| - Sugestdes de alteracdes de textos:

1) CAPITULO IV REGULAMENTO DO FUNDO - Secéo | — Disposicdes Obrigatorias
do Regulamento
Art. 15 O regulamento do FII deve dispor sobre:
Il —a politica de investimento a ser adotada pelo administrador contendo no minimo:
e) a possibilidade de compromissar e/ou adquirir imoveis gravados com Onus reais,
somente apos 06 (seis) meses da data da constituicdo do gravame; e

2) CAPITULO VI - ADMINISTRACAO - Secdo Il - Vedacdes ao Administrador

Art. 35. E vedado ao administrador, no exercicio das funcdes de gestor do patriménio
do fundo e utilizando os recursos do fundo:

§ 1° A vedacdo prevista no inciso X ndo impede a aquisicdo e/ou a promessa de
aquisicéo, pelo administrador, de iméveis sobre os quais tenham sido constituidos dnus
reais anteriormente ao seu ingresso no patrimonio do fundo, desde que a aquisigéo e/ou
a promessa de aquisicdo do imovel ocorra ap6s 06 (seis) meses da data da constituicdo
da oneracdo do imovel.

3) ANEXO Il — “ANEXO III-B - Informacdes adicionais do prospecto relativas a ofertas
de cotas de emissédo de fundo de investimento imobiliério
1. POLITICA DE INVESTIMENTO
1.3 Espécies de imdveis ou direitos a eles relacionados passiveis de aquisicdo pelo
fundo, inclusive no que diz respeito a possibilidade de aquisi¢do e/ou promessa de
aquisicao de imoveis gravados com 6nus reais, desde que apds 06 (seis) meses da data
da constituicdo do gravame;

Il - Objetivo:

Incluir a limitacdo de aquisicdo e/ou promessa de aquisicdo, de imoveis gravados em
periodo anterior a 06 (seis) meses da data da oneracao.

111 - Argumentacéo:

A Lei 8.668/1993 expressamente proibiu a oneracdo dos bens imoéveis de
propriedade de um Fundo de Investimento Imobiliario.

A referida lei também é clara ao determinar que os quotistas dos fundos de
investimento imobiliario ndo tém direito ao exercicio de direitos reais sobre os imoveis
integrantes do patriménio do fundo, contudo, a Instrucdo CVM n.° 472/2008, objeto
desta Audiéncia Publica, traz, expressamente, no paragrafo primeiro do artigo 35, a
possibilidade de se adquirir iméveis ja onerados anteriormente ao Seu ingresso no
fundo, o que de fato, vem acontecendo.

Ocorre que, a possibilidade de um FII possuir formalmente tal autorizacéo para
adquirir imoveis onerados, abre caminhos para operagdes estruturadas “criativas”, nas
quais, pela necessidade do fundo em se alavancar, oneram previamente os imoveis,



antes de seu ingresso no fundo, , porém, na verdade, tal oneracdo se deu em funcgdo da
prépria intencdo de venda do referido imével para o fundo, fazendo parte integrante e
essencial do escopo de uma operacéo estruturada. Como por exemplo, uma promessa de
compra de imovel pelo fundo, a prazo, gerando créditos imobiliarios, os quais sao
cedidos, pelo promitente vendedor do imdvel, a terceiros, sendo dado o préprio imével
em garantidos pagamentos de tais créditos imobiliarios.

Com isso, temos que estas operagOes estruturadas “criativas”, previamente
oneram o imével, o qual serd, em poucos dias, ou até mesmo na mesma data, adquirido
pelo fundo, podem causar os conflitos que a prépria lei buscou evitar, como por
exemplo, causando conflito de interesses entre o administrador do fundo, os quotistas
do fundo e os credores do mesmo.

Neste sentido, com o intuito de mitigar as referidas operacbes “criativas” de
compra de ativos ja onerados, nossa sugestdo é criar um periodo de impedimento de
aquisicdo ou promessa de aquisi¢do de imdveis onerados, de 06 (seis) meses entre a
data da constituicdo do gravame e a data de aquisi¢do, ou de promessa de aquisicdo,
pelo fundo. Acreditamos que, com a criagao deste “periodo de impedimento”, apenas 0s
casos de oneracdo para dividas ndo relacionadas a prépria compra do imével, seriam
concretizados, afastando as estruturas ‘“criativas”, que montam cenarios para se
enquadrar na lei, uma vez que ndo se tornariam atrativas, em decorréncia de maiores
riscos e alteracdes mercadoldgicas no decorrer do periodo de impedimento.



