STOCCHE, FORBES, PADIS, FILIZZOLA, CLAPIS,
STOCCHE FORBES PASSARO, MEYER E REFINETTI ADVOGADOS

Sao Paulo, 03 de novembro de 2014.
A
COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM
Rua Sete de Setembro, n° 111, 23° andar

20050-901 - Rio de Janeiro, R]

SUPERINTENDENCIA DE DESENVOLVIMENTO DE MERCADO - SDM
At. Sra. Flavia Mouta Fernandes

Via e-mail: audpublica0714@cvm.gov.br

Ref.: Edital de Audiéncia Publica SDM n° 07/2014 — Alteragdo dos dispositivos da
Instrugdo CVM 472 e da Instrugio CVM 400 — Divulgagdao de informagdes e
governanga dos fundos de investimento imobiliario

Prezados Senhores,

STOCCHE, FORBES, PADIS, FiLizzo1A, CLAPIS, PASSARO, MEYER E REFINETTI
ADVOGADOS, sociedade de advogados localizada na Cidade de Sao Paulo, Estado de Siao Paulo,
na Avenida Magalhaes de Castro, n® 4.800, 23° andar, Torre 2 — Edificio Park Tower, inscrita no
Cadastro Nacional da Pessoa Juridica do Ministério da Fazenda sob o n° 15.176.391/0001-77,
vem, respeitosamente, a presenc¢a dessa D. Comissao, em resposta ao edital da Superintendéncia
de Desenvolvimento de Mercado (“SDM”) n° 07/2014, divulgado em 04 de agosto de 2014
(“Audiéncia Publica” e “Edital”, respectivamente), que submete a audiéncia piblica minuta de
instrugao que propde alteragdes as Instrucdes da Comissao de Valores Mobiliatios (“CVM”) n°
472, de 31 de outubro de 2008, conforme alterada (“Instrucio CVM 4727); e n°® 400, de 29 de
dezembro de 2003, conforme alterada (“Instrucio CVM 400” e “Minuta”, respectivamente),
apresentar nossos comentarios a Minuta:

I. SUGESTOES RELACIONADAS AS ALTERACOES PROPOSTAS NA MINUTA

Inicialmente, parabenizamos a iniciativa desta D. Comissao de aperfeicoar a
regulamentacao aplicavel a fundos de investimento imobiliarios (“FII”), sobretudo nos aspectos
relacionados a sua governanga e a divulgacdo de informagdes eventuais e periddicas pelos
administradores, de forma a tornar a administragdo dos FII mais transparente e segura para os
investidores.

a) Registro de Ofertas Publicas

Primeiramente, gostarfamos de manifestar nosso apoio a introducdo, pela Minuta, de
formularios padronizados para envio de informag¢des mensais, trimestrais e anuais sobre os FII,
os quais deverdao simplificar a divulgagao de informagGes periddicas pelas institui¢oes
administradoras, bem como a sua analise pelos investidores.
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Sugerimos, no entanto, duas alteracées a redacdo proposta pela Minuta para o paragrafo
1? do artigo 10 da Instru¢ao CVM 472, o qual exige que o pedido de registro de oferta publica de
cotas de FII seja instruido, entre outros documentos, pelo formulario anual previsto no Anexo
39-V da Instrucio CVM 472:

@) sugerimos ser esclarecido se o formulario que instruira o pedido de registro serd o
ultimo formulario divulgado pelo FII, nos termos do artigo 39, V da Instru¢ao CVM 472,
ou se o administrador devera elaborar uma versao atualizada para fins da oferta publica, a
exemplo do que ocorre com diversas se¢oes do formulirio de referéncia, quando ¢é
efetuado o pedido de registro de uma oferta publica de valores mobiliarios de emissao de
uma companhia de capital aberto; e

(i1) a apresentacao do formulario deveria ser dispensada quando se tratar da primeira
emissdao de cotas do FII, uma vez que, nesses casos, nao havera informagdes que possam
ser uteis a CVM ou aos investidores para serem incluidas no documento, constando as
informagoes relevantes no ambito da oferta do préprio prospecto, no caso de ofertas
registradas.

b) Integralizagao de cotas em bens e direitos

A redagdo proposta pela Minuta para o artigo 12 da Instru¢io CVM 472 prevé a exclusio
do trecho “caso o FII ja esteja em funcionamento”, na regra que exige que o laudo de avaliacao
dos bens e direitos utilizados na integralizacao das cotas de um FII seja aprovado pela assembleia
geral.

Embora o registro de funcionamento tenha sido excluido pela Minuta, entendemos que
ainda ¢é necessario deixar claro que essa regra nao se aplica no caso da 1* (primeira) emissao de
um FII que possibilite integralizagdo de cotas em bens e direitos, uma vez que, nesse caso, sequer
havera cotistas para aprovar a matéria em assembleia.

c) Politica de investimentos

De acordo com a redagao proposta pela a Minuta para a alinea “f” do inciso II do artigo
15 da Instru¢ao CVM 472, a politica de investimentos descrita no regulamento deve indicar a
“localiza¢ao geografica das areas em que o fundo pode adquirir iméveis ou direitos a eles
relacionados”.

Entendemos, porém, que nem todos os FII possuem restricdes de natureza geografica
para os seus investimentos. Além disso, os FII podem, nos termos do artigo 45 da Instrucao
CVM 472, realizar investimentos em ativos que nao estio diretamente associados a qualquer
delimitagao geografica, como “a¢bes ou cotas de sociedades cujo unico propodsito se enquadre
entre as atividades permitidas aos FII”. Assim, para que fique claro que ndo ha uma obrigacio de
delimitar as areas em que o FII pode realizar investimentos, sugerimos que a redagao da referida
alinea “f” do inciso II do artigo 15 da Instru¢ao CVM 472 seja alterada para “informacées sobre
restricbes quanto a localizagdo geografica das areas em que o fundo pode adquirir iméveis ou
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direitos a eles relacionados, se houver”. Entendemos que deveria ser permitido a um FII ndo ter
qualquer limitagdo geograficas para seus investimentos, podendo tal caracteristicas inclusive ser
mencionada no regulamento. A redagdo proposta na Minuta nos pareceu dar margem a
interpretacio de que o FII sempre devera prever algum tipo de limitagdo geografica para seus
investimentos, nao sendo possivel, por exemplo, conter disposicio ampla dizendo que pode
investir em imoveis ou direitos a ele relacionados em todo o territério nacional. Nossa sugestao
visa a afastar tal interpretagao para deixar clara a possibilidade do FII poder nio ter restricdes
geograficas para seus investimentos.

d) Direito de preferéncia

O inciso VIII do artigo 15 da Instru¢aio CVM 472 transmite a impressao de que ¢ possivel
realizar novas emissoes de cotas de um FII sem a necessidade de conceder direito de preferéncia
a0s atuais cotistas, conforme esteja previsto no regulamento.

A partir da leitura do paragrafo 1° do mesmo artigo 15, porém, conclui-se que a dispensa
ao direito de preferéncia somente é possivel no caso de emissbes realizadas a critério do
administrador, mediante ofertas publicas registradas na CVM. Sugerimos que essa aparente
contradi¢ao seja sanada, deixando claro em que hipdteses o direito de preferéncia dos atuais
cotistas pode ser dispensado.

e) Inclusdao de matérias na ordem do dia das Assembleias Gerais de Cotistas

A redagao proposta pela Minuta para o paragrafo 3° do artigo 19 da Instrugao CVM 472
preve que os cotistas ou representantes dos cotistas de um FII interessados em incluir matérias na
ordem do dia de uma Assembleia Geral devem enviar requerimento nesse sentido ao
administrador do FII em até 5 (cinco) dias contados da convocacio.

As Assembleias Gerais, no entanto, podem ser convocadas com maior ou menor
antecedéncia, havendo apenas a necessidade de se observar o prazo minimo de 10 (dez) dias para
a data prevista para sua realizagdo, nos termos do paragrafo 2° do artigo 48 da Instrucao da CVM
n° 409, de 18 de agosto de 2004, conforme alterada (“Instrucao CVM 4097). Assim, caso a
Assembleia Geral de Cotistas seja convocada com uma antecedéncia superior ao minimo previsto
na Instrucio CVM 409, podera ser imposta aos interessados a obrigagdo de enviar o
requerimento de inclusao de matérias na ordem do dia com um prazo desnecessariamente alto -
de, por exemplo, 25 (vinte e cinco) dias, caso a Assembleia Geral tenha sido convocada com 30
(trinta) dias de antecedéncia.

Por essa razio, entendemos que o mais correto seria prever que os requerimentos de
inclusdao de matéria na ordem do dia devem ser feitos com antecedéncia de, no minimo, 5 (cinco)
dias para a data prevista para realizacio da Assembleia Geral de Cotistas. Dessa forma, o tempo minimo
para analise da proposta seria preservado, sem que o direito de incluir matérias na ordem do dia
seja prejudicado no caso de Assembleias Gerais de Cotistas convocadas com antecedéncia
superior a0 minimo previsto na regulamentacao.
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f) Disponibilizagao de documentos necessarios ao exercicio do direito de voto

O artigo 19-A da Instru¢ago CVM 472, conforme redagio proposta pela Minuta,
determina que o administrador disponibilize as informagdes e documentos necessarios ao
exercicio informado do direito de voto com antecedéncia minima de 1 (um) més para a data
marcada para realizacdo da assembleia geral. Entretanto, o artigo 19 da Instru¢ao CVM 472 preve
que a convocagao da assembleia geral dos FII deve observar o disposto nas regras gerais sobre
fundos de investimento, e a Instruc¢ao CVM 409, no paragrafo 2° de seu artigo 48, estabelece
prazo de apenas 10 (dez) dias de antecedéncia para convocagao das assembleias gerais.

Dessa forma, os administradores sao obrigados a disponibilizar os documentos
necessarios ao exercicio do direito de voto antes mesmo que a assembleia geral seja convocada.
Entendemos que esses prazos deveriam ser equalizados.

g) Quérum de deliberagio

Concordamos com o principio de que deve ser menor o quérum para aprovagiao de
matérias em Assembleias Gerais de Cotistas dos FII com maior nimero de cotistas. No entanto,
com o intuito de aperfeicoar o mecanismo estabelecido pelo paragrafo tnico do artigo 20 da
Instru¢ao CVM 472, conforme redagao proposta na Minuta, gostarfamos de propor:

©) que seja esclarecido o momento em que devera ser definido o nimero de cotistas
do FII (se na data de convocagao ou na data de realizagio da Assembleia Geral), para fins
de defini¢ao do quérum aplicavel; e

(i1) que seja obrigatéria inclusao, nas correspondéncias por meio das quais sdo
convocadas as Assembleias Gerais, de informagao sobre o quérum que serda aplicavel
(caso se entenda que a definicdo do nimero de cotistas deve ser feita na propria data de
convocagao).

Acrescentamos que, em nosso entendimento, o mais correto seria que a contagem fosse
efetuada na propria data de convocagao, para que os cotistas possam receber a informagao sobre
o quoérum aplicavel na correspondéncia enviada pelo administrador, uma vez que tal informagao
podera influenciar a decisdo de comparecer ou niao a Assembleia Geral e/ou de solicitar
procuragoes aos demais cotistas.

Adicionalmente, sugerimos deixar claro, no inciso II do paragrafo 2° do artigo 24 da
Instrugao CVM 472, que a vedagdo ao exercicio do direito de voto do cotista cujo interesse seja
conflitante com o do FII nio se aplica quando houver aquiescéncia da maioria dos demais
cotistas presentes na assembleia geral. A redagao proposta na Minuta pode gerar davida sobre o
quérum necessario para a aquiescéncia, pois pode dar margem a interpretagao de que refere a
maioria dos presentes ou a maioria das cotas em circulagao. Nos parece mais adequado para tal
situa¢ao o quorum da maioria dos presentes. Caso contrario, matérias de interesse do FII podem
deixar de ser aprovadas por falta de quérum, considerando o alto grau de pulverizacao que pode
se alcancar em emissdes de cotas de FII.
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h) Conflito de interesses

Primeiramente, gostarfamos de manifestar nosso apoio a inclusio dos atos que
caracterizem conflito de interesses entre o fundo e seus cotistas na lista de situagdes que exigem
aprovagao da assembleia geral para serem efetivadas.

No entanto, com o intuito de aperfeicoar a regra, sugerimos que seja previsto
expressamente, no artigo 34 da Instru¢ao CVM 472, que o cotista em situagao de conflito de
interesse nao pode votar na assembleia que deliberara sobre o ato que originou tal conflito
(embora consideremos que essa situacdo ja esteja prevista de forma implicita no inciso VI do
paragrafo 1° do artigo 24 da Instrugao CVM 472).

i) Prestagdo de garantias pelos FII

Como ¢ sabido, muito frequentemente os FII  realizam investimentos em ativos
imobiliarios ainda em desenvolvimento, que demandam grande volume de recursos e, nesse
sentido, seria interessante que eles pudessem contrair empréstimos, para que pudessem contar
com outra fonte de financiamento, além dos aportes dos cotistas. Da mesma forma, a outorga de
garantias, reais e pessoais, ¢ uma pratica comum para a concessao de crédito em condigdes mais
favoraveis ao devedor. No financiamento imobilidrio, sobretudo, a outorga de garantias reais
associadas ao imovel é uma exigéncia corriqueira.

Nesse sentido, sugerimos a alteracao do artigo 35 da Instrucao CVM 472, para excluir as
hipéteses previstas nos incisos 111, IV e X do rol de vedagdes ao administrador, desde que haja
previsaio no regulamento do FII e aprovac¢ao dos cotistas reunidos em assembleia geral.
Entendemos que, dessa forma, estarfamos permitindo ao FII a possibilidade de financiamento
em condi¢Oes favoraveis aos cotistas para o desenvolvimento de projetos, realizagao de reformas
ou mesmo expansao de seus ativos imobiliarios.

Ressaltamos, ainda, que a possibilidade de prestagio de garantias por fundos de
investimentos ja foi introduzida na regulamentagao formulada por esta D Comissiao, por meio
das alteragoes trazidas pela Instru¢io da CVM n° 535, de 28 de junho de 2013, relativa aos
fundos de investimento em participagoes. Tal possibilidade foi muito bem aceita pelo mercado
evitando indmeras consultas que eram frequentemente dirigidas ao Colegiado desta D. Comissao
que, em inumeras decisoes, ja havia reconhecido ser util e benéfico ao fundo e seus cotistas a
possibilidade de obter empréstimos para fomentar suas atividades mediante a outorga de
garantias reais. Entendemos que temos em relagao aos FII as mesmas motivagdes que inspiraram
esta D. Comissao a permitir a outorga de garantias pelos fundos de investimento em
participagoes.

j) Remunerag¢do do administrador

O artigo 36 da Instrucio CVM 472 prevé que a remuneracao da instituicio
administradora de um FII pode incluir uma parcela variavel. Todavia, o paragrafo 1° do referido
artigo 30, conforme redagdo proposta pela Minuta, estabelece que, no caso de fundos que nao
sejam destinados exclusivamente a investidores qualificados cujas cotas sejam admitidas a
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negociacio em bolsa de valores ou mercado de balcdo organizado, a remuneracio do
administrador deve corresponder a um percentual sobre o patrimonio liquido do FII.

Entendemos que a regra contida no paragrafo 1° do artigo 36 da Instru¢io CVM 472 nao
visa a proibir a remuneragdao variavel em fundos que nio sejam destinados exclusivamente a
investidores qualificados, mas apenas estabelecer o critério que deve ser adotado para o calculo
da parcela principal da remuneragao. Assim, sugerimos que a redagao do referido dispositivo seja
alterada, de forma a deixar claro que a regra se aplica sew prejuizo da remuneracao varidvel prevista no
caput do artigo 36.

k) Ativos que podem ser adquiridos pelos FII

O artigo 45 da Instru¢do CVM 472 traz uma lista exaustiva dos ativos que podem ser
adquiridos pelos FII.

Nesse sentido, sugerimos a inclusio, no referido dispositivo, das letras imobilidrias
garantidas, titulos de crédito de emissio de institui¢oes financeiras instituidos pela Medida
Proviséria n® 656, de 07 de outubro de 2014. Como esses titulos terdo o propdsito de contribuir
para o financiamento imobilidrio, entendemos que eles devem ser passiveis de aquisicao pelos
FII, a exemplo do que ja acontece com certificados de recebiveis imobiliarios, letras hipotecarias
e letras de crédito imobiliario.

1) Encargos do fundo

O inciso IV do artigo 47 da Instru¢io CVM 472, de acordo com a redagdo proposta pela
Minuta, exclui os gastos da distribui¢do primaria de cotas do rol de encargos que podem ser
suportados diretamente pelos FII. Tendo em vista que as distribuicGes primarias de cotas se
destinam a captacdo de recursos para o proprio FII em beneficio de todos os seus cotistas,
entendemos haver razbes que justifiquem o pagamento das despesas a elas associadas pelo FII, a
exemplo do que ocorre com companhias abertas, que assumem os custos relacionados a
distribuicao publica dos valores mobilidrios de sua emissao. Adicionalmente, entendemos ser essa
a pratica do mercado.

O Edital informa ainda que a exclusio dos custos com a distribui¢ao primaria de cotas do
rol de encargos dos FII esta associada a exclusao da hipétese de conflito de interesses em caso de
contratacao de pessoas ligadas ao administrador para prestacio dos servicos de distribuicao.
Entendemos que, caso essas despesas possam continuar a ser assumidas pelos FII, o conflito de
interesses deveria voltar a ser caracterizado.

m) Corregbes na numeragao

Aproveitamos a oportunidade para apontar alguns dispositivos da Instrugdo CVM 472,
conforme reda¢ao proposta pela Minuta, que necessitam ser renumerados:

@) todos os incisos do artigo 4, que devem ser renumerados com a exclusio do
inciso I;
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(i1) o inciso VI do artigo 41, que deve ser renumerado para inciso V; e

o inciso V do paragrafo 2° do artigo 41, que deve ser renumerado para inciso VL.

IT. CONCLUSAO
Pelo exposto, em conclusao, fazemos questio de reiterar que apoiamos totalmente as
iniciativas dessa D. Comissiao em desenvolver o mercado de valores mobiliarios brasileiro, que ja

se encontra em constante evolucio.

Sendo o que nos cumpria para 0 momento, renovamos nossos protestos de elevada
estima e consideracao.

Atenciosamente,

STOCCHE, FORBES, PADIS FILIZZOLA CLAPIS, PASSARO, MEYER E
REFINETTI ADVOGADOS



