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S3o Paulo, 21 de outubro de 2016.

OF.DIR —088/16

IImo. Sr.
Antonio Carlos Berwanger
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado — SDM

Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM

Ref.: Alteragbes pontuais da Instrugao CVM n2 571.

Primeiramente, gostariamos de agradecer a disponibilidade da CVM (Comissao de Valores Mobiliarios)
para abertura ao debate com a ANBIMA para tratar da implementacdo da nova Instrucdo dos Fundos de
Investimentos Imobiliarios, a CVM 571. Apds a edicdo da norma, o mercado interpretou as novas regras as
praticas de mercado e realizou testes de preenchimento dos informes periddicos. Como resultado, deparamo-

nos com alguns pontos que merecem aperfeicoamentos para melhor desenvolvimento da industria.

Conforme entendimentos mantidos, vimos formalizar nossa proposta de ajustes pontuais da norma e
aproveitamos para manifestar o interesse de manter aberto o didlogo sobre a implementag¢do desta e dos

demais instrumentos relacionados ao segmento imobiliario.

1. Informes Periddicos Trimestrais — altera¢ao da informagao de representatividade das

receitas por inquilino para area locada

Um dos pontos considerados essenciais para a continuidade e evolucdo do produto é a divulgacdo da

representatividade dos inquilinos nas receitas obtidas pelo fundo, conforme disposto no informe trimestral.
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Com o preenchimento dos informes trimestrais, notou-se que, ao divulgar a receita gerada por setor
de atuagdo dos inquilinos relevantes em cada imdvel, o valor de aluguel cobrado individualmente podera ser
facilmente identificado, principalmente em casos de imdveis com menor diversidade de locatarios (em que é

comum mais de um locatdrio representar mais de 10% de relevancia dentro do imdvel).

Tal nivel de abertura, embora busque aumentar a transparéncia das informacdes aos cotistas, sera
disponibilizada ao mercado em geral, causando impacto na estratégia do fundo, podendo resultar na
renegociacdao de contratos de outros inquilinos e consequentemente nivelando os precos dos aluguéis

praticados pelo fundo em valor mais baixo, o que reduz a rentabilidade.

Podemos ilustrar com um exemplo: um imdvel possui trés inquilinos diferentes, sendo que (i) cada
setor representa receitas parecidas para o fundo; (ii) os conjuntos ou andares tém metragens iguais; (iii) o
inquilino A ocupa 10 (dez) salas comerciais, o inquilino B ocupa 9 (nove) salas comerciais e o inquilino C ocupa
8 (oito) salas comerciais. Considerando-se que todo o mercado terd conhecimento da representatividade das
receitas de cada inquilino, serd visivel que o inquilino A paga valor de aluguel inferior por metro quadrado em
relacdo aos demais inquilinos, e isso incentivard os outros dois inquilinos a solicitar a renegociacao de seus
contratos, podendo gerar impacto maior que a redugdo dos demais aluguéis para o valor pago pelo inquilino
qgue possui um valor mais baixo. Os valores de contratos de aluguéis sdo negociados considerando a situacdo
atual do mercado, o prazo, o risco de crédito do locatario, a taxa de ocupacdo do edificio e do mercado, entre
outras varidveis; tal renegociacdo e nivelamento traria impacto direto de reducdo da distribuicdo de

rendimentos aos cotistas.

Citamos aqui situagdes em que a disponibilizagdo da informagdo poderd prejudicar as negociagdes

estratégicas dos fundos:

i) Diminuicdo do poder de barganha com os inquilinos: cientes de sua significancia financeira perante o
fundo, os inquilinos poderdo solicitar a renegociacdo ou renovagado de seus contratos para valores de
aluguel inferiores aos praticados, prejudicando a rentabilizagdo dos cotistas.

ii) Abertura da base de inquilinos: proprietarios de outros prédios com imédveis disponiveis para locagdo
poderdo identificar mais facilmente os locatdrios dos fundos com base nessas informagdes,
aumentando o poder de negociac¢do destes proprietarios (e do restante do mercado) frente aos fundos
imobiliarios. Dessa forma, poderd ocorrer prejuizo aos fundos imobilidrios com o oferecimento de

imdveis a pregos mais atrativos a esses inquilinos.
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iii) Dificuldade nas aquisicdes minoritarias: ndo apenas, mas principalmente nos casos em que o
proprietdrio majoritario for companhia listada em bolsa de valores, havera dificuldade em realizar
investimentos minoritdrios devido a disparidade de informagdes prestadas ao mercado. As
companbhias listadas, em funcdo da arbitragem de informacdes, poderdo julgar mais adequado nao
realizar parcerias ou sociedades com fundos imobilidrios, visando evitar que suas estratégias sejam
prejudicadas pela divulgacdo obrigatéria.

iv) Confidencialidade: no caso de imdveis com poucos ou apenas um inquilino, a informacdo podera fazer
clausulas de confidencialidade dos contratos de locacdao serem desrespeitadas pelos fundos, uma vez

que a informacdo de quem é o inquilino ficard evidente.

Sabendo da importancia da informacdo, apresentamos alternativamente proposta para que a andlise da
concentracdo dos inquilinos seja realizada levando-se em consideracdo o percentual da area total dos imdveis,
demonstrando sua relevancia pela ocupacdo por m?/por setor. Dessa forma, resguarda-se a informacdo

estratégica e ao mesmo tempo se permite a analise adequada pelo mercado.

Vale destacar que as companhias abertas do segmento ndo sdo obrigadas a prestar informacdes
referentes as suas receitas da mesma forma solicitada neste informe. Apresentacdes e relatérios das
companhias divulgados voluntariamente exibem, em geral, informacdes da area bruta locdvel por segmento

de forma consolidada, ou seja, englobando os diversos empreendimentos.

Da mesma forma, por prdtica de mercado, a maioria dos administradores de fundos imobilidrios ja
apresenta em seus materiais informacgdes sobre setores, vacancia e inadimpléncia referenciados na area bruta
locavel ou em m’. Isso porque, no passado, alguns administradores chegaram a realizar suas divulgacdes com
base na receita, mas tiveram de ajustar os relatérios apds questionamentos sobre a possibilidade de

renegociacao, conforme ja comentado.

Sendo assim, seguem os ajustes necessarios no informe trimestral, contemplando a proposta de alterar a
representatividade dos inquilinos nas receitas obtidas pelo fundo, pela informacdo de representatividade dos

inquilinos perante a metragem de darea locada:

1.1.2 Imaveis
1.1.2.1 Imdveis para renda acabados
1.1.2.1. | Relagdo de iméveis para | Area - % de % de % em | Relagdo de setores de atuagdo dos | % em | %em
1 renda acabados (nome, | m’ Vacanci Inadimp | relagdo inquilinos responsaveis por mais de | relagdo a | relag
enderego, érea—m2, n2? a léncia as 10% das receitas area total eriundas | area total | 3e—as
de unidades ou lojas, (a partir | receitas de recei
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entre outras de 90 | doFll dos iméveis para renda acabados (m’) | iméveis tas
caracteristicas dias de para de
relevantes’) atraso) renda (518
acabados
(m’) &
receitas
eriundas
o imavel
Imével 1 Setor de atuagdo do Inquilino 1
Setor de atuagdo do Inquilino 2
Setor de atuagdo do Inquilino N

1.1.1.2. | Distribuicido dos contratos de | % de contratos dos imdveis alocados na | % de contratos dos iméveis alocados na faixa

2 locagdo dos imodveis por prazo de | faixa (% em relagdo a drea total dos ae | (% em relagdo a area total locavel de iméveis
vencimento valor—total—das—receitas—auferidas—pele | pararenda acabados asreceitas-do-Fi)
fundo—advindas—de imoveis para renda
acabados)
Até 3 meses

De 3 meses e 1 dia a 6 meses

1.1.1.2. Distribuicdo dos contratos dos | % de contratos dos imdveis reajustados
3 imoveis por indexador de reajuste pelo respectivo indexador (% em relacio a

area total de imoveis para renda acabados % de contratos dos iméveis

- aovalortetaldasreceitas reajustados pelo respectivo
auferidas pelo fundo advindas-de-iméveis indexador (% em relagdo a area do
pararenda-acabados) imovel s+eeeitas do Fll)

IGP-M

INPC

IPCA

INCC

2. Informes Periddicos Anuais — divulgacao de cotas detidas no Fll pelos representantes de

cotistas e diretores responsaveis

Outro ponto que merece especial atengao refere-se a divulgacao publica da quantidade de cotas do Fll
detida pelos representantes de cotistas e pelos diretores responsaveis pelos fundos no informe anual.

Entendemos que essas informagdes envolvem questbes de seguranca e sigilo. No caso dos representantes de
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cotistas, a informacdo pode desencorajar o exercicio da atividade e, no caso dos diretores, pode promover a
venda das cotas dos fundos nos quais sdo responsaveis, gerando movimento contrario ao que se espera ser o

mais sauddvel ao mercado.

Citamos algumas questdes relevantes de preocupacao relacionadas a abertura ao mercado da informacao
da quantidade de cotas do Fll detidas, compradas e vendidas, seja pelo representante de cotistas, seja pelo

diretor responsavel:

(i) Inseguranca: a publicidade de informagbes patrimoniais pode interferir na seguranga pessoal dos
individuos;

(ii) Arbitragem regulatdria: tal obrigatoriedade ndo existe para outros fundos de investimento, apenas os
fundos imobilidrios disponibilizardao esse tipo de informacao;

(iii) Regras sobre administracdo de carteiras de valores mobilidrios: da mesma forma, a Instrugdo CVM
558/2015, que dispde sobre o exercicio profissional de administracdo de carteiras de valores
mobilidrios, solicita apenas que seja mantida a politica de compra e venda de valores mobilidrios por
administradores, empregados, colaboradores e pela prépria empresa, ndo sendo obrigatdria a
divulgacdo de informagdes sensiveis, como a posicdo dos diretores. Nesse caso, apds a audiéncia
publica, a norma editada ndo contemplou dados precisos, como a receita liquida da administradora, e
sim dados sobre a resiliéncia financeira da companhia, bem como receita total nos ultimos 36 meses
de taxas fixa e de performance, em termos percentuais;

(iv) Desincentivo ao investimento pelos diretores: tal regra pode levar diretores a se desfazerem das cotas
de seus fundos para ndo realizarem abertura de suas informacGes patrimoniais, indo contra o conceito
de que, ao aportar recursos em seus proprios fundos, havera maior comprometimento/alinhamento
com o fundo;

(v) Desincentivo ao exercicio da fungdo de representante de cotistas: cotistas avaliardo o custo-beneficio
de ser representantes de cotista frente a obrigagdo de divulgar informag¢des patrimoniais. Dessa
forma, cotistas com posi¢Ges mais relevantes e, portanto, que deveriam ter maior interesse na fungao,
acabardo sendo desestimulados. Adicionalmente, ja ocorreram situagdes em que representantes de
cotistas de alguns fundos renunciaram seus cargos em fun¢do da necessidade de divulgar informagdes

patrimoniais. Ndo conseguimos divulgar neste oficio casos especificos em funcdo de confidencialidade

destes.
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Em paralelo, observamos as informagGes que sdo disponibilizadas pelas companhias abertas no que tange
a titularidade e negociacdo dos diretores, membros dos conselhos e demais drgaos que envolvem valores
mobilidrios emitidos pela prdpria companhia. De acordo com o § 52 do art. 11 da Instrugdo CVM 358, a
companhia recebe as informacgdes de titularidade e negociacdo dos diretores e membros de conselho e as
envia a CVM e, quando aplicavel, também as envia as bolsas de valores e entidades de mercado de balcao
organizado em que estdo admitidas a negociacao. Tal envio é realizado de forma consolidada, sem que sejam
abertos os nomes dos diretores e conselheiros. Jd a divulgacdo de nomes se dd apenas para os acionistas
controladores ou detentores de participacdo igual ou superior a 5% (cinco por cento) de uma mesma classe ou

espécie de agbes, conforme formuldrio de referéncia (itens 15.1 e 15.2 do Anexo 24 da Instru¢do CVM 480).

Assim, apresentamos uma alternativa para demostrar o percentual de participacdo do diretor e do
representante do cotista em relacdo ao patrimonio liquido do fundo utilizando faixas de participacdo

distribuidas em percentuais de 5% (cinco por cento), conforme ja feito pelas companhias abertas:

(i) se ndo possui cotas;

(ii) se possui cotas até 5% (cinco por cento) do patrimonio liquido do fundo;

(iii) se possui cotas acima de 5% (cinco por cento) e até 10% (dez por cento) do patriménio liquido do
fundo; e

(iv) se possui cotas acima de 10% (dez por cento) do patrimdnio liquido do fundo.

Como forma de evidenciar as movimentacdes relevantes ocorridas durante o ano no fundo, tais
participagdes seriam apresentadas em relagdo a: (i) participagdo atual; (ii) participagdo minima durante o ano;

e (iii) participacdo maxima durante o ano.

Entendemos ainda que a participagdo de 10% (dez por cento) ja é relevante, evidenciando grande

concentragdo e ensejando a alterag¢do do tratamento tributdrio do fundo.

Complementando essa informagdo, sugerimos que também seja informado o percentual negociado em
relagao a posicao do ano anterior, demonstrando, por exemplo, se o diretor e representante de cotista teve

variacdo positiva ou negativa de suas posigoes.

12. Governanga
12.1 Representante(s) de cotistas
Nome:
Idade:
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Profissdo:

CPF/CNPJ:

E-mail:

Formagdo académica:

Forma de remuneracgdo (conforme definido em assembleia):

Valor pago no ano de referéncia | % sobre o patriménio contabil: % sobre o patrimdnio a valor de mercado:

(R$):

Selecionar a participagdo detida no Fll por faixas:

Opgoes Participag3o atual (31/12) Participacdo minima durante o | Participacdo maxima durante o

ano ano

Nao possui cotas:

Possui até 5% de cotas do FlI:

Possui acima de 5% e até 10%

de cotas do Fll:

Possui acima de 10% de cotas
do Fll:

Percentual negociado em relagdo a posi¢do do

ano anterior (exemplo: 31/dez/2016 contra

31/dez/2015): Quantidade decotas—doFi | QuantidadedecotasdoFivendidasho-periodo:

12.2 Diretor Responsavel pelo Fll

Nome:

Idade:

Profissdo:

CPF:

E-mail:

Formagdo académica:

Selecionar a participag¢do detida no Fll por faixas:

Opgoes: Participagdo atual (31/12) Participagdo minima durante o | Participagdo maxima durante o
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ano ano

Nao possui cotas

Possui até 5% de cotas do FlI

Possui acima de 5% e até 10%

de cotas do Fll

Possui acima de 10% de cotas
do Fll

Percentual negociado em relagdo a posi¢do do | Quantidade-deceotasdoFlivendidasno-periodo:

ano anterior (exemplo: 31/dez/2016 contra
31/dez/2015): Quantidade—de—cotas—do—FH

3. Disponibilizacdo das informagdes do laudo de avaliagdo (anexo 12) — possibilidade de

manter sigilo dos itens 5,6 e 11

Imodveis, bens e direitos que serdo adquiridos pelo fundo imobilidrio devem ser objeto de prévia
avaliagdo nos termos do Anexo 12 da Instrucdo. A ICVM 571 dispde que, ao realizar a primeira distribuicdo de
cotas, quando aplicavel, devera ser apresentado o laudo de avaliacdo, de acordo com o Anexo 12, mantendo
em sigilo apenas as informacdes sobre contratos de aluguel (item 7 do Anexo 12) caso estejam protegidas por
sigilo ou sua disponibilizacdo possa prejudicar a estratégia do fundo, em linha com a sugestdo da ANBIMA

realizada durante a audiéncia publica.

Reavaliamos a disponibilizacao dos itens 5, 6 e 11 — Elementos de Avaliagao, que tratam em resumo de
taxa de desconto, incidéncia de tributos, risco de vacancia, valor de aquisi¢do individualizado de cada imével e
andlise de sensibilidade da valorizacdo do fluxo de caixa, quando utilizado o fluxo de caixa descontado; valor

ou estimativa dos rendimentos; e valor final proposto para o imével.

A disponibilizacdo dessas informag¢des pode prejudicar as negocia¢des futuras dos fundos de
investimentos imobilidrios, principalmente quando se pretende adquirir unidades adicionais de lajes
comerciais em um mesmo prédio ou lotes adicionais de um mesmo terreno, considerando que as premissas
estdo todas expostas, dificultando assim uma melhor negocia¢do para o fundo. Cabe destacar que as empresas

do setor que tém capital aberto em bolsa de valores ndo estdo obrigadas a disponibilizar o mesmo nivel de
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informagdes, uma vez que paralelamente o formulario de referéncia solicita informacdo da existéncia ou nao
de clientes que sejam responsaveis por mais de 10% (dez por cento) da receita liquida total do emissor,
discriminados apenas o montante total e os segmentos afetados pela receita. Concluimos assim que os itens 5,
6 e 11, assim como o item 7 deveriam estar sujeitos a sigilo quando sua divulgacdao puder prejudicar a

estratégia do fundo e sugerimos o ajuste da norma.
Por isso, sugerimos a seguinte alteracdo na norma:

“Art. 10. A oferta publica de distribuicdo de cotas de FIl serd realizada por instituicdes intermedidrias
integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios, em conformidade com o disposto na

regulamentacdo aplicavel, respeitadas, ainda, as disposi¢des desta Secdo.

§ 19 Quando aplicavel, o pedido de registro de oferta publica de distribuicio deve ser instruido com os

documentos exigidos em regulamentacdo especifica, bem como:

(...) = o laudo de avaliagdo do ativo/imdével alvo da oferta de que trata o art. 12, no caso da primeira oferta
publica de distribuicdo de cotas do fundo, com excecdo das informacdes mencionadas no item 5, 6, 7 e 11 do

Anexo 12 quando estiverem protegidas por sigilo ou se prejudicarem a estratégia do fundo.”

4. Ativos Permitidos — aquisicao de ativos emitidos por empresas nao registradas na CVM

A nova redacdo da ICVM 571 incluiu a necessidade de os ativos abaixo listados terem seus emissores

registrados junto a CVM:

“Art. 45. A participacao do fundo em empreendimentos imobilidrios podera se dar por meio da aquisi¢do dos

seguintes ativos: (...)

(...) I — acGes, debéntures, bonus de subscricdo, seus cupons, direitos, recibos de subscri¢do e certificados de
desdobramentos, certificados de depdsito de valores mobiliarios, cédulas de debéntures, cotas de fundos de
investimento, notas promissdrias, e quaisquer outros valores mobilidrios, desde que se trate de emissores

registrados na CVM e cujas atividades preponderantes sejam permitidas aos Fll;” (grifos nossos)

A redacdo anterior da ICVM 472 citava que poderiam ser adquiridos ativos listados, desde que a

emissdo fosse objeto de registro ou autorizagdo pela CVM:
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Il — desde que a emissao ou negociacdao tenha sido objeto de registro ou de autorizagao pela CVM, acgdes,
debéntures, bénus de subscricdo, seus cupons, direitos, recibos de subscricdo e certificados de
desdobramentos, certificados de depdsito de valores mobilidrios, cédulas de debéntures, cotas de fundos de
investimento, notas promissérias, e quaisquer outros valores mobiliarios, desde que se trate de emissores

cujas atividades preponderantes sejam permitidas aos Fll;” (grifos nossos)

A indUstria imobilidria tem como dinamica operacional constituir SPEs (Sociedades de Propdsito
Especifico) para desenvolvimento dos empreendimentos imobilidrios, de forma a isolar os riscos do projeto,
com o patriménio de afetacado, e facilitar seu controle, conforme possibilidade prevista no inciso Ill do mesmo
artigo. Tais sociedades ndo sdo registradas na CVM, sendo usualmente constituidas sob a forma limitada ou de
sociedade an6nima de capital fechado, uma vez que tém objetivo Unico e consequentemente estrutura
simplificada com menos custos do que teriam no processo de abertura de capital e na manutencdo da

condicdo de companhia aberta.

Os fundos imobilidrios usualmente realizam seus investimentos por meio de ativos de renda fixa
emitidos por essas SPEs, visando a mitigacdo dos riscos por meio da constituicdo de garantias, evitando, em

situacOes de estresse, a perda total dos valores investidos.

Vale destacar que o dever de diligéncia do administrador ndo se altera quando o investimento é
realizado via aquisicdo de cotas e/ou acdes de SPEs, ou em titulos e valores mobilidrios emitidos por tais

empresas, inclusive pelas préprias regras de conduta descritas na Instrugdo CVM 558/2015.

Desta forma, entendemos ser muito importante, pelas caracteristicas do mercado imobiliario, a norma
ser ajustada de forma que preveja a exigéncia somente de registro ou autorizacdo da CVM para a oferta e ndo

haja exigéncia do registro do emissor, da mesma maneira anteriormente prevista.

Ante o exposto, solicitamos a esta autarquia que as consideracbes aqui descritas possam ser
analisadas e aproveitamos para agradecer, mais uma vez, a oportunidade de participar dessas discussoes,

colocando-nos a disposicdo para quaisquer esclarecimentos que se julguem necessarios.

Atenciosamente,

original assinado por

Reinaldo Lacerda Rodrigo Machado
Associagdo Brasileira das Entidades Rio de Janeiro S3o Paulo
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