na atividade, que deve ser exclusivamente de fiscalizacdo, entendemos

que se faz necessario estabelecer regras mais rigidas para estabelecimento de sua remuneragao.

Caso as sugestOes acima sejam aceitas, consequentes ajustes de numeracao deverdao ser

efetuados no art. 15 desta instrucdo.
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Assembleia Geral

Entendemos o objetivo da CVM em estabelecer alinhamento dos direitos dos cotistas dos Fll e o
maior estimulo a participacdo em assembleias. Diante disso, nossas propostas giram em torno de
melhor organizacdo dos processos, inibindo questionamentos com relacdo ao disclosure dos
assuntos a serem deliberados e ao sigilo de informagdes dos cotistas. O novo quérum qualificado
e a redefinicdo das matérias por ele deliberado em assembleia permitird mais eficiéncia no

processo.

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

(...)
Xl — prerrogacde alteracdo do prazo de duracgdo do Fll

Justificativa:

Sugerimos reda¢do mais abrangente, visto que poderia ser objeto de assembleia uma reducdo do
prazo do Fll, por exemplo. Sendo acatada a sugestdo de ajuste acima, o Artigo 52 devera ser
alterado a fim deixar claro que as hipdteses de liquidacdo estabelecidas no regulamento, tendo
em vista que a liquidacdo antecipada culminard na alteracdo do prazo de durac¢do do fundo,

independem de prévia deliberagdao em assembleia geral.

Art. 52. O regulamento e prospecto deverdo descrever detalhadamente as condi¢cdes e

circunstancias em que serd admitida, independentemente de deliberacdo em assembleia geral, a

liguidagdo antecipada do fundo, com mencdo expressa ao prazo aplicivel para efeitos de

pagamento do produto da liquidacgao.

Art 18 - Compete privativamente a assembleia geral deliberar sobre:

(...

XlIll — aprovacdo de atos que caracterizem conflito de interesses pelo Fll, nos termos do art. 34

desta instrucao.
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Justificativa:
A sugestdo de inclusdo deste item como matéria privativa de assembleia geral tem como objetivo

alinhar com o ja disposto no art. 34 da ICVM 472.

10) Art. 19 — Compete ao Administrador convocar a assembleia geral.

()

§ 32 Os titulares de, no minimo, 31% (&m trés por cento) das cotas emitidas ou o representante
dos cotistas podem solicitar, por meio de requerimento escrito encaminhado ao administrador do
fundo, a inclusdo de matérias na ordem do dia de assembleias gerais, conforme critérios definidos
no 8§49 e §52 deste artigo. em—até-5{einco}dias—uteiscontados—da—data—de convocacioda
ascerbleies

§ 42 O administrador devera disponibilizar aviso em sua pagina na rede mundial de computadores,

com antecedéncia de no minimo 5 (cinco) dias Uteis da data de convocacdo da assembleia geral.

§52 Os cotistas ou o representante de cotistas terdo 2 (dois) dias uteis, contados da

disponibilizacdo do aviso, para se utilizar da prerrogativa do §32 deste artigo, hipdtese em que

deverdo encaminhar os documentos necessarios ao exercicio do direito de voto junto com o

requerimento ao administrador.

§62 Serdo considerados cotistas aptos a inclusdo de matérias na ordem do dia de assembleias

gerais os cotistas do fundo na data base de disponibilizacdo do aviso pelo administrador, em seu

site.

Justificativa:
De acordo com a pesquisa realizada pela CVM (“Tabela 2”), identificou-se que o percentual de 1%

(um por cento) de cotista é atingido com apenas 1,1 cotistas em média, permitindo, portanto,
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grande quantidade de indicac¢des. A inclusdao de iniUmeras matérias, sem que haja prazo suficiente
para a manifestacdo de todos os cotistas, pode levar a uma situacdo de risco para a coletividade
dos demais, dado que ndo havera tempo habil para que grupos contrdrios possam se estruturar
para se pronunciar. Além disso, o excesso de matérias incluidas na pauta pode, ainda, (i)
conturbar as deliberagGes; (ii) 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
qudrum simples. Diante disso, sugerimos a altera¢do do paragrafo 32, com o objetivo de mitigar o
risco exposto, e entendemos, com base na anadlise feita pela CVM, que o percentual adequado
para inclusdo de matérias na ordem do dia seria de 3% (trés por cento), sendo necessario o

numero minimo de 1,4 cotistas e maximo de 12.

Ademais, solicitamos que o paragrafo §42 seja substituido pela redagdo apresentada, de modo a
permitir que os cotistas ou o representante de cotistas possam incluir matérias na ordem do dia
da assembleia geral a ser convocada, e que os demais cotistas sejam avisados com no minimo 5
(cinco) dias uUteis de antecedéncia da convocacdo. Entendemos que assim o objetivo de facilitar a
inclusdo de matérias pelos cotistas e representante de cotistas sera atendido, sem adicionar
custos aos fundos e riscos a coletividade de cotistas, possibilitando que a assembleia se dé de
forma organizada e transparente, com o conhecimento das matérias a serem deliberadas por
todos os cotistas. O novo mecanismo sugerido substitui o mecanismo apresentado pela minuta
de audiéncia publica; no entanto, ndo prejudica o intuito principal de facilitar o trabalho do
representante de cotistas como fiscalizador do fundo e de possibilitar aos cotistas que
representam 3% (trés por cento) e que ndo possam convocar uma assembleia que tenham a
possibilidade de incluirem matérias para a discussdao na ordem do dia. O prazo de 2 (dois) dias
permite que o administrador no decorrer dos 3 (trés) dias subsequentes ao recebimento das
matérias indicadas inclua na pauta da assembleia todas as matérias a serem deliberadas,

possibilitando o devido disclosure aos cotistas.

Por fim, consideramos apropriado especificar qual data base de cotistas do Fll sera utilizada para

a considera¢do das matérias a serem inseridas em assembleia geral. Tal proposta visa evitar que
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investidores que tomem ciéncia da ocorréncia da assembleia do fundo comprem cotas

posteriormente, buscando influenciar nas decisdes do fundo.

11) Art. 19-A O administrador do fundo deve disponibilizar,-até-3{um}-mésantes-da-data—marcada
pararealizacdo-da-assembleia—geral; todas as informacgdes e documentos necessarios ao exercicio

informado do direito de voto:

| - na data de convocacdo da assembleia, e manté-los |4 até a sua realizacdo; e

Il - até 1 (um) més antes da data marcada para realizacdo da assembleia geral para o Inciso | do

art. 18 e para 0 §22 do artigo 19-A.

§ 12 As informacdes deverdo ser disponibilizadas:

| — em sua pagina na rede mundial de computadores;

Il — no Sistema de Envio de Documentos, disponivel na pagina da CVM na rede mundial de

computadores; e

Il — na pagina da entidade administradora do mercado organizado em que as cotas do Fll sejam

admitidas a negociacao.

§ 12 29 Nas assembleias gerais ordindrias, as informacGes de que trata o caput incluem, no

ou_n ", n

minimo, aquelas referidas no art. 39, inciso V, alineas “a” a “e”.
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Justificativa:

O prazo atual para convocac¢do de assembleias é de 10 (dez) dias corridos, conforme a Instrucdo
n2 409. A necessidade de disponibilizacdo de todos os documentos com um més de antecedéncia
podera prejudicar o funcionamento dos fundos, dado que existem matérias que dependem de
oportunidades de mercado, tais como apreciacdo de laudos de avaliacdo e emissdo de novas
cotas. Assim, entendemos que a disponibilizacdo de documentos concomitantemente a

convocacao da assembleia seria suficiente.

Excepcionalmente em relagdo as matérias previstas nos artigos 18, | e 19-A, §2, mantivemos o

prazo de 30 (trinta) dias de antecedéncia previsto nos respectivos artigos.

Conforme alteracdo realizada no art. 19, §32 e §4, o edital de convocacdo serd enviado para os
cotistas com todas as matérias objeto de inclusdo pelos cotistas e representante de cotistas e,
conforme art. 19-A, as informacdes e documentos necessarios ao exercicio do direito de voto
serdo divulgados aos cotistas concomitantemente a convocacdo. Assim, se aceitos os pleitos dos

art. 19 e 19-A, ndo seria necessaria a inclusdo deste paragrafo 32.
12) Art. 20. As deliberagOes da assembleia geral serdo tomadas por maioria de votos dos cotistas
presentes, ressalvado o disposto no pardgrafo Unico, cabendo a cada cota 1 (um) voto.

Pardgrafo Unico: As deliberagdes relativas exclusivamente as matérias previstas nos incisos Il, I, V,

VI, VIII, e Xll e XIll do art. 18, no § 22 do art. 31-A-e-re-art—34-dependem da aprovacgao de cotistas

que representem:

| — 25% (vinte e cinco por cento), no minimo, das cotas emitidas, quando o fundo tiver mais de

100 (cem) cotistas; ou

Il - metade, no minimo, das cotas emitidas, quando o fundo tiver até 100 (cem) cotistas.
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ANBIMA

Justificativa:

Avaliamos as matérias que merecem a apreciacdo de quérum qualificado. Neste sentido,
sugerimos a inclusdo do inciso VI, que se refere a hipdteses de dissolucao e liquidacao do fundo
guando ndo previstas e disciplinadas em regulamento, matéria sensivel, evitando que um unico

cotista ou grupo nao representativo da coletividade de cotistas liquide o fundo.

Excluimos a mengdo ao art. 34, em funcdo da insercdo da matéria referente a conflito de

interesses no inciso Xlll do art. 18.

13) Art. 23. O pedido de procuragao, encaminhado pelo administrador mediante correspondéncia ou

anuncio publicado, devera satisfazer aos seguintes requisitos:

()

§ 12 E facultado a qualquer cotista que detenha 0,5% (meio por cento) ou mais do total de cotas

emitidas solicitar o envio pelo administrador do fundo de relagde—de—enderecos—fisicos—e
eletrénicos—dos—demais—cotistas—do—FH—para—remeter pedido de procuracdo, desde que sejam

obedecidos os requisitos do inciso I.

§ 22 0 administrador do fundo que receber a solicitacdo de que trata o § 12 pede enviara:

H—-—mandar, em nome do cotista solicitante, o pedido de procuracdo, conforme contetddo e nos

termos determinados pelo cotista solicitante, em até 5 (cinco) dias Uteis da solicitacdo.
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(...

§62 Os custos incorridos com o envio do pedido de procuragdo pelo administrador do fundo, em

nome de cotistas, nos termos do paragrafo 22.;-H, serdo arcados pelo administrador do fundo.

Justificativa:
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 procuragcdo aos

cotistas.

Conforme previsto no art. 28 da ICVM 472, a administracdo de fundo imobilidrio compete a
bancos comerciais, bancos multiplos com carteira de investimento ou carteira de crédito
imobilidrio, bancos de investimento, sociedades corretoras ou sociedades distribuidoras de
valores mobilidrios, sociedades de crédito imobiliario, caixas econémicas e companhias
hipotecarias sujeitas ao cumprimento da Lei Complementar n2 105 de 2001, que disciplina o sigilo
bancario. As aplicacbes em fundos de investimentos estdo protegidas por sigilo nos termos do
inciso VIII do Artigo 52 da lei supracitada. A referida Lei, ao tempo em que consagra a obrigacdo,
pelas instituicdes financeiras, da conservacdo do sigilo em suas operagdes ativas e passivas e
servicos prestados, nos termos do caput do art. 19, elenca as hipdteses que ndo constituem
violacdo do dever de sigilo, dentre as quais: “a troca de informagdes entre instituicdes financeiras,
para fins cadastrais, inclusive por intermédio de centrais de risco, observadas as normas baixadas
pelo Conselho Monetdrio Nacional e pelo Banco Central do Brasil, a comunicagdo as autoridades
competentes, da pratica de ilicitos penais ou administrativos, abrangendo o fornecimento de
informacgdes sobre operagdes que envolvam recursos provenientes de qualquer pratica criminosa,
entre outras”. Nota-se que o legislador buscou compatibilizar o instituto do sigilo bancario com as

necessidades coletivas, no caso de informac¢des repassadas a agentes publicos, e que o dever de
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sigilo é extensivo, inclusive, aos mesmos. O acesso a endereco fisico e eletrénico dos cotistas que
compdem a carteira do Fll pelos demais cotistas nos parece, por parte das instituicdes, uma
violacdo ao dever de sigilo exposto. Vale ressaltar que persevera entre doutrinadores patrios a
discussdo quanto ao fato de a protecdo ao sigilo bancario ser derivada da protecdo assegurada
pela Constituicao Federal de 1988 a intimidade e ao sigilo de dados, nos termos do art. 52, incisos

X e XXII.

Desta forma, entendemos que ndo cabe as instituicdes 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, devendo obter, em vista do carater sigiloso das informacgGes, autorizagdo
prévia dos cotistas para essa divulgacdo. Ademais, vale considerar que ao abrir a carteira em
ordem decrescente, estariamos abrindo também parte da estratégia de investimento desses

clientes.

Vale considerar que a analogia feita as Sociedade por Ac¢des, nos termos do art. 126, § 32 da Lei

6.404, pode ndo ser perfeitamente aplicdvel, considerando que estas sociedades ndo estdo

sujeitas a Lei de sigilo Bancario como as instituicées financeiras e equiparadas.

Além disso, sendo acatada a proposta de redacdo para o paragrafo 22 do Artigo 23, faz-se

necessario excluir do paragrafo 62 a referéncia cruzada ao inciso Il do paragrafo 22 do Artigo 23.
14) Art. 24. O cotista deve exercer o direito a voto no interesse do fundo.

§12 Ndo podem votar nas assembleias gerais do fundo:

| — seu administrador ou seu gestor;, exceto na qualidade de administrador ou gestor de fundos

investidores.

(...)
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VII- O representante de cotistas guando realizar pedido de inclusdo de matérias na pauta e em

qualquer matéria que tiver opinado, nos termos do art. 26-A, incisos |l e V desta instrucdo.

VIII - O representante de cotistas quando a matéria tratar de sua eleicdo, destituicdo e fixacdo de

sua remuneracao, nos termos do art. 18, inciso IX desta instruc3o.

Justificativa:

Entendemos que a impossibilidade de os administradores exercerem seu direito de voto, quando
cotistas de Fll, pode prejudicar o interesse dos cotistas dos fundos por ele geridos. Portanto,
inserimos esta possibilidade nestas condi¢des. Vale considerar que os gestores e administradores
dos Fll, assim como dos fundos regidos pela ICVM 409, j& tém restricdes impostas pelo
Regulamento do Fundo e por sua politica de exercicio de voto, conforme disciplinada pelo Cédigo
ANBIMA de Regulacdo e Melhores Praticas de Fundos de Investimento, ja em vigor para os fundos

409 e em fase de elaboracdo para os Fll.

Em linha com as restricdes aplicaveis ao administrador e aos terceiros que atuam junto ao fundo,
tendo acesso a informacodes privilegiadas e com a obrigacdo de defender o interesse dos cotistas,
entendemos que ao representante de cotistas também deve aplicar a vedagdo de exercicio do
voto para as matérias em que se caracterize conflito de interesses ou nas quais ele opine. Desta
forma, sugerimos que o representante de cotistas ndo possa votar nas assembleias de aprovagao
das demonstragdes financeiras, emissdao de novas cotas e transformacao, incorporacdo, fusdo ou
cisdo do fundo. Isto porque, como responsavel pela fiscalizagdo, podera acessar informacgdes mais
detalhadas que os outros cotistas, colocando-se em posicdo distinta aos demais e até mesmo

podendo entrar em conflito de interesses em relacdo as matérias deliberadas pela assembileia.

Levamos em consideragao ainda, a aplicagdo analoga do Conselho Fiscal nas companhias abertas,
0s quais, sujeitos aos mesmos impedimentos aplicdveis aos administradores, ndo podem votar
nas assembleias gerais ordinarias das companhias, nos termos dos artigos 134, §1° e art. 145

ambos da Lei 6.404/76. O mecanismo da Lei 6.404/76 é corroborado pelo art. 26-C da minuta de
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audiéncia publica, que estipula que os representantes de cotistas observardao os mesmos deveres

do administrador do FlI.
Consideramos ainda, que o representante ndo deve votar em assembleias com pauta por ele

sugerida ou em matérias onde o conflito seja latente, como sua eleicdo, destituicdo ou

remuneracdo. Vale considerar que o representante pode ndo ser um cotista do fundo.

Representante dos Cotistas

A normatizacdo das competéncias do representante de cotista deve suprir grandes
guestionamentos atuais em torno desta figura, e estd em linha com o que o mercado visa como
importante para os Fll. Reforcamos aqui as competéncias e as necessidades para esta funcao,

atentando quanto ao conflito de interesses que possa surgir.

Ressaltamos nossas consideracdes ja mencionadas anteriormente em relacdo a remuneracdo do
representante, a qual entendemos ndo ser um beneficio ao mercado, pois além de gerar
preocupacoes acerca da relacdo entre o cotista e o fundo, a remuneracao para essa figura pode

equipara-lo a um prestador de servigo.
15) Art. 25. A assembleia geral dos cotistas pode eleger um ou mais representantes para exercer as
fungdes de fiscalizagdo dos empreendimentos ou investimentos do fundo, em defesa dos direitos

e interesses dos cotistas.

§12 A convocacdo de assembleia para eleicdo dos representantes de cotistas pode ser realizada

aprevada por cotistas que representem, no minimo:

| — 1% 3% (u trés por cento) do total de cotas emitidas e 3% (trés por cento) da quantidade de

cotistas do fundo, quando o fundo tiver mais de 100 (cem) cotistas; ou
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Il — 5% (um por cento) do total de cotas emitidas e 5% (cinco por cento) da quantidade de cotistas

do fundo, quando o fundo tiver até 100 (cem) cotistas.

Paragrafo Unico — A guantidade de cotistas do fundo de gue trata o inciso | do §1¢ deste artigo,

limitar-se-a a 30 (trinta) cotistas.

Justificativa

Tendo em vista que os representantes dos cotistas devem exercer suas fungdes no exclusivo
interesse do fundo, exercendo suas atividades com boa fé, transparéncia, diligéncia e lealdade em
relacdo ao fundo e aos cotistas, nos termos do art. 26-C, paragrafo Unico e art. 33, ambos da
minuta do edital de audiéncia publica, entendemos ser razodvel que o percentual para a
convocacdao de assembleia de cotistas para eleicdo destes representantes seja mais
representativo. Esta maior representatividade busca, sobretudo, alcancar um ndmero maior de
cotistas que estejam de acordo com a eleicdo do representante indicado, considerando que esta

figura estd atuando em beneficio do fundo e dos demais cotistas.

O percentual de 3% (trés por cento) estd em linha com o sugerido no artigo 19, paragrafo 32, qual
seja, que a convocagdo para eleicdo do representante de cotista deve utilizar o percentual de 3%
(trés por cento) das cotas emitidas. Entretanto, somente o quérum de 3% (trés por cento) das
cotas emitidas ndo seria suficiente para garantir maior representatividade, uma vez que o quérum
poderia ser alcangado por Unico cotista. Desta forma, a fim de sanar essa lacuna, sugerimos que
concomitantemente seja observado o percentual minimo de 3% (trés por cento) da quantidade de

cotistas do fundo. Igual raciocinio se estende para o inciso Il do mesmo artigo.

A inclusdo do pardgrafo Unico neste artigo tem como objetivo limitar a quantidade de cotistas, de
modo que operacionalmente ndo se torne invidvel tal convocacgdo. A titulo de exemplo, um dos
maiores Fll hoje registrados possui em torno de 28.000 (vinte e oito mil) cotistas, sendo que 3%

(trés por cento) de cotistas representariam 840 (oitocentos e quarenta) cotistas, o que
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inviabilizaria a convocacdo. Desta forma, sugerimos a quantidade de 30 (trinta) cotistas como
limite, tendo como objetivo viabilizar a realizacdo das assembleias, levando-se em consideracao
gue em pesquisa realizada anteriormente concluimos que existe presenca de aproximadamente

0,01% cotistas.

Além disso, cumpre ratificar os entendimentos mantidos, de que a convocacdo de assembleia
para eleicdo do representante de cotistas deve seguir a exigéncia disposta neste artigo;

entretanto, a sua aprovagao sera mediante maioria simples.

16) Art. 26. Somente pode exercer as funcOes de representante dos cotistas, pessoa natural ou

juridica, que atenda aos seguintes requisitos:

(...

V - ndo estar em conflito de interesses com o fundo; e

VI — ndo atuar na atividade de gestdo e/ou administracdo de fundos de investimento.

Justificativa

Avaliando as competéncias do representante de cotistas, consideramos que esta figura ndo deve
estar em conflito de interesses com o fundo. A inclusdo do inciso V tem por objetivo impedir de
forma ampla que o representante de cotistas se utilize das informagdes obtidas em beneficio
préprio, enquanto sua obrigacdo é agir sempre em beneficio do fundo, como por exemplo, na

hipdtese de pretender alienar suas cotas ou de imdveis de sua propriedade ao fundo.

Neste mesmo sentido, sugerimos a inclusdo do inciso VI a fim de afastar quaisquer duvidas sobre
o conflito de interesses decorrente do exercicio da atividade de gestor/administrador de fundos
de investimentos concomitante com a atividade de representante de cotistas, isto porque a
funcdo de representante de cotistas possibilita a solicitagdo de informag¢des mais detalhadas do

que as recebidas pelos demais cotistas, podendo, por exemplo, um gestor de fundos de crédito
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privado acessar informacGes sobre instrumentos de crédito (CCl e CRI) e se valer destas em
beneficio de seus fundos geridos e/ou administrados e n3o no interesse do fundo o qual

representa.

17) Art. 26. Somente pode exercer as fun¢Oes de representante dos cotistas, pessoa natural ou

juridica, que atenda aos seguintes requisitos:

()

VIl - possuir as qualificacGes necessarias para exercer as competéncias previstas no art. 26-A desta

instrucao.

VIII - obrigar-se, formalmente, a observar a confidencialidade das informacdes gue vier a acessar;

€

XIX — obrigar-se a informar a superveniéncia de circunstancias que possam impedi-lo de exercer a

funcao.

Justificativa

Sugerimos que conste na norma que o representante tenha as qualificagdes necessarias para o
exercicio do cargo e que observard a confidencialidade necessaria nas informacgGes a que tiver
acesso. Acreditamos que esta exigéncia supra todas as formalidades necessarias na contratacdo
do representante de cotistas, deixando claras e expressas suas obriga¢des perante o Fll no

exercicio de sua atividade.

18) Art. 26-A. A atuacdo dos representantes dos cotistas se restringe a Compete—aosrepresentantes
de-seiistas:
(...)
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Il — epinarsebre emitir formalmente opinido aos cotistas sobre as propostas do administrador, a

serem-stbmetidasa na assembleia geral, relativas a emissdao de novas cotas — exceto se aprovada
nos termos do inciso VIII do artigo 30 desta Instrucdo - transformacao, incorporacao, fusao ou

cisdo do fundo;

Justificativa:

Com o objetivo de deixar clara a atuacdo do representante de cotistas, bem como suas fungdes,
entendemos que suas competéncias devem constar de lista exaustiva prevista na ICVM 472. Esta
delimitacdo visa estabelecer seus limites de atuagdo, ndo permitindo confusdo com as atividades
privativas do administrador do fundo. Tal separa¢do ocorre nas companhias quando se trata do
Conselho Fiscal, j& que entendemos que estas fun¢des sdo similares, como estabelecido na Lei

6.404/76.

Ainda sobre as funcdes do representante, entendemos que suas opinides devem estar limitadas a
sua manifestacdo na assembleia geral em relacdo as acoes inerentes a fiscalizacdo das atividades

do administrador e do fundo.

19) Art. 26-A. A atuacdo dos representantes dos cotistas se restringe a Compete-aosrepresentantes
decatictas:
(...)

Il = denunciar ao administrador os erros, fraudes ou crimes que descobrirem, e se o

administrador ndo tomar as providéncias necessarias para a protecdo dos interesses do fundo,

denunciar a assembleia geral es-erros—fraudes-ou-crimes-gue-descobrirem e sugerir providéncias

Uteis ao fundo;

Justificativa

Nossa proposta para o inciso Il visa somente esclarecer o alcance da competéncia do

representante dos cotistas, ou seja, nos casos de erros, fraudes ou crimes, o representante de
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cotistas deve, primeiramente, denunciar ao administrador, e apenas se este ndo tomar as

providéncias adequadas, realizar a denuncia a assembleia.

20} Art. 26-A. A atuacdo dos representantes dos cotistas se restringe a Cempete-aos—representantes

vi-{(...)

d) opinido sobre o formulario cujo contelddo reflete o Anexo 39-V e sobre as demonstracées

financeiras do respectivo exercicio social, fazendo constar do seu parecer as informacdes

complementares que julgar necessarias ou Uteis a deliberacdo da assembleia geral;

Justificativa:

Julgamos conveniente que o representante de cotistas formalize sua andlise das demonstragdes
financeiras por meio do relatdrio, confirmando que ndo existem apontamentos. Além disso, sdo
as demonstracoes financeiras que deverdo ser aprovadas na assembleia geral ordinaria e ndo o

Informe Anual (Anexo 39-V).

Administracao

21) Art. 29. (...)
(...)

§ 42 Os custos com a contratacdao de terceiros para os servigos mencionados nos incisos |V e V

serdo considerados despesas do fundo; os custos com a contratacdo de terceiros para os servicos

mencionados nos incisos |, Il, lll;-A%~e VI devem ser arcados pelo administrador do fundo.
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Justificativa:

O Edital trouxe a discussdao a cobranca da remuneracao do custodiante, decorrente da prestacao
do servico de custddia de ativos financeiros, ndo como encargo a ser cobrado diretamente do
fundo, mas a ser deduzido da taxa de administracdo, tal qual define o edital de audiéncia publica
n? 04/14, que altera a Instrucdo CVM n? 409. Ratificamos os argumentos no referido edital sobre
as praticas mundiais e a abordagem da questdo de comparabilidade por meio da inclusdo da

informacdo de valores pagos nos informes do fundo.

Considerando que os informes periédicos cumprem o papel de informar aos cotistas sobre itens
gue se alteram ao longo da vida do Fll, guardando semelhanca a Demonstracdo de Desempenho
obrigatdria aos fundos regidos pela Instrugdo CVM n2 409, propomos que os Flls continuem com
suas taxas de custddia segregadas da taxa de administracdo, sendo os valores pagos divulgados
por meio do Informe Mensal (Anexo 39-1). Tal proposta busca, também, alinhar o tratamento dos

FIl aos demais fundos de investimento.

22) Art. 31 (...)
(...)
Il — empresa especializada para administrar as loca¢des ou arrendamentos de empreendimentos

integrantes do seu patrimdnio, a exploragdo do direito de superficie, monitorar e acompanhar

projetos e a comercializagdo dos respectivos imdveis; e consolidar demonstracdes financeiras das

companhias investidas para fins de monitoramento.

Justificativa:

Seja por determinacdo legal, seja para permitir um melhor controle das atividades do Fll, as
despesas com servigos como monitoramento de obras se apresentam como uma realidade no dia-
a-dia dos Fll, especialmente nos fundos imobilidrios de incorporagdo. Muitas vezes o
administrador precisa contratar prestadores de servigos auxiliares com o objetivo de monitorar

adequadamente os ativos em desenvolvimento do fundo, ndo apenas o controle de ativos para
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renda. Desta forma, a fim de regulamentar essa cobranca e deixd-la ainda mais transparente ao

investidor, sugerimos a alteracao do inciso Ill.

23) Art. 31-A(...)

(...)

§ 29 A contratacdo de partes relacionadas ao administrador e ao gestor do fundo para o exercicio
da funcdo de formador de mercado deve ser submetida a aprovacao prévia da assembleia geral

de cotistas nos termos do art. 34, podendo a aprovacdo, quando se tratar da primeira emissdo de

cotas do Fll, ocorrer por ocasidao do inicio do fundo.

Justificativa:

O servico de formador de mercado faz parte da estrutura do Fll, sendo necessaria sua contratacao
antes do inicio do fundo. Desta forma, ndo ha como realizar aprovacao prévia para a contratacao,
pois o fundo ndo possui cotistas antes de seu inicio, sendo possivel a aprovacdao apenas por

ocasido do inicio de suas atividades.

Portanto, propomos que o administrador, no momento da adesao dos cotistas ao Fll, apresente

convocacado para assembleia a realizar-se por ocasido do inicio de suas atividades.

Conflito de Interesse

24) Art. 34. Os atos que caracterizem conflito de interesses entre o fundo e o administrador,
entre o fundo e o gestor ou entre o fundo e seus cotistas dependem de aprovagdo préwia,

especifica e-informada da assembleia geral de cotistas, podendo a aprovacdo, quando se tratar da

primeira emissdo de cotas do Fll, ocorrer por ocasido do inicio do fundo.
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ANBIMA

Justificativa:

Vide justificativa do art. 31-A.

25) Art. 34 (...)
()

§ 62 Ndo configura situacdo de conflito:

| - a aplicacdo, pelo fundo, em fundos de investimento da mesma instituicio administradora;

Il - a realizacdo de operacdes, pelo fundo, nas gquais a instituicdo administradora ou partes a ela

ligadas atuem na condicdo de contraparte do fundo, desde que com a finalidade exclusiva de

realizar a gestdo de caixa e liquidez do fundo; e

Il - a aplicacdo pelo fundo em valores mobilidrios distribuidos por ofertas publicas registradas, de

emissao do administrador ou pessoas a ele ligadas.

Justificativa:

Vale considerar que o 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.

Observamos ainda, que nos termos do artigo 86, §29, inciso Il, da Instru¢do n° 409 da CVM, de 18
de agosto de 2004, é permitida a aquisicdo de cotas de fundos de investimento administrados

pela prépria instituicdo administradora.

Além disso, de acordo com a Deliberagdao CVM n2 642, de 07 de outubro de 2010, que trata do

Pronunciamento Técnico CPC 05(R1) sobre divulgagdo de partes relacionadas para fins de
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demonstracdes financeiras, ndo se consideram partes relacionadas duas entidades pelo fato de

possuirem administrador ou outro membro do pessoal chave da administracdo em comum.

Da mesma forma, para fins da Instru¢do CVM n2 438/06, que aprova o Plano Contabil dos Fundos
de Investimento — COFI, as aplicacdes em fundos de investimento do mesmo administrador nao

sdo consideradas aplicacdes em empresas ligadas.

Neste mesmo sentido, consideramos operacionalmente mais eficiente que as operag¢bes que
visem gestdo de caixa e de liquidez do fundo possam ter como contraparte o administrador e
partes a ele ligadas. Isto porque (i) ndo existe horario definido para o recebimento de recursos
pelo fundo, como por exemplo para os alugueis, e tal vedacdo impede o administrador de
remunerar os recursos na data de seu recebimento; (ii) o administrador ndo precisaria correr risco
de contraparte terceira; e (iii) as instituicGes externas costumam ter horarios mais rigidos e taxas

punitivas em caso de descumprimento destes, o que prejudica os fundos.

Tal entendimento estd em consondncia com manifestacdo dessa CVM para fundos de
investimento em direitos creditdrios, por meio da Instrucdo CVM n° 531, de 6 de fevereiro de
2013, a qual permitiu a realizacdo de operac¢des 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 Artigo 79 das circulares 338 e 339,
qgue excetua das vedagOes as operacGes compromissadas, feitas com contraparte, destinadas a
aplicagdo, 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.

As ofertas publicas registradas sdo realizadas com a prestagdo das informagdes necessarias a
avaliagdo de todos os cotistas, possuindo ampla divulgacdo de informagdes, por meio do
prospecto e documentos da oferta, resultando, portanto, na formagdo de precos pelos

participantes do mercado.
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26) Art. 34 (...)
(...)

§ 72 As demais operacOes entre o fundo e o empreendedor estdo sujeitas a avaliacdo e

responsabilidade do administrador sempre que for possivel a contratacdo em condicGes

equitativas ou idénticas as que prevalecam no mercado, ou gue o fundo contrataria com terceiros.

Justificativa:

Com relacdo ao antigo §42 da ICVM 472, sugerimos sua manutenc¢do. Considerando que o rol de
conflito de interesses é exemplificativo, este paragrafo é importante para explicitar situagdes que
ndo caracterizariam conflito de interesses por terem sido realizadas nas condi¢des previstas no
paragrafo acima, ou seja, em condicdes equitativas ou idénticas as que prevalecam no mercado,

ou que o fundo contrataria com terceiros.

E de grande relevancia para o mercado financeiro e de capitais aprimorar o processo de
autorizacdo de operacdes a serem executadas pelo Fll, de maneira a assegurar que tais operagoes
sejam realizadas em condi¢Oes equitativas, de forma transparente e diligente, porém, que sejam
também conduzidas de forma oportuna, sempre buscando o retorno financeiro dos recursos

investidos no fundo.

Adicionalmente, no que diz respeito aos negdcios da companhia com o seu administrador ou
partes a ele ligadas, a Lei das Sociedades por Ag¢des ndo trouxe uma vedacdo absoluta a sua
realizacdo. O § 12 do artigo 156 prevé a possibilidade de a companhia contratar com um
administrador ou pessoas ligadas a este, desde que tal administrador ndo participe da decisdo
sobre essa contratagao e que esse negdcio seja realizado em condi¢des equitativas. Além disso,
tal negdcio devera ser devidamente divulgado aos acionistas, os quais tém a possibilidade de

anula-lo e exigir do administrador a devolu¢do das vantagens indevidamente auferidas.
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No ambito internacional, a discussao sobre conflitos de interesse e operagdes realizadas entre
administradores e pessoas ligadas em fundos de investimento imobiliario foi alvo de anadlise pela
IOSCO (Organizagdo Internacional das ComissGes de Valores na sigla em inglés) em dois

momentos distintos.

Em 2000, com carater mais genérico, o Relatério sobre Conflitos de Interesse de Operadores de
Investimentos Coletivos identifica a separacdo entre propriedade e gerenciamento com a
possibilidade de geracdo de conflitos de interesse entre cotistas e administradores dos fundos de
investimento. De modo explicito, a referida separa¢do da origem a uma relagdo agente-principal
entre administradores e cotistas, na qual ndo se pode garantir, a priori, que os melhores
interesses dos cotistas serdo perseguidos pelos primeiros quando confrontados com seus préprios

interesses.

A 10SCO reconhece que uma série de situagdes corriqueiras na operacao de um fundo de
investimento envolve conflitos de interesses. Transacdes, individualizadas ou conjuntas, entre o
fundo e afiliadas ou ligadas do administrador, o pagamento/recebimento de determinadas
comissdes, a tomada/realizacdo de empréstimos com afiliadas, o uso de corretoras ligadas, entre

outras, podem colocar os interesses do principal em choque com os do agente.

O relatério destaca as transacgdes referentes a selecdo de investimentos pelos administradores.
Quando esses investimentos dizem respeito a ativos ou valores de ligadas ou afiliadas a estes, a
I0OSCO sublinha que tais transacGes podem ocorrer a precos e condicdes de liquidez
inapropriadas, ou fora de condi¢cGes de mercado, ferindo, portanto, os interesses e objetivos do

fundo, como representativo de seus cotistas.

Ha que se notar que tais situacdes se aplicam efetivamente aos fundos de investimento
imobilidrio, como bem explicitado no documento: “In a French example, a number of CIS funds
investing in real estate bought from a related real estate company real estate which were clearly

over priced, which led to regulatory actions involving pecuniary sanctions against the company.”
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Considerando as situa¢gdes mencionadas, as diferentes jurisdicdes utilizam diversos mecanismos
de ordem regulatdria no intuito de eliminar ou mitigar esse choque de interesse e seus efeitos,
possivelmente deletérios aos cotistas dos fundos de investimento:

i. imposicao ao administrador da responsabilidade de atuar conforme os melhores
interesses dos cotistas;

ii. revisdo/supervisdo das atividades do administrador por um terceiro independente;

iii. proibicdo direta da realizagdo de transacbes que podem dar origem a conflitos de

interesse;

iv. revisdo e/ou aprovacdo de determinadas transacGes pelo regulador ou por um terceiro
independente;

V. divulgacdo de informagGes relacionadas a conflitos de interesse aos cotistas e

reguladores;
vi. fixacdo de padrdes e procedimentos detalhados que devem ser seguidos pelos

administradores;

vii. restricoes a determinadas condutas;
viii. uso de cddigos de conduta que tratem da matéria; e
iX. atribuicdo de poderes de sancdo aos reguladores.

Cabe aqui mencionar que, genericamente, conforme analisado nas se¢ées 2.1 e 2.2, o arcaboucgo
regulatorio brasileiro de fundos de investimento imobilidario pode ser considerado,

independentemente das contradicbes ressaltadas, compativel com os itens (iii), (iv), (v), (vi) e (ix).

Complementarmente, a Instrucdo CVM n2 306/99 contempla, em seu art. 14, exigéncia similar a
definida em (i), e a autorregulacdo da ANBIMA guia diversos desses pontos, conforme definido no
Cddigo ANBIMA de Regulacdo e Melhores Praticas para Fundos de Investimento, Anexo Ill —

Fundos de Investimento Imobiliario.

No que concerne aos fundos de investimento imobilidrio, a IOSCO também publicou, em 2008, o
relatério Analise das Questdes Regulatérias relacionadas a Fundos de Investimento Imobiliario. O

objetivo do documento é comparar a regulacdao desses veiculos de investimento em diferentes
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jurisdicoes a partir de diversos temas de interesse. Dentre eles, destaca-se o tratamento de
conflitos de interesse. A andlise da IOSCO destaca que, na maior parte das jurisdicGes, os
administradores tém que observar algum tipo de cédigo de governancga corporativa que incorpore
o tratamento de conflitos de interesse, em algumas mandatoriamente por meio da regulacao, em
outras voluntariamente por meio da autorregulacdo. Em muitos casos, a regulacao permite que o
administrador venda ao fundo suas préprias propriedades (ou de suas ligadas), mas, na maioria
dessas jurisdi¢bes, ha o reconhecimento da existéncia de conflitos de interesse nessas operagdes
e dedica-se regras especificas a serem seguidas. Nesse particular, ndo somente a aprovagao por
assembleia, mecanismo introduzido pela ICVM n2 472, mas também outros instrumentos
regulatorios sdo utilizados pelas jurisdicbes para garantir que os interesses dos cotistas sejam

preservados.

Na Australia, embora ndo haja regras especificas que regulem a venda de propriedades em fundos
imobilidrios, essa operacdo deve ser igualmente aprovada pelos cotistas, observando uma série
de parametros definidos para transa¢des com partes relacionadas. Contudo, caso essa operacao
seja realizada em condi¢des que sdao mais favoraveis ao fundo que a parte ligada ou em que se
observem condicdes de mercado (arm’s length), a referida transacdo ndo precisa de aprovacgdo

prévia dos cotistas.

Em Hong Kong, as operagGes em questdo sdo permitidas, desde que observem uma série de
requerimentos definidos no Cddigo de Fundos de Investimento Imobilidrio da Comissdo de
Valores e Futuros (SFC). Conforme consta no Capitulo 82 do referido Cddigo, a divulgacdo de
informacdes é um pré-requisito para a realizacdo das operagdes, inclusive, contendo um relatério
de avaliacdo do prego do imdvel ou ativo correspondente que a pessoa ligada/administrador

deseja vender e, explicitamente, o prego a ser pago.

Além disso, a operagdo deve estar de acordo com as condi¢des de mercado (arm’s length) e os
objetivos do fundo, ter sido avaliada por um avaliador independente e ser conduzida no melhor
interesse dos cotistas. A aprovacao destes ndo é necessaria caso o valor da transagao seja inferior

a 5% (cinco por cento) do patrimoénio do fundo, cumulativamente, no caso de transagdes com
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uma mesma parte, segundo as Ultimas demonstracdes contabeis auditadas, ou o fundo ndo tenha

realizado nenhuma outra transacao com a pessoa ligada nos ultimos 12 meses.

As abordagens de Franga, Irlanda, Italia, Holanda e Reino Unido nao diferem em substancia dos
dois exemplos detalhados acima: em todos esses casos, é permitido que operacdes com partes
ligadas ao administrador sejam realizadas, desde que observem, em geral, as condi¢cdes de
mercado (IOSCO). A aprovagdo por assembleia, nesses casos, hdo € um mecanismo utilizado,
facilitando o procedimento das operagdes, embora designe aos administradores a possibilidade

de sofrer sang¢Bes caso ndo seja comprovado que agiram no melhor interesse dos clientes.

Em Portugal, além da observacdo de condicGes especificas, é necessaria, ainda, a aprovagdo
prévia do regulador, a CMVM (Comissdao do Mercado de Valores Mobiliadrios). Conforme consta no
artigo 282 do Regime Juridico dos Fundos de Investimento Imobilidrio, “depende de autorizacdo
da CMVM, a requerimento da sociedade gestora, a aquisicdo e a alienacdo de imodveis as
seguintes entidades: a) Sociedade gestora e depositario; b) Entidades que, directa ou

indirectamente, detenham 10 % ou mais dos direitos de voto da sociedade gestora; [etc.]”

J4 no caso de Alemanha e Espanha, assim como do Japao, a realizacdo de transacdes de venda
entre administradores e pessoas ligadas e o fundo é proibida, independente de sua submissdo ou

ndo a assembleias.

Por fim, vale adicionar que, no caso europeu, todo esse arcabouco sofreu altera¢Ges recentes,
apos a edicdo da Diretiva sobre Gestao de Fundos de Investimentos Alternativos, que abarcam os
fundos de investimento imobilidrios. Conforme a Diretiva, artigo 14, arranjos organizacionais e
operacionais para prevenir a ocorréncia de conflitos de interesse devem ser implementados pelos
fundos em questdo. A Regulacdo Delegada n2 231/2013 da Comissdo Europeia, por sua vez, define
esses conflitos e os procedimentos e medidas a serem adotadas para preveni-los, bem como o
regime de divulgacdo de informagBes a ser seguido pelos administradores de fundos de

investimentos alternativos.
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Desta forma, diante do exposto, solicitamos a manutencado do §72 deste artigo, a fim de permitir a
realizacdo de operagdes que possam ensejar conflito de interesses desde que sejam feitas em

condicOes equitativas.

27) Art. 35. E vedado ao administrador, no exercicio das fun¢des de gestor do patriménio do fundo e
utilizando os recursos do fundo:
(...)
IX — sem prejuizo do disposto no art. 34, realizar opera¢des do fundo quando caracterizada
situacdo de conflito de interesses entre o fundo e o administrador, entre o fundo e o gestor, entre

o fundo e os cotistas mencionados no § 5 42 do art. 34 ou entre o fundo e o empreendedor;

Justificativa:
A referéncia ao paragrafo 42 do art. 34 sé faz sentido se a numeragao do §52 do art. 34 for

ajustada, tendo em vista que a minuta propd&e a exclusao do paragrafo 42 do Art. 34.

Entretanto, se for aceita a proposta de retorno da redacdo do §42, conforme item 26 supra, a
numeracdo dos paragrafos do art. 34 devera ser ajustada, ou seja, o §4° deve passar a ser §52,0 §
62 sugerido no item 25 supra passa a ser §52 e 0 § 72 sugerido no item 26 supra passa a ser §62.
Por fim, mesmo que ndo seja aceita a proposta do item 26 supra, serd necessario corrigir a

numeracao do §52 do art. 34.

Remunerac¢ao do Administrador

Consideramos que o valor da cota do Fll a mercado guarda correlagdo com diversos outros fatores
gue ndo os ativos imobilidrios efetivamente sob gestdo, como a situagdo macroeconémica, que
pode agregar volatilidade ao pre¢o das cotas no mercado secunddario. Esta oscilacdo podera ora
prejudicar os cotistas do fundo, que terdo seus custos de taxa de administracdo aumentados em

fungdo do momento de mercado e nao efetivamente do desempenho de seus investimentos, ora
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prejudicar o administrador, que podera receber recursos inferiores ao valor minimo necessario
para garantir o pleno funcionamento do Fll, podendo portanto ndo ser o critério mais adequado
para alguns tipos de fundo. A excecdo se daria para os fundos com substancial patrimonio,
pulverizados e com liquidez no mercado secunddrio, o que permitiria mitigar as questdes acima

exemplificadas.

Adicionalmente, poderd havera dificuldades para o préprio cotista em prever o valor a titulo de
remuneracdo do administrador. Do ponto de vista operacional, a indexa¢cdo da remunerac¢do 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
o interesse do gestor aos interesses do fundo. Vale ressaltar que ndo vislumbramos tal estrutura

de remuneracdo em nenhum outro fundo de investimento, nos termos da legislagdo local.

Desta forma, considerando que nao é factivel para o mercado a aplicacdo desta metodologia, e a
fim de atender a preocupacdo desta CVM, sugerimos abaixo as formas de remuneracdao hoje

praticadas pelo mercado:

28) Art. 36. A remuneracgao pelos servicos prestados pelo administrador constara expressamente do
regulamento do fundo e podera incluir uma parcela variadvel calculada em fung¢do do desempenho
do fundo ou de indicador relevante para o mercado imobilidrio, que com o fundo possa ser

razoavelmente comparado.

§ 12 A remuneracdo pelos servicos prestados pelo administrador de fundos ndo destinados
exclusivamente a investidores qualificados cujas cotas sejam admitidas a negociagdo em bolsa de
valores ou mercado de balcdo organizado deve corresponder-a-um-percentual-sebre-opatrimébnio

| —a um percentual sobre o patrimoénio liquido do fundo calculado a valor de mercado, com base

na média didria da cotacdo de fechamento das cotas de emissdao do fundo no més anterior ao do

pagamento da remunera¢do,—caso—referidas—cotas—tenham-integrade,—nesseperiodoindice—de
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Il —a um percentual sobre o patrimdénio contabil liquido do fundo;

Il —a um percentual sobre o rendimento distribuido; ou

IV —a um percentual sobre o capital subscrito e/ou integralizado.

§229 A cobrancga da parcela varidvel mencionada no caput (taxa de desempenho ou performance)
deve atender aos critérios estabelecidos nas regras gerais sobre fundos de investimento, no que

nao contrariar as disposicdes da presente Instrugao.

§32 A cobranca da parcela varidvel ndo observard a vedacdo 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.

Justificativa:

Consideramos que o valor da cota do Fll a mercado guarda correlacdo com diversos outros fatores
gue ndo os ativos imobilidrios efetivamente sob gestdo, como a situacdo macroecon6mica, que
pode agregar volatilidade ao preco das cotas no mercado secunddrio. Essa oscilacdo poderd ora
prejudicar os cotistas do fundo, que terdo seus custos de taxa de administragdo aumentados em
funcdo 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 excecdo se daria para os fundos com substancial patrimonio,
pulverizados e com liquidez no mercado secunddrio, o que permitiria mitigar as questGes acima

exemplificadas.

Diante do acima exposto, e considerando que a intengdo da CVM é de proporcionar a
padronizacdo da taxa de administracdo dos fundos e o alinhamento de interesses entre
administradores e cotistas, sugerimos que todos os Flls realizem suas cobrancas conforme o

definido em seus regulamentos e desde que estejam em linha com o disposto em um dos incisos |
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a IV acima, e propomos para fins de divulgacdo ao mercado, que o valor que estd sendo cobrado
efetivamente do fundo como percentual do patriménio liquido contabil em cada més seja

informado por meio do Informe Mensal.

A cobrancga de taxa de administracdo em conformidade com os incisos | a IV acima reflete a
diversificacdo de fundos imobilidrios. Em um levantamento feito pela Associacdo, 80% dos fundos

atualmente realizam cobrancgas segundo alguma dessas alternativas, conforme apresentado na

tabela abaixo:

Parametro de Célculo de Taxa de Administragdo N2 de Fundos % N2 Fundos PL (RS Milhdes)
Patriménio Liquido 124 59% 18.093,67 45%
Total de Ativos 24 11% 9.200,23 23%
Sem informagdo 23 11% 4.321,73 11%
Valor de Mercado da Cota 8 3% 3.982,02 10%
QOutra 9 4% 1.925,96 5%
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%

* Fonte ANBIMA - dados de 25/09

Ressaltamos que cada fundo de investimento imobilidrio possui caracteristicas prdprias, dentre as
quais destacamos os seus ativos-alvo, o horizonte de investimento ou os objetivos a serem
alcancados pelo administrador. Assim, a possibilidade de escolha de uma metodologia de calculo
e devidamente divulgada aos cotistas, permite ao administrador identificar a que melhor atenda a

estrutura do fundo.

Entendemos importante diferenciar, primeiramente, os Flls dos fundos 409, considerando que a
dindmica dos ativos imobilidrios é bastante diversa da de ativos dos fundos 409. Os Flls sdo
mutaveis e podem possuir imdveis para renda, desenvolvimento, valores mobilidrios, fundos de
fundos, etc., ou todas estas estratégias ao mesmo tempo. Todos estes aspectos impactam
diretamente na forma mais adequada de cobranca da taxa de administracdo, que pode inclusive

mudar ao longo da vida do fundo adaptando-se as suas caracteristicas.
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Em relagdo a taxa de performance, consideramos que: (i) os Flls sdo constituidos apenas na forma
de condominio fechado, com pagamento de amortizacdo e consequente reducao do valor da cota,
(i) os Flls devem distribuir, no minimo, 95% dos lucros auferidos, nos termos do art. 10,

paragrafo Unico da Lei n? 8.668.

Informagdes Eventuais

Art. 41. O administrador deve disponibilizar aos cotistas os seguintes documentos, relativos a
informacdes eventuais sobre o fundo:
| — edital de convocacdo, proposta da administracdo e outros documentos relativos a assembleias

gerais extraordindrias, no mesmo dia de sua convocacao;

Gostariamos neste item, apesar de ndo estarmos sugerindo alteracdo da redacdo, de ratificar
entendimento mantido junto a esta CVM, de que a proposta do administrador é apenas um
resumo dos pontos que serdo tratados na assembleia geral, e ndo efetivamente uma opinido do

administrador.

(...)
V — até 30 (trinta) dias a contar da conclusdo do negdcio, da avaliagdo relativa aos imoveis, bens e
direitos de uso adquiridos pelo fundo, nos termos do art. 45, §42 desta Instrucdo, exceto os itens

que possam impactar a estratégia de gestdo do fundo, a critério do administrador.

Justificativa:

Entendemos que certas informacdes sdo estratégicas do fundo e a abertura integral da avaliacdo
dos imdveis pode prejudicar os negécios em andamento pelo fundo, uma vez que mesmo apds ter
sido finalizado um negdcio especifico, o fundo pode dar continuidade a operag¢des similares e

negdcios realizados por fases, que poderiam ser prejudicados com tal divulgacao.
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Patrimonio

29) Art. 45. (...)
(...)

X - Letra Imobilidria Garantida

(...

§ 42 Os imoveis, bens e direitos de uso a serem adquiridos pelo fundo devem ser objeto de prévia
avaliagdo, pelo gester administrador ou por terceiro independente, observados os requisitos

constantes do Anexo 12.

Justificativa:
Tendo em vista que a Letra Imobiliaria Garantida foi regulamentada pela Medida Proviséria 656,
publicada em 08 de outubro de 2014, gostariamos de inserir previsdao para que os Fll possam

adquiri-la.

Conforme entendimentos mantidos com a CVM, entendemos que deve ser mencionada sempre a

figura do administrador, tendo em vista que o fundo pode n3o ter gestor.

Encargos

30) Art. 47. Constituem encargos do fundo:

(...

VIl — honorarios e despesas relacionadas as atividades previstas re-art—25-e nos incisos Il, lll e IV

do art. 31;

XVI — Remuneracdo do representante de cotista;
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Justificativa:

Entendemos que o representante de cotista ndo é um prestador de servico do Fll, desta forma,
com o objetivo de deixar clara essa condicdo, solicitamos que esta despesa conste de forma
apartada das demais. Sugerimos que as despesas incorridas pelo representante de cotistas, sejam
absorvidas por sua remunerac¢do, de modo a deixar claro para os cotistas qual o valor que sera
cobrado pelo exercicio da atividade de fiscalizagdo bem como das despesas incorridas. Tal
solicitagdo tem como objetivo ndo onerar excessivamente o fundo, deixando claro para os
cotistas os beneficios dessa atividade e o valor maximo que poderd ser gasto com a atividade de

fiscalizacdo de forma global.

Na hipdtese de ndo ser aceita por esta CVM a proposta de exclusdo do art. 25, a fim de ndo
prejudicar a rentabilidade do fundo com despesas excessivas, sugerimos prever no regulamento
do FIl o valor mdximo de despesas que o representante de cotistas podera incorrer no
desempenho de sua atividade, nos moldes hoje estabelecidos na Instrucio CVM n2 391 de 16 de

julho de 2003, nos incisos IX e Xl do art. 27 (Fundos de Investimento em Participagdes).

Liquidacao

31) Art. 52. O regulamento e-prespecte deverde devera descrever detalhadamente as condicdes e

circunstancias em que serd admitida, independentemente de deliberacdo em assembleia geral, a

liguidagdo antecipada do fundo, com mencdo expressa ao prazo aplicivel para efeitos de

pagamento do produto da liquidacgao.

Justificativa:
O Artigo 52 devera ser alterado a fim de deixar claro que as hipéteses de liquidacdo estabelecidas
no regulamento independem de prévia deliberacdo em assembleia geral, tendo em vista que a

liqguidagdo antecipada culminard na alteracao do prazo de duragao do fundo.
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ANBIMA

Em linha com demais comentarios feitos ao longo da Instrugdo, e considerando que o fundo pode
ser lancado por meio de oferta restrita em que ndo exista prospecto, entendemos que o
Regulamento é o veiculo correto para, caso exista, a descricdo dos mecanismos da liquidagdo

antecipada.

Fll para Investidores Qualificados

32) Art. 55. (...)

| - admitir a utilizacdo de titulos e valores mobiliarios, bem como imdveis, direitos relativos a

imodveis ou qualquer outro ativo previsto no art. 45 desta Instrucdo, desde que compativel com a

politica de investimento do fundo, na integralizacdo de cotas, com o estabelecimento de critérios

detalhados e precisos para a adogdo desses procedimentos;

Justificativa:
Entendemos que deve ser efetuada adaptagdo, conforme alteragdo sugerida no artigo 11, de
modo que os Fll destinados a investidores qualificados tenham o mesmo tratamento que os

fundos destinados a investidores ndo qualificados.

Disposi¢oes Finais e Transitdrias:

33) Art. 66. (...)
Pardgrafo § 1° Gnico. (...)

§ 292 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.
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§ 32 Na hipotese do §22, o administrador poderd incluir como ordem do dia as alteracGes no

regulamento até duas proximas assembleias gerais ordindrias apds a entrada em vigor desta

norma.

Justificativa:

Em relacdo a forma de adaptacdo dos regulamentos de fundos em funcionamento, estamos
propondo que a implementagdo possa ocorrer por meio de instrumentos particulares firmados
pelo administrador, nos termos do § 12 do art. 66 (paragrafo renumerado). Esta proposta procura
viabilizar a implementacdo das adaptagGes nos prazos estabelecidos, sem necessidade de
assembleia, com reducdo de custos aos cotistas e otimiza¢cdo dos processos internos. Temos
consciéncia, por outro lado, que algumas altera¢Ges possibilitadas pela nova instrugdo ndo
constituiriam mera adapta¢do, mas podem implicar alteracGes das caracteristicas dos fundos e,
portanto devem ser efetuadas por meio de assembleia, como por exemplo a alteracdo da taxa de
administracdo. Desta forma, estamos sugerindo que tais alteracdes sejam inseridas na ordem do
dia até as duas préximas assembleias gerais ordinarias, considerando que algumas das alteracdes
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 ordinaria geralmente convocada no final do primeiro ou do terceiro

trimestres do ano civil.

Anexo 12 - Laudo de Avaliagao

34) Item 7. Se o imdvel estiver alugado, descricdo das principais clausulas dos contratos de aluguel
utilizadas para fins da avaliagdo, explicitando prazos, atualiza¢gGes, descontos, multas, hipdteses

de rescisdo e revisdo dos valores, desde que tais informacdes ndo estejam protegidas pelo sigilo, e

gque sua divulgacdo ndo afete a estratégia dos fundos;
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Justificativa:

De forma geral, consideramos que essas informacdes acabam por expor condi¢bes estratégicas e
comerciais dos contratos de locacao, 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 locacdo, sejam elas valores meramente estimados pelo avaliador ou
provenientes de contratos de locacdo efetivos, sdo extremamente estratégicas para o
administrador na conducdo da estratégia do fundo. Embora o texto ndo solicite o valor,
especificamente, pode-se chegar a essa informacao cruzando dados dos informes periédicos com
os de laudos eventualmente disponibilizados. A divulgacdo dessa informacdo pode gerar atrito
com locatdrios do fundo e prejudicar a busca por novas locagdes, uma vez que se torna
praticamente impossivel trabalhar buscando aumento de aluguel quando os potenciais locatdrios

tém conhecimento em detalhes do que é praticado no imédvel.

Anexo lll da Instrugdo CVM n? 400

Solicitamos a alteracdo do item 3.7.3 do Anexo Il da Instrugcdao CVM n? 400, de forma a esclarecer

que o estudo de viabilidade realizado é da oferta e ndo do empreendimento imobiliario.

3.7.3 No caso de ofertas publicas de distribuicao de cotas de fundos de investimento imobilidrio, o

estudo de viabilidade devera se referir a viabilidade técnica, comercial, econdmica e financeira de

empreendimento-imebilidrie da oferta publica, contendo, inclusive, o disposto no item 3.7.2.3

acima.”

Comentarios Adicionais

Tal como nos fundos definidos pela Instrucdo CVM n®409, sugerimos a utilizacdo dos meios

eletronicos de comunicagdo para os cotistas. Tal utilizagdo tem como objetivo a racionalizacdo do
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volume e reducdo 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,
sugerimos que os regulamentos dos Fll também prevejam que todas as comunicacdes e envio de
informacgbes possam ser realizados por meio eletronico aos cotistas que tenham previamente
autorizado essa forma de comunicacdo. Busca-se assim uma equalizacdo com as regras da

Instrugdo CVM n® 409. Sendo assim sugerimos a inclusdo em disposi¢des gerais do seguinte texto:

Art. [ ] - As informacdes ou documentos para os quais esta Instrucdo exija a “comunicacdo”,

”n o«

“acesso”, “envio”, “divulgacdo” ou “disponibilizacdo” podem, desde que expressamente previsto

no regulamento do fundo, ser remetidos aos cotistas por meio eletrénico ou disponibilizados por

meio de canais eletronicos.

Gostariamos também de reforcar a proposta anteriormente discutida com a CVM sobre a
possibilidade da existéncia aos FIl de uma ou mais classe de cotas, atribuindo-lhes direitos

politicos e/ou econémico-financeiros diferenciados para as matérias que especificar.

Atualmente essa diferenciacdo é possivel em FIP, conforme o Art. 19, §§ 1 e 2 da Instrugcdo CVM
n® 391, de 16 de julho de 2003 e nos FIDCs, conforme Art. 29, § 4 da Instrucdo CVM n® 356, de 17
de dezembro de 2001. Esta proposta tem como objetivo aumentar a governancga dos Flls e mitigar
o risco entre as classes de cotas, além de promover uma adequacdo aos demais fundos de

investimentos estruturados FIP e FIDC, estando em linha com o mercado internacional de fundos.

Ainda que esta matéria ndo seja objeto de audiéncia publica, dada a sua relevancia e importancia
para o mercado de Fll, julgamos pertinente aproveitar a ocasido para pontua-la, e nos colocar a
disposicdo da CVM para dar seguimento as discussdes acerca deste assunto em momento que

vocés julgarem oportuno.
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(B) INFORMACOES PERIODICAS

Consideramos que grande parte das sugestdes encaminhadas pela ANBIMA anteriormente foram
atendidas pela CVM na construcao dos informes e entendemos que é de profunda relevancia para
o desenvolvimento do mercado a padronizacdo das exigéncias de divulgacdo de informacdes
pelos fundos, de modo a permitir um melhor acompanhamento e andlise pelos investidores. No
entanto, ressaltamos que deve haver uma ponderagao entre os beneficios que o investidor tera
ao acessar as informac¢Oes mais detalhadas sobre as atividades dos Flls versus o prejuizo a

operacdo de cada fundo com a abertura de informacdes estratégicas a todo o mercado.

Para definir a estrutura de informes, devemos considerar as praticas atualmente adotadas por
veiculos de investimentos similares, que ja instituiram padrées de acompanhamento de
investidores e analistas de mercado. Um exemplo consolidado sdo as companhias de
propriedades listadas em bolsa, que adotam um modelo com foco em relatdrios trimestrais
robustos, que envolvem detalhamento operacional e financeiro, sem, no entanto, divulgar
operacdes que possam prejudicar os negécios da companhia. Destacamos que os Fll, assim como
as companhias abertas, possuem suas obrigacdes no disclosure de informac¢des por meio de
divulgacao de fatos relevantes, de forma a atender a necessidade de acompanhamento por parte
do cotista. Para compor uma estrutura que atenda da melhor forma possivel o cotista e as

estratégias de negociacdo do fundo, seguem nossas consideragdes:

1) Anexo 39-1 - Informe Mensal

Abaixo sugestdes de alteracdo no Informe Mensal e justificativas.

1.1.Informe Mensal (itens 1 a 5.2.1)
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Numero de Cotistas XXXXX
Pessoa fisica

P ridicaniot -

- ; - -
- . :
Outros-tipesdecotistasnioretacionades
1 Ativo (RS)
2 Patriménio Liquido (RS)
3 Numero de Cotas Emitidas
4 Valor Patrimonial das Cotas (RS)
5 Rentabilidade Efetiva Mensal (5.1+5.2+5.3) (%)
5.1 Rentabilidade Patrimonial do Més de Referéncia * (%)
5.2 Dividend Yield do Més de Referéncia? (%)
5243 Amortizagdes de cotas do periodo * (%)

Justificativa:

O objetivo do pedido de alteracdo se dd para que a segregacdo entre os tipos de cotistas seja
realizada apenas em duas categorias, quais sejam “pessoas fisicas” e “outras”, pois esta é a
informacdo atualmente disponivel ao administrador. Avaliamos o padrao proposto pelo edital e
percebemos que este difere do disposto no Anexo VII da Instrucdo CVM n® 400, de 29 de
dezembro de 2003, das informacdes solicitadas no perfil mensal dos fundos 409 e, também, do
divulgado pelo mercado secundario (BM&FBovespa). Ressalta-se também que ja ha previsdo nos
informes para divulgacdo do nivel de concentracdo / pulverizacdo das cotas do fundo, informagao

esta que consideramos ser mais relevante para o investidor em sua analise.

Quanto ao item 5 do quadro acima, a padronizagao da forma de cdlculo da rentabilidade mensal
trazida pela minuta reflete o modelo solicitado pela ANBIMA. Entretanto, percebemos a
necessidade de inclusdo das amortizacbes de cotas ocorridas no periodo do referido célculo.
Analisamos e consideramos que sem a incorporacdo desta informacdo, os fundos que realizarem
amortizagOes ficardo com sua rentabilidade incorreta. Para manter a padronizac¢do, incluimos
nota explicativa (nota “3”), descrita abaixo no documento, informando como o célculo devera ser

realizado.
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Aproveitamos para esclarecer com esta CVM se os itens 1, 2 e 4 deverdo ser apresentados em

moeda corrente (reais).

1.2.Informe Mensal (Inclusdo de Informacées sobre Remuneracdo)

InformacGes Sobre Remuneracdo

19. Remuneracdo do Administrador
S — . P
191 % sobre o patrimonio contabil:
20. Remuneracdo do Custodiante
20.1 Valor pago no més de referéncia (RS):

Justificativa:

Conforme solicitacdes efetuadas no art. 29 e no art. 36, referentes a manutencdo da forma de
cobranca atual da taxa de custddia e proposta de alteracdao da taxa de administracdo, inserimos
um novo quadro que possibilitard aos cotistas conhecer quais os valores que estdo sendo

efetivamente pagos e realizar a comparacdo com outros fundos do mercado.

1.3.Informe Mensal (Demonstracdes Mensais do Resultado Contabil e Financeiro)

Solicitamos que as Demonstra¢cdes Mensais do Resultado Contabil e Financeiro, assim como o
quadro referente a distribuicdo do resultado financeiro acumulado no semestre, sejam
transferidos dos Informes Mensais para os Informes Trimestrais. Tal solicitagcdo se dd em fungdo
de dificuldades operacionais para a elaboragdo mensal dessas informag¢des em tempo habil, entre
as quais: (i) a contabilizagdo dos Fll ndo é totalmente automatizada, uma vez que depende de
andlise de contratos de compra e venda, locagdo e outros; (ii) o processo de elaboragdo das
informagdes financeiras demandard a finalizagdo do balancete/fluxo de caixa mensal; e (iii) a
elaboracgdo das informacgdes é realizada, em geral, pelo prestador de servigo de controladoria, que
depende do recebimento de informagdes externas do administrador e do gestor, os quais devem
validar o informe. Diante disso, a operacionalizagdo acima apresentada dificulta o processamento

destas informacGes mensais.
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Em linha com tal transferéncia, propomos que o quadro de distribuicdo do resultado financeiro
mensal passe a ser também trimestral, tendo em vista que a propria Lei n? 8.668 estabeleceu em
seu paragrafo Unico que o Fll devera distribuir a seus cotistas, no minimo, 95% (noventa e cinco
por cento) 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.

Adicionalmente, o informe com a disponibilizacio de DREs das companhias listadas também é
realizado de forma trimestral, nos termos da regulamentagdo em vigor, e é suficiente para o

acompanhamento por parte dos analistas.
Por fim, diversos investidores institucionais, principalmente os internacionais, exigem que seja

realizada a auditoria trimestral das demonstracdes financeiras dos investimentos, o que estd em

linha com o proposto.

1.4.Informe Mensal (Notas)

Notas:

1. Rentabilidade Patrimonial do Més de Referéncia (%)=(Valor patrimonial da cota do ultimo dia
util do més de referéncia/Valor patrimonial da cota do ultimo dia uUtil do més anterior ao de
referéncia) — 1.

2. Dividend Yield do Més de Referéncia (%)=Rendimentos declarados por cota no més de

referéncia/Valor patrimonial da cota do ultimo dia Gtil do Més de referéncia.

pagofrecebido—no-més: Amortizacdes de cotas do periodo (%) = AmortizacSes de cotas do

Més de Referéncia / Valor patrimonial da cota do ultimo dia util do més anterior ao de

referéncia) — 1.

Justificativa:

Vide justificativa ao item 1.1.
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2) Informe Trimestral
De forma geral, consideramos que algumas informacdes trazidas pelo Informe Trimestral sao
excessivamente detalhadas, acabando por expor condi¢cdes estratégicas e comerciais dos
contratos de locacdo, dos contratos de compra e venda e até mesmo dos ativos financeiros
detidos pelo fundo. Essa exposicdo pode prejudicar os interesses do mesmo, atingindo

negativamente a rentabilidade dos cotistas.

Reforcamos que as alteragdes significativas nos ativos dos fundos ou que possam impactar na
decisdo dos cotistas de comprar, vender ou manter suas cotas devem ser objeto de divulgacdo de
fato relevante, conforme regulamentado pelas Instrucdes CVM n® 472 e 358, de 03 de janeiro de

2002.

Desta forma, além da transferéncia dos demonstrativos de resultados do Informe Mensal para o
Informe Trimestral, propomos também ajustes nos quadros descritos abaixo, bem como alteracdo

no prazo para entrega das demonstracdes trimestrais constantes da minuta de instrucao:

“Art. 39. O administrador deve prestar as seguintes informacdes periddicas sobre o fundo:

(...

Il — trimestralmente, até 30-{trinta} 45 (quarenta e cinco dias) dias apds o encerramento de cada

trimestre, o formuldrio eletrénico cujo conteudo reflete o Anexo 39-11;”

Justificativa:

Analisamos as informacGes necessdrias a construcdo do Informe Trimestral e, mesmo com as
sugestOes que serdo apresentadas a seguir, concluimos que serd necessario um prazo minimo de
45 (quarenta e cinco) dias para sua elaboragdo, tendo em vista a inclusdo de informagdes
detalhadas sobre os iméveis, indices de vacancia, inadimpléncia, vencimentos dos contratos e
também elabora¢do das DemonstragGes do Resultado Contdbil e Financeiro, conforme descrito
no item referente ao Informe Mensal. Consideramos que esse informe possui complexidade

similar a do formulario de Informagbes Trimestrais — ITR, disponibilizado pelas companhias
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abertas, que possui prazo de entrega de 45 (quarenta e cinco) dias. Desta forma, com o objetivo
de alinhar com o prazo do ITR, e considerando a complexidade e detalhamento das informacdes

solicitadas, sugerimos a CVM que o prazo seja alterado, conforme proposto.

2.1. Informe Trimestral (itens 1a1.1.2.1.1)

acHo de e o
Relagdo de Iméveis para renda acabados d de-10%-¢ i iundas-de-imével
A . % de . .. Relaciodocot ~ %
(nome, enderego, area-mz, n2 de unidades ou . . |% de Inadimpléncia T o PR
1 Vacancia pereentuais-de: setores que compdem os Setores
lojas, entre outras caracteristicas relevantes-) percentuais de:
o d_CPE/CNP
H H I ot dada o had
principatatividadedesempenhada;
easo-sejapessoajuridiea Até 10%
1 H Lot doda o had
principatatividadedesempenhada;
1121 easo-sejapessoajuridiea De 10% a
. 1 . 25%
Imével 1 » HiroN—CRFE/CNP
principatatividade-desempenhada;
ease-seja-pessoajuridica-De 25% a
50%
. CPEICNT
Brincipal-atividade-d had
principatatividade-desempenhada;
caso seja pessoajuridica De 50% a
100%
Imovél 2
Imével N
Justificativa:

Solicitamos que a relagdo dos inquilinos responsdveis por mais de 10% (dez por cento) das
receitas oriundas do imovel seja alterada de modo a conter a informagdo dos setores dos
inquilinos por meio de percentuais, conforme acima sugerido. Consideramos que tal informacao é
suficiente para que os cotistas, analistas e potenciais investidores analisem o risco de
concentragdo do imdvel em determinado setor, vis a vis a situagdo econdmica e seu potencial de
vacancia. Ressaltamos, ainda, que a imposi¢cdao da abertura do nome do inquilino podera ser
vedada pelas disposi¢des do contrato de locagao ou, ainda, prejudicar as negociagdes do fundo e

por consequéncia a rentabilidade dos cotistas.
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Ademais, gostariamos de obter esclarecimentos sobre o critério para preenchimento do campo
“% de inadimpléncia”. Entendemos haver grande preocupacdo do mercado quanto a analise
equivocada da informacdo que venha a ser publicada, considerando que é comum a existéncia de
locatdrios que atrasam sistematicamente o aluguel, vindo a pagar sempre com multa e juros,
entre outras questdes comerciais e negociais que nao se configuram efetivamente como
inadimpléncia (ex. discussdes contratuais em que o locatdrio se recusa a pagar aluguel enquanto
nao discutidas). Os préprios administradores possuem os mais diversos critérios operacionais de
andlise de crédito, cobranca e classificagdo. Ha, ainda, preocupacdo em como demonstrar a

recuperacao da inadimpléncia demonstrada no informe anterior.

Lembramos que ja se prevé o tratamento adequado a essa informacdo por meio de publicacdo de
Fato Relevante nos casos em que houver impacto razodvel para a andlise e julgamento dos

cotistas em relacdo ao fundo, conforme inciso Il do §22 do art. 41 da ICVM 472.

2.2. Informe Trimestral (itens 1.1.1.2.2)

% de Iméveis alocados na faixa (% em relagdo ao

Relagdo de Imdveis por prazo de vencimento dos contratos de locagdo L.
valor total de iméveis para renda acabados)

Até3-meses 1ano

De 3-mesese-tdiaa-6meses 1lano a2 anos
De 6-mesesetdiaa9meses 2anos a 3 anos
Be9-mesesetdiaat2meses Acima de 3 anos

1.1.1.2 |be-18mesesetdiaa2tmeses
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Justificativa:

Gostariamos de ratificar a proposta realizada por meio do OFiCIO DIR. ANBIMA — 01/2014 de 08
de janeiro de 2014 para que a informacdo seja disponibilizada anualmente e ndao de forma
trimestral conforme propde a minuta. Consideramos que para realizar a analise do risco de
vacancia frente a concentracdo de vencimentos dos contratos é suficiente conhecer as
informacgdes por ano. Da mesma forma, os locatarios, tendo acesso a informacdo de que existe
concentracdo em um mesmo trimestre de renovagdo de contratos, poderiam requerer a

renovagdo por um valor inferior, e o mesmo problema seria atenuado se verificado em prazo

superior.

Vale ressaltar que o administrador também deve levar em consideracdo a Lei do Inquilinato, a
gual, mediante o pagamento de multa contratual, o inquilino podera rescindir o contrato antes do
vencimento. Cabe lembrar também que a dindmica de negociacdo das locacdes, seja em rescisdes
ou para a continuidade de contratos com vencimento préximo, é relativamente lenta, ou seja,
informacdes com quebra em periodos tdo curtos podem nao refletir a realidade do que estd em

discussdo com locatarios.

Ademais, gostariamos de esclarecimentos quanto ao preenchimento das informagoes
considerando (i) como se dard a quebra da informacdo 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 consolidagdo das informagdes de ativos como shoppings

e escritdrios em uma Unica tabela pode inviabilizar a andlise pratica da informacdo disponibilizada.

2.3. Informe Trimestral (itens 1.1.1.2.3a21.1.1.2.4)

Justificativa:
Em fundos com carteira pulverizada, é possivel encontrar uma quantidade substancial de

contratos, como por exemplo, 50 (cinquenta) contratos de locacdo, que podem ndo seguir um
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padrdo, o que dificultaria o trabalho de analise de itens comuns. Além disso, o contrato é um
negécio juridico, um ato bilateral no qual as partes se sujeitam a satisfacdo dos interesses que
pactuam, nascendo entre elas direitos e obrigacbes reciprocas, com clausulas negociadas caso a
caso, especialmente quando se trata de grandes empresas locatdrias. Ao divulgarmos os dados
desses contratos, os futuros inquilinos naturalmente ndo aceitariam negociar algo menos
favoravel, o que prejudicaria a rentabilidade dos fundos. Além do exposto, temos que considerar
como agravante que o inquilino que tiver negociado condi¢Ges diferenciadas ficard exposto,

podendo, também, haver questdes relacionadas a confidencialidade do contrato.

2.4. Informe Trimestral (item 1.1.1.2.5)

Justificativa:

Vide justificativa anterior.

2.5. Informe Trimestral (item 1.1.1.2.6)

Justificativa:

Consideramos que o item, apesar de transferido do Anexo IlI-B da Instrugdo CVM n2 400/03 para
Instrugdo CVM n? 472, ndo agrega informacgao relevante aos cotistas e demais interessados, uma
vez que o administrador apenas contratard seguros além dos obrigatdrios se julgar conveniente a

estrutura do fundo, e no mesmo momento considerard qual o valor adequado de contratacgdo.
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Ademais, esta é uma informacdao que é disponibilizada junto as demonstracdes financeiras

auditadas do fundo, sendo, portanto, desnecessdria a duplicidade das informacdes.

2.6. Informe Trimestral (item 1.1.2.2 2 1.1.2.2.3)

= Svei % de conclusdo das obras
Relagdo de Iméveis para venda em ° Custo de construgio (acumulado)
N [ 2 %tocade (acumulado)
construgdo (nome, enderego, area - m°, n2 Tioo de
de unidades ou lojas, entre outras .
1.1.2.2 Contrato Realizade-{%) Previsto-
2 caracteristicas relevantes’) Realizado (%) |Previsto (%)
Desembolsado (%) 1%}
Imével 1
Imdvel 2
Imével N
Justifieati y p .
Relacho detmbvel ] trucao (nome, ficati luciod Justificati P
. 2 . . : Soinferi ist 4 t . ist
122 5 ’ yas
3 ottras-caracteristicas relevantes’) taeumulade} {acumulade):
tréveld
trével2
tmdvelN

Justificativa:

Consideramos que demonstrar o percentual locado dos imdveis em construcdo podera prejudicar
as negociagbes do fundo, a exemplo de um shopping em expansdo, que ainda esta em processo
de negociacdo com seus locatdrios. Além disso, julgamos conveniente incluir no lugar desta
informacdo, o tipo de contrato que esta sendo realizado, pois é possivel que o fundo celebre
contrato ou promessa de compra de um imdvel 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 incorporagdo, o Fll co-investe junto ao incorporador do
ramo, sendo o custo de construgdao uma informagdo estratégica do sécio incorporador que, se
tornada publica, poderia trazer prejuizos a este e inibir a estruturacdo de operagdes sob esta
modalidade (incorporadores poderao resistir a publicar o valor detalhado do custo de obra). O

ponto é semelhante ao valor de locacdo de lajes em um fundo de renda: o custo deve ser
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controlado e monitorado pelo administrador do fundo, que podera esclarecer as duvidas dos
cotistas no momento oportuno, como nas assembleias. A mesma légica se aplica aos imdveis que
sdo construidos para venda, pois se os compradores conhecerem o percentual ja vendido do
imovel, utilizarao tal informacdo para negociar o preco, o que podera trazer prejuizos ao fundo e
a rentabilidade de seus cotistas. Vale consignar que a divulgacdo completa e irrestrita ao mercado

dessas informacgdes podera prejudicar a industria.

2.7. Informe Trimestral (item 1.1.2.2.4)

4

Justificativa:

Vide justificativa ao item 1.1.1.2.6.

2.8. Informe Trimestral (itens 1.1.2.3a1.1.2.3.2)

2

Justificativa:

Vide justificativa ao item 1.1.1.2.6.

2.9. Informe Trimestral (item 1.1.2.4 a3 1.1.2.4.2)
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~ _ % de conclusdo das obras
Relagdo de Imdveis para venda em ’ (acumulado) Custo de construgdo (acumulado)
construg¢do (nome, endereco, drea - m?, ne %
de unidades ou lojas, entre outras vendide . .
1.1.2.4 1 R o . o Realizade{%} Previste-
1 caracteristicas relevantes) Realizado (%) |Previsto (%) Desembolsado (%) %)
Imdvel 1
Imovel 2
Imével N
Justificati od I irdvel
= . = Justificati e raotit =
Relacdode ||'nsue|s Ea'i venaae . Soinferi y tos superiores-ae previsto-
1124 previsto{acumulado) {acumulade}:
2 fmaévell
fmével2
Imével-N
Justificativa:

Vide justificativas dos itens 1.1.2.2.2 € 1.1.2.2.3.

2.10. Informe Trimestral (item 1.1.2..4.3)

Justificativa:

Vide justificativa ao item 1.1.1.2.6.

2.11. Informe Trimestral (item 1.2)

| 12 |Ativosfinanceiros

Justificativa:

Inclusdo de nota explicando que os ativos financeiros poderao ser ocultados, vide justificativa as
notas.
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2.12. Informe Trimestral (itens 2 2 2.2.2)

¢

ANBIMA

2. Aquisigoes e AlienagGes
2.1 Terrenos
Aquisi¢Ges realizadas no trimestre (endereco, drea- |% do Terreno em relag3o ao total do patriménio
m?, entre outras caracteristicas relevantes’) liquido investide (R$)
211  |Terreno1l
Terreno 2
Terreno N
m?, data da alienag3o, entre outras caracteristicas % do Terreno em relago ao total do patriménio
relevantes) liquido investide a época da alienagdo(RS)
212 |Terreno 1l
Terreno 2
Terreno N
2.2 Iméveis
Aquisicoes realizadas no trimestre (nome, |% do Imével em relagio
endereco, area - m?, n2 de unidades ou ao total do patrimdnio Categoria (Renda ou Venda)
991 lojas, entre outras caracteristicas liquido investide
Imovel 1
Imével 2
Imével N
ATienagoes realizadas no trimestre (Nome, endereco,
area - m’, n2 de unidades ou lojas, data da alienagéo, % do Imével em rt‘elzi\gﬁo ao total do patrimdnio
929 entre outras caracteristicas relevantes”) liquido investide a época da alienagdo(R9)
Imdvel 1
Imovel 2
Imével N

Justificativa:

Consideramos que a informacgdo mais adequada para o propdsito se da pelo total do patrimonio

liqguido do fundo e ndo pelo valor investido.
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2.12. Informe Trimestral (itens 3 a2 3.1.1)

)

ANB

IMA

3. Outras Informagdes

3.1 Rentabilidade Garantida

Relagdo de Ativos sujeitos a garantia de
rentabilidade® ou condicées especificas
de garantia

% garantido relativo

Nome do
Garantidor

Principais caracteristicas
da garantia (tempo, valor,
forma, riscosincorridos,
entre outros aspectos
relevantes)

Ativo 1

Ativo 2

Ativo N

Condigdes especificas de garantias

Justificativa:

Sugerimos que este item seja adaptado de forma a permitir o preenchimento no caso de fundos

em que a rentabilidade garantida ndo advém de imdveis e sim em funcdo de emissdo/oferta de

cotas ou quaisquer outras condig¢Oes especificas do fundo.

2.12. Informe Trimestral (Transferéncia das Demonstracdes Trimestrais do Resultado Contabil e

Financeiro dos Informes Mensais para o Informe Trimestral)
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Valc

or RS

Demonstrac6es Trimestrais do Resultado Contabil e Financeiro

Contdbil

Financeiro *

1>

Ativos Imobilidrios

Estoques:

(+)Receita de venda de imdveis em estoque

(+)Receitas de aluguéis de imdveis em estoque

(-)Custo dos imdveis em estoque vendidos

(+/-)Ajuste ao valor de realizacdo dos estoques

(+/-)Outras receitas/despesas de imdveis em estoque

Resultado Liquido de imdveis em estoque

Propriedades para investimento:

(+)Receitas de aluguéis das propriedades para invesitmento

(-)Despesas com manutencdo e conservacdo das propriedades para investimento

(+)Receitas de venda de propriedades para investimento

(-)Custo das propriedades para investimento vendidas

(+/-)Ajuste ao valor justo das propriedades para investimento

(+/-)Outras receitas/despesas das propriedades para investimento

Resultado Liquido de imdveis para renda

Ativos imobilidrios representados por Fundos de Investimento Imobilidrios ("FII")

(+)Receitas de juros dos ativos imobiliarios representados por Fll

(+/-)Ajuste ao valor justo dos ativos imobilidriosrepresentados por Fll

(+)Resultado na venda de ativos imobiliarios representados por Fll

(+/-)Outras receitas/despesas de ativos imobilidrios representados por Fll

Resultado liquido de ativos imobilidrios representados por Fll

Ativos imobilidrios representados por Certificado de Recebiveis Imobiliarios ("CRI")

(+)Receitas de juros dos ativos imobiliarios representados por CRI

(+/-)Ajuste ao valor justo dos ativos imobilidriosrepresentados por CRI

(+)Resultado na venda de ativos imobilidrios representados por CRI

(+/-)Outras receitas/despesas de ativos imobilidrios representados por CRI

Resultado liquido de ativos imobilidrios representados por CRI

Ativos imobilidrios representados por Letras de Crédito Imobilidrio ("LCI")

(+)Receitas de juros dos ativos imobilidrios representados por LCI

(+/-)Ajuste ao valor justo dos ativos imobilidriosrepresentados por LCI

(+)Resultado na venda de ativos imobilidrios representados por LCI

(+/-)Outras receitas/despesas de ativos imobilidrios representados por LCI

Resultado liquido de ativos imobiliarios representados por LCI

Ativos imobilidrios representados por Certificados de Potencial Adicional de Construcdo ("CEPAC")

(+)Receitas de juros dos ativos imobilidrios representados por CEPAC

(+/-)Ajuste ao valor justo dos ativos imobilidriosrepresentados por CEPAC

(+)Resultado na venda de ativos imobilidrios representados por CEPAC

(+/-)Outras receitas/despesas de ativos imobilidrios representados por CEPAC

Resultado liquido de ativos imobiliarios representados por CEPAC

Ativos imobiliarios representados por Acdes de Sociedades cujo Uinico propdsito se enquadra entre as

atividades permitidas aos Fll

(+)Receitas de juros dos ativos imobilidrios representados por Acdes de Sociedades cujo Unico propdsito

se enquadra entre as atividades permitidas aos Fll

(+/-)Ajuste ao valor justo dos ativos imobilidriosrepresentados por Acdes de Sociedades cujo Unico

propdsito se enquadra entre as atividades permitidas aos Fll

(+)Resultado na venda de ativos imobilidrios representados por Acdes de Sociedades cujo Unico

proposito se enquadra entre as atividades permitidas aos Fll

(+/-)Outras receitas/despesas de ativos imobilidrios representados por Acdes de Sociedades cujo Unico

propodsito se enquadra entre as atividades permitidas aos Fll
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Resultado liquido das A¢des de Sociedades cujo Uinico propdsito se enquadra entre as atividades
permitidas aos Fll

Ativos imobiliadrios representados por Cotas de Sociedades que se enquadre entre as atividades

permitidas aos Fll

(+)Receitas de juros dos ativos imobilidrios representados por Cotas de Sociedades que se enquadre

entre as atividades permitidas aos Fll

(+/-)Ajuste ao valor justo dos ativos imobilidriosrepresentados por Cotas de Sociedades que se

enquadre entre as atividades permitidas aos Fll

(+)Resultado na venda de ativos imobilidrios representados por Cotas de Sociedades que se enquadre

entre as atividades permitidas aos Fll

(+/-)Outras receitas/despesas de ativos imobilidrios representados por Cotas de Sociedades que se

enguadre entre as atividades permitidas aos Fll

Resultado liquido de ativos imobilidrios representados por Cotas de Sociedades que se enquadre
entre as atividades permitidas aos Fll

Ativos imobilidrios representados por Fundos de Investimento em Ac¢des ("FIA")

(+)Receitas de juros dos ativos imobilidrios representados por FIA

(+/-)Ajuste ao valor justo dos ativos imobilidriosrepresentados por FIA

(+)Resultado na venda de ativos imobilidrios representados por FIA

(+/-)Outras receitas/despesas de ativos imobilidrios representados por FIA

Resultado liquido de ativos imobiliarios representados por FIA

Ativos imobilidrios representados por Fundos de investimento em Participacées ("FIP")

(+)Receitas de juros dos ativos imobilidrios representados por FIP

(+/-)Ajuste ao valor justo dos ativos imobilidriosrepresentados por FIP

(+)Resultado na venda de ativos imobilidrios representados por FIP

(+/-)Outras receitas/despesas de ativos imobilidrios representados por FIP

Resultado liquido de ativos imobiliarios representados por FIP

Ativos imobilidrios representados por Fundos de Investimento em Direitos Creditérios ("FIDC")

(+)Receitas de juros dos ativos imobilidrios representados por FIDC

(+/-)Ajuste ao valor justo dos ativos imobilidriosrepresentados por FIDC

(+)Resultado na venda de ativos imobilidrios representados por FIDC

(+/-)Outras receitas/despesas de ativos imobilidrios representados por FIDC

Resultado liquido de ativos imobilidrios representados por FIDC

Ativos imobiliarios representados por outras cotas de Fundos de Investimento

(+)Receitas de juros dos ativos imobilidrios representados por outras cotas de Fundos de Investimento

(+/-)Ajuste ao valor justo dos ativos imobilidriosrepresentados por outras cotas de Fundos de Investiment

(+)Resultado na venda de ativos imobilidrios representados por outras cotas de Fundos de Investimento

(+/-)Outras receitas/despesas de ativos imobilidrios representados por outras cotas de Fundos de Investi

Resultado liquido de ativos imobilidrios representados por outras cotas de Fundos de Investimento

Ativos imobilidrios representados por outros Titulos e Valores Mobilidrios

(+)Receitas de juros dos ativos imobiliarios representados por outros Titulos e Valores Mobiliarios

(+/-)Ajuste ao valor justo dos ativos imobilidriosrepresentados por outros Titulos e Valores Mobilidrios

(+)Resultado na venda de ativos imobilidrios representados por outros Titulos e Valores Mobiliarios

(+/-)Outras receitas/despesas de ativos imobilidrios representados por outros Titulos e Valores

Resultado liquido de ativos imobiliarios representados por outros Titulos e Valores Mobilidrios

Resultado liquido dos ativos imobiliarios
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Recursos mantidos para as necessidades de liquidez
(+)Receitas de juros de aplicacdes financeiras

(+/-)Ajuste ao valor justo de aplicacdes financeiras
(+/-)Resultado na venda de aplicacBes financeires
(+/-)Outras receitas/despesas de aplicacdes financeiras

Resultado liquido dos recursos mantidos para as necessidades de liquidez
Resultado liquido com instrumentos financeiros derivativos

[

Justificativa:

Conforme alteragdo sugerida anteriormente no Informe Mensal, entendemos que devem ser
incorporadas as informacdes referentes as Demonstracdes Mensais do Resultado Contabil e
Financeiro ao Informe Trimestral. Avaliamos que seria necessario incluir no item relativo aos
Ativos Imobilidrios — Estoques, as receitas de alugueis, de forma que refletimos esta alteracdo no
guadro. Além disso, segregamos os Ativos Imobilidrios representados por Titulos e Valores
Mobilidrios (“TVM”) conforme ja apresentados no Informe Trimestral, de forma a criar maior

padronizagao.

2.12. Informe Trimestral (Iltem “D” das DemonstracGes Trimestrais do Resultado Contabil e

Financeiro)
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Qutras me e itas,d es pesas
-] Tasa d e ad minist@gac
-|t=xa de dese mpenho [oedforme nce |

[-]Coms ultoria especializada de que tEta oart. 31, 11, 1ICVM 472
-|Empresaespec@lizadadeque teE oAt 31, 1, ICV A A72
[-[1Formadorde mernadode que tAE oAt 31, IV, ICWW 472
-Jcustod B dos titulos e vakomes mobilidrios do FIl
-lauditoria indepe ndente
[-] Re prese ntamte [5] de cotistas

[-] Taxas, impostos ou comtribuicdes federas e stad uais e municipas (incluindoa cwi
-comespondéncia e outms expedientes de inte msse do funda

-|Feestro pam neeo: Beac em me madoomancad o de waloms mobilianos
-|Comissdes & e molumes mos paros sobe 85 ope @pdes do Fil

[-1Hono@rics de adwosados, custas & despesas corm btas incomidas e mdefesa dos inte mssesdo
FIl [Judicial ou Extmjud ic@lme nte]

[-]Eastos derivados dace lebmgdo de contratos de sesurosobm o5 atives doFlI

-]Gastos relativosd parcela de pe juEos nas cobe ta porapdlices de sesum

-]Gastos inerentes 8 co mtituigdo, fusdo, incorpo@cdo, ¢ kao, trAamsformagd@o ow lig uidagao do FII
-] e spesas coma real'zgz'lndeasse mbleia-ge =l
-] D= 5pe sas comavaliapSes obigatd ias

| Tawa de ineressoousaida dos fundosde que o Fliseja cotisE

[-]Despesas como ekt de doc ume ntos &m cartdrio
+-10utEs rece it95,/d o5 pesas

Total de out@s rece i\sfd es pesas

E=A+B+C+D0 |Resultado Mersal Liguido

=

Justificativa:

Seguindo a proposta de transferéncia das Demonstracbes Mensais do Resultado Contabil e
Financeiro, em relacdo ao item “D”, sugerimos que a divulgacdo dos custos incorridos pelos
fundos seja excluida, pois tais encargos constam da taxa de administracdo e ndo oneram o fundo,
sendo a informacdo irrelevante aos cotistas. Vale considerar, também, que por serem

informacdes comerciais podem prejudicar as negocia¢cdes do administrador.

2.13. Informe Trimestral (Transferéncia da Distribuicio Resultado Financeiro do Informe Mensal

para o Informe Trimestral)
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Demonstragdo de Resultado do Trimestre

Valor (R$)

(R) Receitas apuradas no periodo segundo o regime de competéncia

(D) Despesas apuradas no periodo segundo o regime de competéncia

(L) =(R)—(D) Lucro contdbil apurado no periodo segundo o regime de competéncia

(Rsex) Receitas por competéncia e ndo transitadas pelo caixa do Fundo

(Descx) Despesas por competéncia e ndo transitadas pelo caixa do Fundo

(ReCX) +) Receitas registradas por competéncia em periodos anteriores e realizadas financeiramente no periodo
(DcCX) () Despesas registradas por competéncia em periodos anteriores e realizadas financeiramente no periodo
(DO)+{1) Despesas / Investimentos orcados *

(AC) Amortizagéo da Cesséo de Recebiveis *

(La)) = (L) = (Rsex) + (Dgcy) + (ReCX) Lucro aiustado

—(DcCX) - (DO) - (1) - (AC)

(RC) Reserva de Contingénciasf

(Lai) = [(La) - (RC Lucro ajustado pelo regime de caixai

(BC) =95% x (Lyyc) Total a distribuir/distribuido

Justificativa:

Excluimos a distribuicdo do resultado financeiro no Informe Mensal, e incluimos a informagdo no

relatério trimestral, conforme justificativas ja apresentadas. Além disso, conforme discussdes

mantidas junto a esta CVM, utilizamos o modelo proposto no oficio 024/2014, encaminhado em

05 de agosto de 2014, que trata do OFICIO-CIRCULAR/CVM/SIN/SNC/ N2 01/2014.

Acrescentamos que de acordo com a evolugdo destas discussdes o modelo proposto podera

sofrer ajustes adicionais.

2.14. Informe Trimestral (Notas)

1. Dentre as caracteristicas relevantes dos imdveis, {i}-deserever—os—direitos—que—e—funde

, . . . . .

guaisquer-outros-instrumentos-gue-the-assegurem-tais-direitos; (if) descrever os 6nus e

garantias que recaem sobre os imoveis; (iit) indicar se o imével foi adquirido em regime de

condominio, e se existe acordo dispondo sobre a constituicdo da propriedade em comum

e reparticdo dos rendimentos por ela gerados.

Caso o Fll possua posicoes ou operacées 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 operacdes omitidas deverdo ser divulgadas no

relatdrio trimestral seguinte. Para—es—easos—onde—a—divulgacdo—de—tais—informacdes
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3. No item que trata da relacdo de ativos sujeitos a garantia, o Ativo devera ser identificado.
No caso de (i) imdveis, pelo nome, ou endereco, caso o imével ndo possua um nome, (ii)
terrenos, pelo endereco e (iii) demais ativos, pelas caracteristicas principais que

possibilitem a perfeita identificacdo pelo cotista.

pagefrecebidenemés: Inclui valores referentes a: (i) Despesas: despesas relacionadas a

atividades ja executadas, mas que ainda ndo foram liquidadas financeiramente; (ii) Casos

de Litigios: valores depositados em juizo em funcdo de litigios e que ndo tenham sido

contabilizados como despesas; (iii) Investimentos Orcados: benfeitorias aprovadas pelo

administrador do fundo, gque ndo serdo contabilizadas como despesa, e sim no ativo

permanente quando finalizadas.

5. Amortizacdo da Cessdo de Recebiveis: valores referentes a amortizacdo da parcela do

principal de cessdo do fluxo futuro de recebiveis referentes ao aluguel dos imdveis do

fundo paga no periodo.

6. Reservas de Contingéncia: valores que serdo retidos a titulo de reserva de contingéncia,

conforme formalmente previsto em regulamento para uso do fundo em eventuais

necessidades.

7. 0O lucro ajustado pelo regime de caixa corresponde a base que deve ser utilizada para a

distribuicdo de rendimentos.
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Justificativa:

Propomos a exclusdo do item “i” da nota 1, pois consideramos que o excessivo disclosure de
informacgbes relacionadas aos contratos de compra e venda, financiamentos e outros podera
prejudicar as negociacdes futuras do fundo e até mesmo causar desconforto entre as partes nos

contratos.

Além disso, consideramos positivo que os Fll, da mesma forma que os fundos de investimento da
Instrucdo CVM n2 409/04, possam ter suas posi¢cdes em ativos permitidos ao fundo ocultados por

determinado periodo, caso o gestor julgue que sua divulgacao podera prejudicar o fundo.

Por fim, com a alteracdo da informacdo de distribuicdo do resultado financeiro para o Informe

Trimestral, incluimos notas conforme o item 2.13.

3) Informe Anual
Consideramos oportuna a transferéncia dos itens do regulamento passiveis de alteracdo
frequente para o Informe Anual e acreditamos que tal mecanismo facilitara a operacionalizacao

dos fundos tanto para os cotistas como para os administradores.

Abaixo iniciamos nossos comentarios quanto ao documento:

3.1.Informe Anual (itens 1 a 2)

Programa de investimentos para os exercicios seguintes, incluindo, se necessario, as informagoes descritas no
item 1.21 com relagdo aos investimentos ainda nao realizados:

Justificativa:

Tendo-se em vista que o item 1.2 nao foi localizado no Informe Anual, propomos alteragdo do
item 1.1, pois nos pareceu ser esta a referéncia correta.

3.2.Informe Anual (itens 3 a 5.1)
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Valor de-Mereade-Contabil dos atives-de-FH imoveis, ou acbes ou Percetual Valorizagdo / - el
cotas de sociedade cujo Unico propésito se enquadre entre as Desvalorizagdo apurada no téenica-efetuada
atividades permitidas ao Fll periodo*

Ativo 1
Ativo 2
Ativo N
5.1 [Critérios utilizados na referiela avaliagdo técnica

Justificativa:

Ratificamos o pleito enviado anteriormente, por meio do OFICIO DIR. ANBIMA — 01/2014, pois
entendemos que os valores apresentados no informe devem estar de acordo com o que consta
em seu respectivo balancete, seguindo os critérios contdbeis utilizados na Instrucdo CVM n2.
516/11. Estes critérios ndo sdo necessariamente idénticos ao que consta no laudo de avaliacdo,
pois, por exemplo, os imdveis podem estar em constru¢ao ou, do momento da emissao do laudo
até o fim do periodo, benfeitorias podem ser executadas e contabilizadas como investimentos.
Realizamos alteracdo dos ativos a serem apresentados, pois os ativos financeiros, que sao
precificados de acordo com o Manual de Marcacdo a Mercado do Administrador ja serdo

apresentados nos Informes Trimestrais, ndo sendo aplicavel a realizacao de laudo de avaliacao.

3.3.Informe Anual (itens 6 a 9.4)

9. Assembleia Geral

Enderecos (fisico e /ou eletrénico) nos quais os documentos relativos a assembleia geral estardo a disposi¢do

dos cotistas para analise:

Justificativa:

Esclarecer que os documentos poderdo ficar disponiveis apenas de forma eletrénica, tendo em
vista que hoje em dia existe grande preferéncia pelo uso de meios eletrénicos. A prépria CVM ja
permitiu que os documentos relacionados aos anuncios das ofertas sejam disponibilizados por
meio de meios eletronicos e ndo da divulgacdo em jornal, conforme recente Instrugdo CVM n2

547/14.
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3.4.Informe Anual (itens 10 a 10.8)

Outros prestadores de servigos que representem acima de 5% das despesas do fundo em ordem decrescente

108 Prestador de servigos 1:

' Prestador de servigos 2:

Prestador de servigos N:
Justificativa:

Propomos que a informacdo sobre os prestadores de servigos seja efetuada apenas para aqueles
prestadores que apresentem valor superior a 5% (cinco por cento) das despesas totais do fundo,
com o objetivo de dar ao investidor informacdes que sejam relevantes, sem a necessidade de

incluir no formuldrio uma lista extensa de prestadores, como cartdrio, por exemplo, que ndo

possuem valor contratual relevante.
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3.5.Informe Anual (itens 11 a 12.2)

¢

ANBIMA

12.

Governanga

12.1

Representante(s) de cotistas

Nome:

Idade:

Profissao:

CPF/CNPJ:

Formacdo académica:

Forma de remuneracdo (conforme definido em Assembleia):

Valor pago no ano de
referéncia (RS):

% sobre o patrimoénio contabil:

% sobre o patrimonio a valor de mercado:

Quantidade de cotas detidas do Fll:

- T, d - daded letid
FH-3
2
FHN-
o s fundosi id - daded letid
=
2
FHN-

Data de elei¢do em Assembleia Geral:

Término do Mandato:

Principais experiéncias profissionais durante os tltimos 5 anos

Nome da empresa Periodo .Cargo e fungﬁes Atividade principal da empresa na
inerentes ao cargo qual tais experiéncias ocorreram

Empresa 1

Empresa 2

Empresa N

Relagao de fundos em que exer¢a a fungao de
Representante de Cotistas

Data da elei¢do em
Assembleia Geral

Término do mandato

Fundo 1

Fundo 2

Fundo N

Descrigdo de qualquer dos seguintes eventos que te

nham ocorrido durante os tltimos 5 anos

Evento

Descricao

Qualquer condenagao criminal

Qualquer condenagdo em processo administrativo
da CVM e as penas aplicadas
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Diretor Responsavel pelo Fll
Nome:

Idade:

Profissdo:

CPF:

Formagdo académica:

12.2

m
i

Principais experiéncias profissionais durante os tltimos 5 anos

Cargo e fungoes

Nome da empresa Periodo A
inerentes ao cargo

Atividade principal da empresa na
qual tais experiéncias ocorreram

Empresa 1
Empresa 2
Empresa N
Descrigdo de qualquer dos seguintes eventos que tenham ocorrido durante os tltimos 5 anos
Evento Descricao

Qualquer condenagdo criminal

Qualquer condenagdo em processo administrativo
da CVM e as penas aplicadas

Justificativas:

O art. 33 da atual Instru¢ao CVM n? 472 dispde que o administrador deve exercer suas atividades
com boa fé, transparéncia, diligéncia e lealdade em relacdo ao fundo e aos cotistas, inclusive
exemplificando as possiveis violagbes. O diretor responsdvel esta sujeito também a supervisdo e
fiscalizacdo periddica e in loco da CVM, podendo sofrer punic¢des, inclusive o cancelamento do
registro da instituicdo e a inabilitacdo para o exercicio da atividade (Art. 11 - Lei 6385/76). Da
mesma forma, a minuta traz que os representantes de cotistas possuem os mesmos deveres do

administrador, dispostos no art. 33.
Portanto, entendemos que o representante ficaria sujeito a informar apenas seus investimentos
detidos no préprio Fll, visando o entendimento de sua relagdo com o fundo, ndo se obrigando a

qualquer disclosure para o diretor, uma vez que as préprias instituicdes financeiras mantém
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controles acerca dos investimentos de seus funcionarios. Além disso, a abertura dessas

informacgdes poderia ocasionar quebra de sigilo bancério.

3.6.Informe Anual (itens 13 2 13.2)

13.2

Relagdo de cotistas que possuem, no minimo, 10% das cotas do Fll

Cotista Ne de cotistas % de cotas detido em relagdo ao total
emitido

Cotista 1

Cotista 2

Cotista N

Confirmacao:

Ratificar que os nomes dos cotistas ndo serdo mencionados, e tdo somente enumerados da

tabela. Do contrario haveria quebra de sigilo bancario dos cotistas.

3.7.Informe Anual (itens 14 a 15)

14. |Transagdes com partes relacionadas ligadas
. . Naturezadatransagio | py 4 gq . Data da assembleia
Ativo negociado (aquisi¢do, alienagdo ou . Valor envolvido . Contraparte
locagiio) transagdo de autorizagdo
141 ativo1
Ativo 2
Ativo N

Justificativa:

Visando a padronizagdo dos conceitos trazidos na norma, propomos a alteracdo da redacgdo para

partes ligadas, conforme definigdo trazida pelo atual § 22 do art. 34 da Instrugdo CVM n2 472,
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3.8.Informe Anual (Inclusdo do item 16)

16. Politica de divulgacio de informacdes
Beserever Divulgar link onde pode ser encontrada a politica de divulgagio de ato ou fato relevante adotada pelo
administradar, indicando os procedimentos relativos & manutencio de sigilo acerca de informagtes relevantes

a1 o ) o - o o . . . -
nao divulgadas, locais onde estardo disponiveis tais informagSes, area responsavel pela implantagio,
manutengdo, avaliagdo e fiscalizagdo da politica de divulgagdo de informacdes, se for o caso, entre outros

fi T i & i e, . Politica de exercicio do direito de voto em participacies societarias

do fundo.

Justificativa:

Visando otimizar o Informe Anual, propomos que a politica de divulgacdo de informacdes de ato
ou fato relevante seja disponibilizada no site do administrador, sendo incluido apenas o link no
informe, uma vez que essas politicas, com o tempo, podem tornar-se extensas ocupando um

espaco desnecessario do informe.

3.9.Informe Anual (Inclusdo do item 17)

17. |Regras e Prazos para Chamada de Capital
Prazo maximo para a integralizacdo ao patriménio do fundo de bens e direitos oriundos de subscricio de cotas,

se for o caso; e
Regras e prazos para chamadas de capital, observado o previsto no compromisso de investimento.

[y

Fi

[

=

7

M

Justificativa:
Consideramos que estes itens se adequariam melhor ao Informe Anual, tendo em vista que se

trata de itens relacionados a oferta publica.

Quanto aos itens que deverdo ser apresentados no momento do pedido de registro da primeira
emissdo de cotas do fundo deste informe, realizamos a analise e concluimos que os itens que

poderdo estar disponiveis serdao os itens: 2, 4,9, 10, 11, 12.2, 15 e 16.

Atenciosamente,
original assinado por

Reinaldo Lacerda Rodrigo Machado
Presidente do Comité de Produtos Financeiros Vice-Presidente do Comité de Produtos
Imobilidrios da ANBIMA Financeiros Imobiliarios da ANBIMA
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