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OF DIR. 005/2026

Sao Paulo, 30 de janeiro de 2026.

Aos Srs.

Joao Carlos de Andrade Uzéda Accioly
Presidente da Comisséao de Valores Mobiliarios

Anténio Carlos Berwanger
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado da Comissao de Valores Mobiliarios

Claudio Gongalves Maes
Gerente de Desenvolvimento de Normas

Com coépia para

Bruno de Freitas Gomes
Superintendente de Securitizacdo e Agronegocio - SSE

Assunto: Resposta ao EDITAL DE CONSULTA PUBLICA SDM N° 06/2025

Prezados Senhores,

A ANBIMA (Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais),
na condicdo de entidade representativa das instituicbes que atuam nos mercados
financeiro e de capitais, manifesta seu agradecimento pela oportunidade de contribuir
com a Consulta Publica SDM 06/2025. Reconhecemos a relevancia da iniciativa da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), que avanca na direcdo de aprimorar o
arcabouco regulatério aplicavel aos Fundos de Investimento Imobiliario (Fll) e fortalecer
a eficiéncia, a transparéncia e a seguranca juridica do setor.

A presente consulta reflete o esforco continuo da Autarquia em modernizar dispositivos
normativos e ajustar o regime dos Flls as praticas contemporaneas do mercado, motivo
pelo qual entendemos ser oportuno apresentar observagoes e sugestdoes que possam
contribuir ainda mais para o aperfeicoamento da norma. As consideracdes da
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Associacdo estdo detalhadas no presente documento e complementadas por
comentdrios adicionais registrados diretamente na minuta disponibilizada.

Com o objetivo de facilitar a analise pelo corpo técnico dessa Autarquia, organizamos
um sumario com os temas abordados e indicamos, quando aplicavel, os materiais que
acompanham esta manifestagdo como anexos.

Reiteramos nosso compromisso com o desenvolvimento responsavel e sustentavel da
industria de fundos imobiliarios, bem como nossa disposicao em colaborar de forma
construtiva ao longo do processo regulatério.

Agradecemos, desde ja, a atencado dedicada as contribuicoes apresentadas, e
permanecemos a disposi¢ao para quaisquer esclarecimentos adicionais.

Atenciosamente,

Maria Cecilia Carrazedo de Andrade
Coordenadora da Comissao Tematica de Gestdo em Imobilidrio da ANBIMA
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Introducao

A ANBIMA manifesta seu reconhecimento a iniciativa apresentada na Consulta Publica
SDM 06/2025, que busca atualizar e aperfeigcoar o marco regulatério dos Fundos de
Investimento Imobiliario (Flls). A modernizagdo das normas aplicaveis ao setor tem
sido pauta de grande interesse entre os participantes da industria, especialmente diante
da crescente relevancia dos Flls no mercado de capitais brasileiro.

As contribuicdes reunidas neste material resultam de discussbées conduzidas pela
Comissao Tematica de Gestdo em Imobilidrio da ANBIMA, integrados por
representantes de administradores e gestores atuantes na industria imobiliaria. O grupo
se dedicou a examinar a minuta submetida a consulta e a avaliar de forma criteriosa
seus potenciais impactos, consolidando percepgdes e sugestdes de aprimoramento
gue apresentamos a seguir.

Além das manifestagdes diretamente relacionadas aos dispositivos propostos,
julgamos pertinente incluir recomendagdes adicionais relativas a estruturacao, ao
funcionamento e as praticas operacionais dos Flls. Em nossa visdo, tais
aperfeicoamentos podem contribuir para maior eficiéncia regulatéria, para o
alinhamento as dindmicas contempordneas do mercado, bem como para o
fortalecimento da seguranca juridica do setor.

Reiteramos nossa disposicao em dialogar sobre estas e outras propostas que possam
enriquecer o processo regulatério. A ANBIMA permanece comprometida com o
desenvolvimento responsavel, transparente e sustentavel da industria de fundos
imobiliarios.
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1. Assembleia de Cotistas e Conflito de Interesses

Em relacdo as disposicdes normativas sobre qudérum qualificado e conflito de
interesses, além da incorporacdo de entendimentos trazidos pela CVM em resposta a
consulta realizada pela ANBIMA no Oficio n® 15/2024/CVM/SSE de 17 de fevereiro de
2025, dividimos nossas consideracdes nos tépicos abaixo para avaliacao do Regulador,
conforme seguem:

1.1 Quorum Qualificado e Conflito de Interesses

i. Aprovacao unica em quérum simples com critérios

Nossa primeira sugestao se refere a possibilidade de aprovacao Unica, em qudérum
simples, e com o estabelecimento de critérios de aceite pelo prazo de duracao do
fundo desde que as condi¢des aprovadas ndo se alterem substancialmente. Fazemos
referéncia, neste caso, as situagdes de contratagcdo de prestadores de servigos no
ambito de (i) operacdes de securitizacao, (ii) intermediacao de ativos e (iii) formador de
mercado, quando tais prestadores forem partes relacionadas nos termos do Art. 31, §19,
IV do Anexo Normativo lll da Resolugcao CVM 175 (“Anexo IlI” e “RCVM 175”), bem como
(iv) a aprovagao de zeragem de caixa em fundos de partes relacionadas, conforme
previsao doinciso V do mesmo dispositivo. Todas estas dependem, conforme Art. 16 do
Anexo lll, de aprovagdo em quérum qualificado.

Em nossa percepcao, ndo seriam necessarias multiplas aprovagcoes do conflito de
interesses nestas hipodteses tendo em vista a natureza perene da forma e objetivo
da prestacao de servigos citados nos itens (i) a (iii), bem como a aplicagdo em fundos
préprios para zeragem mencionada no item (iv). Havendo o estabelecimento de critérios
de aceite, a aprovacao Unica dos prestadores indicados nas matérias (i) a (iii) garante
segurancga, previsibilidade e vantagens operacionais ao fundo, considerando que sao
reduzidos os custos de oportunidade e de tempo envolvidos em seu rito de aprovagéo.
O mesmo raciocinio pode ser aplicado ao item (iv), posto que a zeragem de caixa, além
de uma necessidade operacional do fundo, sempre tera a mesma natureza, seja
efetivada ou ndo em um fundo de zeragem de parte relacionada.

Ja emrelacdo ao quérum de aprovacao, sugerimos a adogcdo de maioria simples quando
o conflito de interesses se encaixar em uma dessas hipéteses. E de conhecimento que,
diante da expressiva pulverizacdo dos fundos imobiliarios, a obtencdo de quérum
qualificado é um desafio enfrentado pela maioria das instituicbes administradoras, ao
passo que, em regra, quanto mais dispersa a base, menor tende a ser o engajamento e
a participacao dos cotistas nas assembleias. Com isso, a aprovacao dessas matérias
podera ser comprometida mais em funcao da dificuldade de obtencdo de quérum
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qualificado, do que pela sensibilidade do tema em si, ocorrendo aqui uma distor¢cao da
aplicabilidade e eficacia da norma.

A necessidade de aprovagdo dessas matérias em quorum qualificado, além de implicar
em maiores custos de oportunidade, pode comprometera implementacdo de
estratégias e atendimento de necessidades operacionais do fundo, ao passo que nao se
verifica, nesses casos especificos, riscos elevados ao cotista. Respeitadas as
necessarias diligéncias que devem ser realizadas em todas as contratagbes em nome
do fundo, a aprovagcdo em maioria simples pode ser uma solugdo a um problema
relatado por diversos participantes do mercado nas situagdes de contratacio de parte
relacionada para prestacio de servicos operacionais.

iii. Aprovacgao caso a caso em quérum simples

Dando sequéncia as nossas sugestoes de ajuste ao texto normativo, discutimos agora
0s casos com enquadramento nos incisos | e Il do §1° do Art. 31 do Anexo lll, ou seja,
transacdes exclusivamente imobilidrias nas quais (i) o imével do fundo seja locado por
parte relacionada, ou (ii) aquelas realizadas entre fundos que tenham o mesmo
administrador, desde que nao exerca atividades de gestdo, e consideradas as atuais
restricbes impostas pela Lei 8.668/93.

Semelhante aos casos tratados no item anterior, entendemos que a dificuldade de
obtencao de quérum qualificado para a aprovagdo das matérias pode representar um
obstaculo a concretizagdo de negocios benéficos ao fundo. Dadas as caracteristicas
dindmicas do ramo imobiliario, a locagdo de imdvel por parte relacionada, ou a
transacao de direitos reais entre fundos com o mesmo administrador podem auxiliar na
implementacao de estratégias de gestao seja pela redugao, por exemplo, de taxa de
vacancia, ou pela garantia de condigbes comerciais competitivas. Ao mesmo tempo,
ndo se afastam dessas operagdoes as condigbes, clausulas minimas e demais
diligéncias que resguardam as operacoes imobiliarias, de modo que vemos na prépria
forma do negdcio — e nessas situacdes especificas — mecanismos suficientes para a
protecado do melhorinteresse dos cotistas.

Também observamos que apesar da existéncia de relagdo conflitada, a locacao de
imoveis, ainda que feita por parte relacionada, ndo se desvirtua da natureza das
operacgdes ja realizadas pelo fundo, ocorrendo de forma idéntica a uma operacgao
cotidiana de um fundo imobilidrio, sendo ainda possivel a sua confrontagdo com
padrbes de mercado a qualquer momento. Da mesma forma, vemos que a transagéao
entre fundos que tenham o mesmo administrador pode ser enquadrada nos moldes aqui
sugeridos ao passo que este prestador essencial, diferente do gestor de recursos, nao
tem efetiva influéncia na decisdo de investimentos dos fundos. Novamente,
observamos que a relagcdo entre as partes, nessas situagdes, pode representar
facilidades operacionais que atendam de maneira mais eficaz as necessidades
negociais dos fundos imobiliarios, sendo a aprovagcao em quérum simples uma maneira
de viabilizar a rapida implementagao dessas estratégias.
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iii. Aprovacao em quoérum qualificado

As situacoes que dependem do atingimento de quérum qualificado por envolverem
temas consideravelmente mais sensiveis que 0s anteriormente tratados abarcariam (i)
transacoes imobiliarias entre fundos que possuam um mesmo gestor de recursos, (ii)
transacoes de compra e venda em que a contraparte é o administrador ou o gestor, bem
como (iii) demais casos ndo excetuados para quérum simples, nos termos da norma e
conforme nossas sugestdes.

No caso das transagbes imobiliarias de compra e venda, seja a contraparte o
administrador ou o gestor, consideramos que ha sensibilidade no tema na medida em
que sdo processos de relevante investimento ou desinvestimento pelo fundo. O
envolvimento de partes relacionadas em operagdes que envolvem alto fluxo financeiro,
ainda que vantajosos ao fundo, pode gerar inseguranca e questionamentos ao
investidor. Ao se estabelecer que esse tipo de transacédo seja submetido a aprovacgao de
quérum qualificado, busca-se a ciéncia do maior nimero possivel de investidores com
vistas a transparéncia e seguridade do negécio.

As transacoes entre fundos de um mesmo gestor devem ser tratadas em igual sentido,
ainda que a atribuicdo de composicao de portfélio, conforme Art. 84 da RCVM 175, faca
parte de suas competéncias. Nesse caso, a sugestdo de manutengdo do item nas
hipoteses de quérum qualificado busca nao sé a lisura do negdcio, como também a
criacdo de limites a discricionariedade do gestor. Dessa forma, assegura-se que 0s
negocios realizados entre fundos com a mesma gestdo ocorram sempre dentro dos
objetivos e da politica de investimentos, com o maximo disclosure, e evitando possiveis
manobras entre fundos que possam resultar em prejuizo a seus cotistas.

iv. Aprovacao de aquisicao de valores mobiliarios potencialmente conflitados

Propomos em ajuste especifico, por fim, para inclusao da possibilidade de aquisicao de
valores mobiliarios potencialmente conflitados desde que aprovados em assembleia
Unica e em quoérum qualificado. A inclusao propde que o regulamento do fundo passe a
prever claramente critérios de eligibilidade objetivos para a aquisi¢cdo desses ativos, os
quais poderao incluir, via regulamento, (i) a listagem dos ativos que se pretendem
adquirir, (ii) a listagem das partes relacionadas envolvidas na operacéo, (iii) os motivos
pelos quais seria vantajoso ao fundo a aquisicao dos ativos listados, € (iv) os parametros
de preco que serdo utilizados nas aquisigoes.

A proposta visa a reducao de custos de observancia na medida em que a aquisicao de
valores mobilidrios conflitados podem ser dados em tranches e, em funcao de sua
natureza conflitada, dependeriam de aprovacao caso a caso em quorum qualificado. A
dificuldade de obtencao de qudruns elevados em fundos com alta pulverizagcao, no
entanto, pode configurar empecilho significativo ao cumprimento da tese de
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investimentos do fundo nos casos em que a estratégia preveja a aquisicao de ativos
dessa categoria, conforme ja salientado anteriormente.

Dessa forma, ao se estabelecer critérios em regulamento aprovados em assembleia
geral com quérum qualificado para a aquisicao desses ativos, garante-se, porum lado, a
ciéncia dos cotistas em relacdo a essas aquisicdes e o atendimento de seu melhor
interesse e, por outro, a possibilidade de aquisi¢cdes ao longo da duracio do fundo sem
que fique comprometida sua estratégia em funcdo da dificuldade de obtencdo de
quéruns elevados a cada aquisigao.

V. Dispensa de aprovagcao em AGC do laudo de avaliacao para integralizagcdo em bens e
direitos

Propomos, ainda, que a apreciacao do laudo de avaliagdo dos bens e direitos utilizados
na integralizagdo de cotas seja excluida do rol de matérias submetidas a assembleia de
cotistas, sempre que o regulamento do fundo previr expressamente essa dispensa.
Entendemos que a conducdo do processo de avaliagdo e a aceitagcdo dos ativos
ofertados na integralizacdo devem permanecer sob responsabilidade dos prestadores
essenciais do fundo, cujas atribuicoes técnicas, deveres fiduciarios e estrutura
especializada permitem a execugao adequada e diligente dessas etapas.

A retirada da deliberacao assemblear também se justifica pelo fato de que o cotista,
embora seja parte fundamental do processo decisério do fundo, encontra-se em
posicao de hipossuficiéncia técnica e informacional diante da complexidade inerente a
analise de laudos de avaliagcdo imobiliaria. Atribuir ao cotista a responsabilidade de
validar tais laudos, sem o instrumental técnico necessario, poderia exp6-lo a riscos
indevidos, inclusive de responsabilizacdo futura por decisdes cuja natureza extrapola
sua esfera de atuacgao.

Para mitigar eventuais preocupacbes e assegurar que a retirada da deliberacéao
assemblear ndo comprometa a protecado do investidor, sugerimos que o regulamento
estabeleca critérios claros para o processo de avaliagdo, incluindo parametros
objetivos para a contratacao e supervisdo dos avaliadores, transparéncia na divulgagao
das premissas utilizadas, mecanismos de responsabilizacdo dos prestadores
essenciais e requisitos minimos para aceitagao do ativo integralizado. Tais salvaguardas
reforcam a diligéncia profissional esperada nesses procedimentos e preservam a
seguranca juridica do cotista, sem transferir a ele uma funcao essencialmente técnica
ou qualquer responsabilizacéao.

Assim, entendemos que a solugdo proposta combina eficiéncia regulatoria,
racionalizacao processual e, sobretudo, fortalecimento dos mecanismos de protecao
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aoinvestidor, concentrando atomada de decisdo nos agentes que possuem capacidade
técnica para tanto e oferecendo ao cotista a transparéncia e as garantias necessarias
ao adequado acompanhamento das operag¢des do fundo.

vi. Dispensa de AGC para reducao de Taxas

A ICVM 472 (REVOGADA) previa em seu Art. 17-A as ocasides que o regulamento do
fundo de investimento imobilidrio poderia ser alterado independentemente da
realizagao de assembleia geral, incluindo casos que envolvessem a reducdo das taxas
de administragao, custddia ou performance. A atualregra geralde fundostambém
prevé este racional em seu artigo 52. O Anexo Normativo lll, contudo, nao traz esta regra
de forma expressa em seu artigo 12.

Instrugao CVM 472 (revogada)

Art. 17-A. O regulamento pode ser alterado, independentemente da assembleia geral, sempre que tal
alteracdo

(-..)

Il - envolver redugéo das taxas de administragéo, de custddia ou de performance.”

RCVM 175, parte geral da Resolucéao

“Art. 52. O regulamento pode ser alterado, independentemente da assembleia de cotistas, sempre que
tal alteragdo:

(-..)

Il - envolver redugéo de taxa devida a prestador de servigos.”

Compreendemos que a regra geral se aplica subsidiariamente aos demais anexos, no
entanto, considerando que essa mesma previsao era clara na antiga regra de fundos
imobiliarios, e que o artigo 12, Vdo AnexoNormativo lll poderia gerar duvidas ao
mercado na medida em que dispée que qualquer matéria relacionada a taxa de
administracdo e, caso o fundo conte com um gestor na qualidade de prestador de
servicos essenciais, a taxa de gestdo deve ser submetida a assembleia, sugerimos
que, neste item especifico, a relacao entre o Anexo Normativo lll e a regra geral fique
explicita a partir de ajustes minimos na redagéo da norma que fagcam referéncia clara ao
disposto na parte geral da RCVM 175.

1.2 Melhores Praticas de Voto Eletronico

A Instrugdo CVM n° 472 previa, em seu Art. 21, os procedimentos especificos para a
realizacdo de assembleias por meio de consulta formal. Com a edicdo da RCVM 175, o
tema passou a ser tratado no art. 76 da Parte Geral, deixando de constar explicitamente
no Anexo Normativo lll, que trata dos fundos de investimento imobilidrios.
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Ao centralizar o tratamento da consulta formal na Parte Geral da RCVM 175, os
procedimentos e prazos que antes eram aplicaveis aos Flls e explicitos na norma foram
suprimidos do Anexo Normativo lll, ao passo que a nova redacido da parte geral néo
contempla totalmente as regras operacionais que existiam na ICVM 472, o que acaba
por gerar duvidas entre os participantes do mercado e compromete a padronizagao
entre os administradores fiduciarios quanto aos prazos de convocagao, recebimento de
votos e apurag¢do da consulta formal, por exemplo.

Instrucao CVM 472 (REVOGADA)

Art. 19. Compete ao administrador convocar a assembleia geral.

(-..)

§ 19 A assembleia geral também pode serconvocada diretamente por cotistas que detenham, no minimo,
5% (cinco por cento) das cotas emitidas ou pelo representante dos cotistas, observados 0s requisitos
estabelecidos no regulamento do fundo.

§ 2° A convocacgéo e instalagdo da assembleia geral dos Fll observarao, quanto aos demais aspectos, o
disposto nas regras gerais sobre fundos de investimento, no que ndo contrariar as disposi¢des da
presente Instrugao.

§ 39 A primeira convocacgédo das assembleias gerais devera ocorrer:

I-com, no minimo, 30 (trinta) dias de antecedéncia no caso das assembleias gerais ordinarias; e
II-com, no minimo, 15 (quinze) dias de antecedéncia no caso das assembleias gerais extraordinarias.

§4° Porocasido da assembleia geral ordinaria, os titulares de, no minimo, 3% (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 da assembleia geral,
que passara a ser ordindria e extraordinaria.

§ 59 O pedido de que trata o § 4° deve vir acompanhado de eventuais documentos necessarios ao
exercicio do direito de voto, inclusive aqueles mencionados no § 2° do art. 19-A, e deve ser encaminhado
em até 10 (dez) dias contados da data de convocagao da assembleia geral ordinéria.

§6° O percentual de que trata o § 4° acima devera ser calculado com base nas participagdes constantes
do registro de cotistas na data de convocag¢do da assembleia.

Art. 19-A. O administrador do fundo deve disponibilizar, na mesma data da convocagéao, todas as
informagées e documentos necessarios ao exercicio informado do direito de voto em assembleias
gerais:

|-em sua pagina na rede mundial de computadores;

II-no Sistema de Envio de Documentos, disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores;
e

lll-na pagina da entidade administradora do mercado organizado em que as cotas do Fll sejam admitidas
a negociagao.

§ 1° Nas assembleias gerais ordindrias, as informagoes de que trata o caput incluem, no minimo, aquelas
referidas no art. 39, inciso V, alineas “a” a “d”, sendo que as informagées referidas no art. 39, VI, deverao
serdivulgadas até 15 (quinze) dias apds a convocagao dessa assembleia.

§ 29 Sempre que a assembleia geral for convocada para eleger representantes de cotistas, as
informagées de que trata o caput incluem:
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|- declaragéo dos candidatos de que atendem os requisitos previstos no art. 26; e
Il - as informagées exigidas no item 12.1 do Anexo 39-V.

§ 39 Caso cotistas ou o representante de cotistas tenham se utilizado da prerrogativa do § 4° do art. 19,
o administrador deve divulgar, pelos meios referidos nos incisos I a lll do caput, no prazo de 5 dias a
contar do encerramento do prazo previsto no § 5° do art. 19, o pedido de inclusdo de matéria na pauta,
bem como os documentos encaminhados pelos solicitantes.

(...)

Art. 21. O regulamento podera dispor sobre a possibilidade de as deliberagbes da assembleia serem
adotadas mediante processo de consulta formal, sem necessidade de reunido dos cotistas, desde que
observadas as formalidades previstas no arts. 19, 19-A e 41, incisos | e I, desta Instrug&o.

(...)

Art. 41. O administrador deve disponibilizar aos cotistas os seguintes documentos, relativos a
informagbes eventuais sobre o fundo:

|- edital de convocagéo, proposta da administracao e outros documentos relativos a assembleias gerais
extraordinarias, no mesmo dia de sua convocacao;

Il - até 8 (oito) dias apds sua ocorréncia, a ata da assembleia geral extraordinaria;

lII- REVOGADO

|V - fatos relevantes;

V - até 30 (trinta) dias a contar da conclusao do negdcio, a avaliagao relativa aos imdveis, bens e direitos
de uso adquiridos pelo fundo, nos termos do art. 45, § 49, desta Instrugdo e com excegdo das
informagbes mencionadas no item 7 do Anexo 12 quando estiverem protegidas por sigilo ou se
prejudicarem a estratégia do fundo;

VI —nomesmo dia de sua realizagdo, o sumdrio das decisbées tomadas na assembleia geral
extraordinaria; e

VIl — em até 2 (dois) dias, os relatdrios e pareceres encaminhados pelo representante de cotistas, com
excegdo daquele mencionado no inciso V do art. 39 desta Instrucéo.

Parte Geral da Resolucao CVM n° 175

Art. 76. As deliberagées da assembleia de cotistas sdo tomadas por maioria de votos dos presentes.

(...)

§5° O regulamento pode dispor sobre a possibilidade de as deliberagbes da assembleia serem adotadas
mediante processo de consulta formal, sem necessidade de reunido dos cotistas.

§6° Na hipdtese a que se refere 0 § 59, deve ser concedido aos cotistas o prazo minimo de 10 (dez) dias
para manifestagao, contado da consulta por meio eletrénico, ou de 15 (quinze) dias, contado da consulta
por meio fisico.

Anexo Normativo lll a RCVM 175
Art. 13. Compete ao administrador convocar a assembleia de cotistas.

(...)
§ 1° A assembleia de cotistas também pode ser convocada diretamente por cotistas que detenham, no
minimo, 5% (cinco por cento) das cotas emitidas pela classe ou pelo representante dos cotistas,

observados os requisitos estabelecidos no regulamento.

§ 29 A primeira convocacgéo das assembleias de cotistas deve ocorrer:
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|-com, no minimo, 30 (trinta) dias de antecedéncia, no caso das assembleias ordinarias; e

Il- com, no minimo, 15 (quinze) dias de antecedéncia, no caso das assembleias extraordinarias.

Il - na pagina da entidade administradora do mercado organizado em que as cotas sejam admitidas a
negociagao.

Entendemos que ndo houve intencédo da Autarquia em eliminar essa possibilidade para
os Flls, visto que, além de o tema estar tratado nos paragrafos 5° e 6° do Art. 76 da regra
geral de fundos, a consulta formal eletrbnica € uma pratica consolidada na industria de
fundos imobiliarios. Por isso, e em carater complementar a regra geral, propomos uma
adequacao redacional no Anexo lll da RCVM 175 com o objetivo de reestabelecer a
clareza normativa sobre o uso da consulta formal nesse segmento, aplicando-se as
mesmas disposicdes previstas as assembleias gerais de cotistas, no que couber, de
modo a garantir maior padronizacao, seguranca juridica e coeréncia com o tratamento
conferido a matéria.

2. Subordinacao de Cotas

A proposta de permitir a utilizacdo de estrutura de subordinacdo de cotas nos Flls foi
recebida positivamente pelo mercado, que reconhece nesse mecanismo uma evolucéo
natural do produto e uma aproximacao relevante em relagdo a outras estruturas ja
consolidadas no ambiente regulado, como os Fundos de Investimento em Direitos
Creditérios (FIDCs), nos quais a subordinagdo desempenha papel central na
organizacao da estrutura de capital e na alocacéo eficiente de riscos. Essa percepcéao
foi reforcada nas discussdes conduzidas pela ANBIMA, que identificou consenso de que
a possibilidade de hierarquizagdo de subclasses de cotas pode ampliar
significativamente a capacidade de estruturacdo dos fundos, oferecer opcdes a
diferentes perfis de investidores, inclusive com maior nivel de protecéo ao investidor de
varejo, e fortalecer a coeréncia entre risco, retorno e prioridade de recebimento.

Nesse sentido, e em adigdo a proposta trazida pela Autarquia, apresentamos sugestao
de que a da subordinacdo seja extensivel a Flls de tijolo de maneira gradual e
condicionada, a fim de preservar a segurancga da industria e evitar possiveis distor¢des
ou uso indevido dessa estrutura. Identificamos que ha situagoes especificas em que o
uso da subordinagao € plenamente viavel a Flls de Tijolo — em especial, quando o fundo
adota prazo determinado e possui dinAmica operacional com inicio, desenvolvimento e
encerramento natural do projeto, como ocorre com fundos voltados a desenvolvimento
imobiliario ou reposicionamento de ativos.

Nessas estruturas, o fato de o fundo possuir prazo determinado permite que a
hierarquizacao das classes seja aplicada de maneira clara e previsivel, garantindo que a
amortizacao e a liquidacdo das cotas subordinadas ocorram em um momento natural
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do ciclo do fundo. Isso evita que a subordinagdo se prolongue indefinidamente,
assegurando um encerramento ordenado da estrutura e reforcando a coeréncia
econdmico-financeira entre as classes.

Além disso, a adocao da subordinacdo em Flls de tijolo deve observar requisitos
adicionais que reforgcam a protegdo ao investidor. O principal deles diz respeito ao
publico apto a adquirir cotas subordinadas, que, nos termos do préprio Anexo
Normativo aplicavel aos FIDCs e ja trazido pela CVM na proposta de revisdo das normas
de Flls, deve ser composto por investidores qualificados, compatibilizando o grau de
risco da classe com o perfil do investidor, ao passo que as cotas séniores (de Flls de
Papelou deTijolo) poderiam ser destinadas ao publico em geral. Aexigéncia, que ja sera
aplicavel por forca normativa, contribui para mitigar preocupag¢bes quanto a eventual
exposicao do publico geral a mecanismos complexos e potencialmente assimétricos no
contexto dos Flls, ao mesmo tempo que permite o acesso ao publico em geral as cotas
séniores, as quais possuem um nivel de risco adequado ao investidor e democratizam
os tipos de investimentos disponiveis a este tipo de investidor.

by s

Outro ponto debatido e incorporado a nossa proposta é a necessidade de que o
regulamento do fundo contenha politica de investimento clara e delimitada,
especificando escopo e critérios dos ativos imobiliarios que poderdo compor a carteira.
Embora nao se exija a indicagcao prévia de imodveis especificos, a definicdo de
pardmetros minimos reforgca a transparéncia e fornece maior previsibilidade quanto a
aplicacado dos recursos, evidenciando que a estrutura subordinada esta alinhada ao
risco do projeto e ndo a escolhas discricionarias que possam surgir ao longo da
operacgéo.

Por fim, reconhecendo que podem existir estruturas inovadoras que ndo se enquadrem
integralmente nas premissas acima, propomos que hipdteses diversas — inclusive
fundos de tijolo de prazo indeterminado — possam ser submetidas a avaliagao prévia da
CVM com a apresentacdo de critérios que justifiguem a utilizacdo desse tipo de
estrutura casos excepcionais. Esse mecanismo evita vedagdo absoluta, preserva a
flexibilidade regulatdria, e permite que a CVM exerga sua fungao de supervisao caso a
caso, dando tratamento proporcional as especificidades de cada projeto.

Dessa forma, entendemos que as condi¢cdes propostas — prazo determinado, investidor
qualificado para a classe subordinada, politica de investimento com escopo e critérios
claros e submissdo a CVM para hipdteses extraordinarias — oferecem equilibrio
adequado entre inovacgao, seguranca regulatéria e protecdo ao investidor, ao mesmo
tempo em que respondem diretamente as preocupacoes levantadas pela Autarquia nas
reunides mais recentes. O resultado esperado € uma ampliagdo responsavel das
estruturas permitidas aos Flls, capaz de fomentar o desenvolvimento da industria com
coeréncia, prudéncia e alinhamento as melhores praticas observadas em outros
produtos estruturados do mercado brasileiro.

14
ANBIMA | Informacéao Publica



4

ANBIMA - Associacéao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais ANBIMA

3. Direito de Dissidéncia

O artigo 119, 819, Il da Parte Geral da RCVM 175 determina que, nas operacdes de
incorporagado, fusdo, cisdo ou transformacao envolvendo classes fechadas, o
administrador deve acatar o pedido de reembolso formulado pelos cotistas que
discordarem da deliberacdo assemblear, bem como por aqueles que se abstiverem ou
que ndo comparecerem a assembleia. A regra também estabelece prazo maximo de 10
dias para pagamento do valor devido (art. 119, 82°), contado da solicitacdo de
reembolso, conforme abaixo:

Parte Geral da Resolucao CVM n° 175

Art. 119. As operagbes de incorporacédo, fusdo, cisdo e transformacédo devem observar as seguintes
condigées:

(...)

§ 19 No caso de incorporagéo, cisdo, fusdo ou transformagdo envolvendo classe fechada, o
administrador deve:

|- proceder as alteragées de regulamento que sejam pertinentes a operagéo; e

Il — acatar a solicitacdo de reembolso de cotas dos cotistas que dissentirem da deliberagdo da
assembleia de cotistas, se abstiverem ou ndo comparecerem a assembleia.

§2° 0 pedido de reembolso de cotas previsto no inciso Il do § 1° deve ser formulado em até 10 (dez) dias
apos a comunicagéo da deliberagdo aos cotistas, e o pagamento do valor do reembolso realizado no
maximo 10 (dez) dias apds a solicitagdo do cotista.

A transposicao automatica desse dispositivo para os fundos imobiliarios, no entanto,
gera preocupacoes relevantes, visto que a dindmica operacional dos Flls —
caracterizada por ativos de baixa liquidez, processos de venda longos e auséncia de
mecanismos de resgate — torna invidvel assegurar reembolsos imediatos sem
prejudicar os demais cotistas, o que pode comprometer a estratégia de investimento do
fundo ou forcar alienagcdes desordenadas de ativos. Ainda, o prazo de dez dias previsto
na Parte Geral é incompativel com a realidade das operagdes imobilidrias, que, por sua
natureza, demandam tempo e liquidez que muitas vezes nao estao disponiveis em
janelareduzida.

Além disso, a obrigatoriedade de reembolso a cotistas que nao participaram da
assembleia ou que se abstiveram do voto cria incentivos econémicos distorcidos e
situacbes que ameacam a estabilidade da classe como um todo. Em contextos de
descolamento entre valor de mercado e valor patrimonial — condigcao recorrente em Flls
listados —, por exemplo, a possibilidade de receber reembolso pelo valor patrimonial
pode estimular comportamentos oportunistas, mesmo quando a operagao societaria
aprovada pela assembleia busca o melhorinteresse coletivo. Esse risco foi amplamente
debatido pelo grupo de trabalho conduzido pela ANBIMA, que destacou que a regra atual
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pode transformar a dissidéncia em instrumento econdmico, e ndo em protecéao legitima
ao investidor.

Nesse contexto, propomos, em primeiro lugar, a incorporagao, no ambito dos Flls, de
critérios inspirados na disciplina do direito de retirada prevista na Lei das S.A,,
especialmente no que tange aos requisitos de liquidez e dispersdo. Assim como na
legislacao societaria, entendemos que classes de cotas listadas em bolsa, amplamente
pulverizadas e que ndo possuam cotista — individualmente ou em conjunto com
pessoas a ele ligadas — capaz de aprovar isoladamente matérias em quérum
qualificado aplicavel, nao deveriam ensejar o direito de reembolso.

Lei 6.404/76

Art. 137. A aprovacédo das matérias previstas nos incisos | a Vil e IX do art. 136 da ao acionista dissidente
o direito de retirar-se da companhia, mediante reembolso do valor das suas a¢ées (art. 45), observadas
as seguintes normas:

(...)

Il - nos casos dos incisos IV e Vdo art. 136 [fusdo da companhia, ou sua incorporagdo em outra, e participagdo em grupo
de sociedades] ndo tera direito de retirada o titular de agdo de espécie ou classe que tenha liquidez e
dispersdo no mercado, considerando-se haver:

a) liquidez, quando a espécie ou classe de agéo, ou certificado que a represente, integre indice geral
representativo de carteira de valores mobiliarios admitido a negociagdo no mercado de valores
mobilidrios, no Brasil ou no exterior, definido pela Comissédo de Valores Mobiliarios; e

b) dispersédo, quando o acionista controlador, a sociedade controladora ou outras sociedades sob seu
controle detiverem menos da metade da espécie ou classe de agao;

Nesses casos, o0 cotista ja dispde de um mecanismo efetivo de saida por meio do
mercado secundario, e aauséncia de concentracao decisoria afasta o risco de abuso de
poder econdmico. A adogdo dessa logica assegura proporcionalidade, impede
distorcdes e harmoniza o regime dos Flls com principios amplamente consolidados no
direito societario brasileiro.

Mais adiante, propomos que o direito de reembolso seja delimitado exclusivamente ao
cotista que efetivamente votar contra a proposta submetida a assembleia. Trata-se de
solucao que preserva o objetivo histérico da dissidéncia — proteger quem expressa
oposicao formal a operagdo — ao mesmo tempo em que evita que abstencdes ou
auséncias inadvertidas gerem 6nus desproporcionais a classe.

Reconhecemos, contudo, que podem existir situagdes excepcionais em que, mesmo
restrito ao cotista que votar contrariamente a decisdo assemblear, o reembolso
permanece operacionalmente incompativel com a estrutura do fundo ou com a
natureza dos ativos imobiliarios que o compdem. Assim, entendemos que deve ser
mantida a possibilidade de dispensa do reembolso, que, nesses casos, devera ser
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pleiteada de forma fundamentada, com a apresentagcao de critérios que garantam a
salvaguarda do interesse dos cotistas dissidentes, em linha com a proposta
apresentada pela Autarquia. Esse mecanismo permite que o administrador demonstre,
caso a caso, que a realizacdo do reembolso — ainda que circunscrita ao dissidente —
comprometeria de maneira relevante o interesse dos demais cotistas ou a execucgao
regular da estratégia de investimentos do fundo. A previsado de dispensa excepcional,
acompanhada das devidas justificativas e transparéncia regulatéria, preserva a
finalidade protetiva do instituto, ao mesmo tempo em que evita impactos
desproporcionais sobre o patriménio comum da classe.

A proposta também busca compatibilizar a aplicacao do instituto com o funcionamento
dos Flls, mitigando o risco de comprometimento da tese de investimento dos cotistas
remanescentes e reduzindo a probabilidade de operacgdes inviabilizadas por razdes
operacionais. A protecido ao investidor permanece assegurada, mas de forma mais
adequada as especificidades dos fundos imobilidrios, que nao dispdem dos
mecanismos de liquidez proprios de outras categorias de fundos e tampouco podem
realizar resgates ou amortizagoes aceleradas sem desequilibrio para o conjunto dos
investidores.

Diante desse contexto, sugerimos que as disposi¢cdes do artigo 119 da Parte Geral sejam
ajustadas no &mbito do Anexo Normativo lll para: (i) restringir o direito de reembolso ao
cotista dissidente na acepgao estrita, ou seja, aquele que manifestar voto contrario a
operacao; (ii) incorporar, em linha com a ldgica prevista na Lei das S.A., a dispensa
automatica do reembolso para classes de cotas que sejam listadas, apresentem ampla
dispersdo e ndo possuam cotista — individualmente ou em conjunto com pessoas a ele
ligadas — capaz de aprovar isoladamente o quérum qualificado exigido; e (iii) prever a
possibilidade de dispensa excepcional do reembolso, mediante justificativa adequada
e préviainclusao, no regulamento, das hipdteses de ndo concessao do reembolso e das
medidas para protecao dos cotistas dissidentes, quando cabivel. A delimitacado
proposta mantém a protecao essencial ao investidor, ao mesmo tempo em que impede
que o fundo seja exposto a obrigacbes operacionais impraticaveis e a potenciais
comportamentos oportunistas, garantindo coeréncia regulatdria e alinhamento as
praticas e caracteristicas deste mercado.

Por fim, considerando que as alteragcdes propostas ao tratamento do direito de
reembolso exigem ajustes relevantes nos regulamentos dos fundos, entendemos ser
necessario esclarecimento a respeito do regime de transicido aplicavel aos Flls ja em
funcionamento. A imposicdo de adaptacdes imediatas ao estoque — por meio de
assembleias exclusivamente convocadas para esse fim — pode gerar custos
desproporcionais, e nao se justifica diante da baixa frequéncia dos eventos societarios
que acionam o direito de dissidéncia. Assim, solicitamos que, a esse respeito, a CVM
esclaregca a forma como os fundos existentes poderdo promover as adequagdes
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pertinentes as operacoes de incorporacao, cisao, fusao ou transformacéo, isto é, se por
ato do administrador ou por assembleia de cotistas que decidira pela inclusao de
previsdes especificas relativas ao direito de reembolso e as salvaguardas aplicaveis,
bem como o quérum de deliberacao nesse segundo caso.

4. Alteracoes de Regulamento

Na atual disciplina aplicavel aos Flls, quaisquer alteragdes ao regulamento dependem
da convocacao de assembleia geral e da aprovagao da matéria por quérum qualificado,
excetuando-se apenas as hipdteses definidas no art. 52 e incisos da Parte Geral da
RCVM 175.

Parte Geral da Resolucao CVM n° 175

Art. 52. O regulamento pode ser alterado, independentemente da assembleia de cotistas, sempre que
tal alteragdo:

| — decorrer exclusivamente da necessidade de atendimento a normas legais ou regulamentares,
exigéncias expressas da CVM, de entidade administradora de mercados organizados em que as cotas do
fundo sejam admitidas & negociacdo ou de entidade autorreguladora, nos termos da legislagao aplicavel
e de convénio com a CVM;

Il - for necessaria em virtude da atualizagao dos dados cadastrais de prestadores de servigos da classe,
tais como alteragdo na razao social, enderego, pagina na rede mundial de computadores e telefone; ou
Il - envolver redugéo de taxa devida a prestador de servigos.

Observa-se, contudo, que existem matérias que, a nosso juizo, também poderiam ser
objeto de alteracdo diretamente pelo administrador, sem necessidade de deliberacéo
assemblear, umavez que nao envolvem modificagao de direitos dos cotistas, tampouco
impacto sobre deveres, responsabilidades ou atribui¢cbes dos prestadores de servigos
essenciais, configurando ajustes meramente formais, informacionais ou operacionais.
Diante deste cenario, propomos uma revisao estruturada das matérias de alteragao de
regulamento que poderdo ser dispensadas de aprovacdo assemblear, de modo a
conferir maior eficiéncia ao processo de atualizacdo normativa, sem prejuizo da
protecéo aos cotistas.

Dessa forma, a proposta trazida busca, ao mesmo tempo, transpor explicitamente as
matérias que independem de aprovacao de assembleia que constam na parte geral da
resolucao, assegurando plena correspondéncia entre o regime geral e o regime
especifico, ao mesmo tempo que garante que o regulamento possa ser atualizado com
agilidade sempre que eventuais alteragdes ndo previstas na dispensa da parte geral da
RCVM 175 néo afetarem direitos dos cotistas nem elementos essenciais da relacao
juridica do fundo.
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Embora ndo constem expressamente na parte geral da RCVM 175, as matérias que
propomos compartilham a mesma natureza formal, operacional ou informacional que
caracteriza as alteragcdes dispensadas de assembleia. Essas inclusdes ampliam a
seguranca juridica ao explicitar, no proprio Anexo lll, situagdes em que nao ha qualquer
impacto sobre direitos dos cotistas, politica de investimento ou atribuicbes dos
prestadores de servicos essenciais. Nessa categoria se inserem, por exemplo, (i)
atualizacOes cadastrais ou de identificacéo, indispensaveis para manter o regulamento
aderente a realidade operacional do fundo; (ii) mudancas de nomenclatura ou
reorganizacdes societarias de prestadores de servicos, desde que ndo impliquem
alteracao de suas fungdes ou responsabilidades; e (iii) adequagdes decorrentes da
criacao, extincdo ou reorganizagio de classes ou subclasses, desde que ndo produzam
qualquer impacto sobre direitos das classes ja existentes. Soma-se, ainda, a
possibilidade de refletir no regulamento alteragdes previamente aprovadas em
assembleia, o que constitui simples formalizagdo documental da vontade coletiva, sem
conferir nova margem de decisdo ao administrador.

Consideradas em conjunto, essas hipdteses preservam a légica da RCVM 175, segundo
a qual apenas as alteragcOes que efetivamente interfiram na relacao juridica entre
cotistas, administrador, gestor e prestadores essenciais devem ser submetidas a
deliberacao assemblear. Ao mesmo tempo, conferem maior eficiéncia e fluidez ao
processo de atualizagcdo dos regulamentos dos Flls, reduzem custos aos fundos e riscos
de descumprimento regulatério, e asseguram que o texto normativo reflita, com
precisao, a estrutura operacional do fundo.

5. Carteira de Ativos

5.1 Investimento em SCP

O Anexo lll, no seu art. 40, prevé que a participagdo da classe de cotas em
empreendimentos imobiliarios pode ocorrer por meio da aquisi¢gao de diferentes tipos
de ativos, desde que atendam ao critério de serem considerados ativos imobiliarios.
Especificamente no inciso lll, esta autorizada a aquisicdo de acgdes ou cotas de
sociedades cujo objeto exclusivo esteja alinhado as atividades permitidas aos Flls.

Dentro desse contexto, embora as SCPs nao tenham personalidade juridica prépria, sua
natureza contratual e a existéncia de patrimbénio segregado conferem a elas
caracteristicas compativeis com o conceito de sociedade para fins de investimento. A
doutrina majoritaria e a jurisprudéncia reconhecem a SCP como uma forma societéria
atipica, com estrutura e finalidade econbmica semelhantes as sociedades
personificadas. Essa caracteristica — a auséncia de personalidade juridica e a
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centralizagao das responsabilidades no sécio ostensivo — acabou aproximando a SCP
do mercado imobiliario, sendo uma estrutura recorrente em
diversos empreendimento do setor.

A adocéo das SCPs tem permitido que investidores participem do risco comercial de
empreendimentos imobilidarios sem, necessariamente, assumirem corresponsabilidade
por eventuais contingéncias tipicas desse tipo de atividade, como questdes
trabalhistas, responsabilidades civis decorrentes de obras, entre outras que surgem ao
longo da cadeia de prestacao de servigos.

Diante da evolugao regulatéria e da necessidade de ampliar as alternativas de
estruturacdo no setor, entendemos que a interpretacgao restritiva atualmente adotada
pode ser revistade modo a permitir de forma claraque as SCPs passem a ser
reconhecidas como ativos elegiveis parainvestimento direto pelos Flls, desde que
observados os principios de transparéncia, governanga, protecdo ao cotista e os
critérios que venham a ser definidos pelo regulador para viabilizar esse tipo de
investimento. Essa definicdo traria ganhos relevantes para o desenvolvimento do
mercado imobiliario, ampliando as possibilidades de estruturacao de projetos e de
alocacao de recursos pelos fundos, sem comprometer a segurancga juridica nem a
protecao dos investidores.

5.2 Aquisicao de Nota Comercial por FIl e Dispensa de Registro de
Sociedade Prevista na Resolugcao CVM n° 80

A Resolucao CVM n® 175, em seu art. 40 do Anexo Normativo lll, estabelece que os Flls
podem investir em diversos valores mobiliarios, incluindo notas comerciais, desde que
emitidos por emissores registrados na CVM. Por sua vez, a Resolugdo CVM n® 80, em
seu art. 89, inciso VII, prevé a dispensa automatica de registro de emissores quando a
oferta publica de titulos representativos de divida for destinada exclusivamente a
investidores profissionais e realizada pelo rito automatico de distribuicéo.

Diante disso, propde-se o reconhecimento, pela CVM, de que o requisito de “emissor
registrado” previsto no art. 40 do Anexo Ill da Resolugdo CVM n® 175 pode ser atendido
também por emissores automaticamente dispensados de registro, conforme previsto
na Resolugdo CVM n® 80. Essa interpretacdo sistematica é coerente com o
ordenamento juridico e com o principio da funcionalidade da regulagdo, uma vez que a
dispensa decorre diretamente de norma da propria Autarquia.

A aquisicao de Notas Comerciais por Flls emitidas por sociedades dispensadas de
registro nos termos da Resolugdo CVM n° 80 deveria ser permitida, desde que
observadas as seguintes condi¢des:
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e« Aoferta seja destinada exclusivamente a investidores profissionais, como
€ o caso dos Fllis;

o Adistribuicao seja realizada pelo rito automatico de distribuicao;

e O emissor esteja automaticamente dispensado de registro nos termos do
art. 89, VIl, da Resolugdo CVM n° 80;

e« A Nota Comercial esteja vinculada a atividade imobiliaria, em
conformidade com a politica de investimento do fundo.

Essa interpretacado evita uma leitura excessivamente restritiva do art. 40 da Resolugéo
CVM n° 175, que poderia limitar indevidamente o acesso dos Flls a instrumentos
legitimos e regulados, especialmente em ofertas voltadas exclusivamente a
investidores profissionais. Além disso, promove maior coeréncia normativa entre os
dispositivos da Resolugdo CVM n® 175 e da Resolugdo CVM n© 80, respeitando o
principio da especialidade e da harmonizacéao regulatéria.

5.3 Cédula de Crédito Imobiliario

A Cédula de Crédito Imobiliario (CCIl) é um titulo de crédito que representa uma
obrigacao decorrente de operagdes de financiamento imobiliario, com garantia real ou
pessoal. Diretamente atrelada ao segmento imobilidrio, o instrumento é usualmente
utilizado em operagdes de securitizagao, notadamente como lastro de certificados de
recebiveis imobiliarios.

O Anexo Normativo Il a RCVM 175 nao apresenta vedagao expressa a aplicagdo em
CCls, tampouco restringe o investimento exclusivamente a ativos securitizados, a
exemplo da possibilidade de aquisicdo de CRIs nostermos do Art. 40, VII. Pelo contrario,
a norma permite que o fundo invista em valores mobiliarios relacionados ao setor
imobiliario, desde que compativeis com sua politica de investimento e devidamente
registrados, quando aplicavel.

A CCI, por sua natureza, representa um crédito imobiliario direto, possui registro formal,
e pode ser negociada no mercado secundario, atendendo a requisitos de transparéncia
e rastreabilidade exigidos por esta Autarquia e que garantem, ao investidor, seguranca e
solidez de investimento. Esta, ainda, alinhada com o objetivo do fundo de gerarrenda e
retorno a partir de ativos ligados ao setor imobiliario, sem configurar operacao vedada
pelo art. 12 da Lei n® 8.668/1993, que proibe a concessao de crédito, fianca ou
coobrigacdo, mas ndo veda a aquisicao de titulos representativos de crédito imobiliario.

Dessa forma, propomos ajuste a norma de modo que a CCl se enquadre como ativo
elegivel na categoria de “outros valores mobiliarios” previstos no art. 40, Il, devendo ser,
assim como qualquer ativo que ingresse na carteira do fundo, diligenciada pelos
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prestadores essenciais conforme os principios de governanca e gestdo de riscos
estabelecidos pela CVM.

A inclusdo da CCl como ativo de investimento amplia a eficiéncia da alocacao de
recursos, permite maior diversificacdo da carteira, e contribui para a dinamizacdo do
mercado de crédito imobiliario; ao mesmo tempo, a previsdo expressa na norma
contribui com a seguranca juridica e o estabelecimento de limites normativos
claramente delimitados a atuagao dos Fllis.

5.4 Operacoes Compromissadas

Por fim, trazemos para discussdao a utilizacdo de operacbes compromissadas por
Fundos de Investimento Imobiliario. Este instrumento financeiro representa uma
alternativa eficiente e segura para a gestao de liquidez, especialmente em periodos de
transicdo entre eventos relevantes, como a alienacdo de ativos ou a captacdo de
recursos via emissao de cotas.

Assim, propomos que as operagdes com compromissadas estejam explicitamente
permitidas aos fundos enquanto ativos de aplicacao temporaria, nos termos do art. 41
do Anexo Normativo lll, figurando, assim, como uma ferramenta legitima de gestao
financeira.

6. Contratacao direta de empréstimos em nome do fundo

Quanto a possibilidade de os Flls contratarem empréstimos, compartilhamos abaixo
nossa interpretagao a respeito do art. 12 da Lei 8.668 e da atual restricao a contratagao
de empréstimos prevista em regulacao. A Lei 8.668/93 prevé que:

Lein®8.668/93

“Art. 12. E vedado & instituicdo administradora, no exercicio especifico de suas fungées e utilizando-se
dos recursos do Fundo de Investimento Imobiligrio:

| - conceder empréstimos, adiantar rendas futuras aos quotistas ou abrir créditos sob qualquer
modalidade;

Em nossa interpretacéo, a Lei n© 8.668/93 veda expressamente apenas a concessdoea
abertura de crédito pelos fundos na posicao de credor, nao havendo proibicao textual a
contratacdo de empréstimos em nome do fundo para gestédo e desenvolvimento de seus
proprios ativos — isto é, o fundo como tomador. Os termos utilizados no art. 12, |
(“conceder empréstimos”, “abrir créditos”) descrevem operagdes ativas de crédito,
proprias da posicao de credor, e distintas da tomada de financiamento pelo Fll, de modo
que interpretamos que a vedacao citada nao recai sobre tomar crédito para os
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empreendimentos de sua carteira. Soma-se a isso a alteracdo do art. 12, ll, promovida
pela Lei 14.754/2023, que representou um avanco relevante no entendimento do regime
juridico aplicavel aos fundos imobilidrios: ao permitir que a administradora preste
fianca, aval, aceite ou se coobrigue para garantir obrigacdes assumidas pelo préprio
fundo — o0 que antes era vedado — o legislador reconheceu explicitamente a
possibilidade de o Fll assumir determinadas obrigagbes em seu nome. Esse
reconhecimento é compativel com a légica de contratacéo direta de financiamentos
pelo fundo, e reforca nossa leitura de que o inciso | ndo alcanga a tomada de
empréstimos voltados aos empreendimentos préprios do Fll, mas apenas a concessao
ou abertura de crédito a terceiros.

Adicionalmente, entendemos que a contratacdo de financiamento pelos fundos
imobiliarios é instrumento adequado para aprimorar a eficiéncia econdmica dos
veiculos, na medida em que viabiliza o desenvolvimento e a expansao de projetos com
maior racionalidade financeira e com uma estrutura mais clara ao investidor. Ao permitir
0 acesso a linhas de crédito de forma estruturada e aderente ao arcaboucgo regulatoério
— com aprovacgoes de cotistas, limites de alavancagem, garantias reais e disclosure
continuo nos termos da Resolugcao CVM 175 e de seu Anexo Normativo Il — a operacgao
tende a elevar a previsibilidade e a seguranca juridica, além de alinhar o desenho do
financiamento ao ciclo econémico dos empreendimentos imobiliarios. Essa abordagem
€ coerente com a leitura de que o art. 12, |, da Lei 8.668/93 veda o fundo como provedor
de crédito, mas nao lhe retira a possibilidade de, como tomador, estruturar divida
voltada aos seus proprios ativos, desde que observada a governanga aplicavel.

Nesse sentido, permitir que o fundo contrate divida diretamente reforga a transparéncia
(com estrutura mais simples e compreensivel para o investidor), reduz ineficiéncias
operacionais — especialmente quando comparado a operagdes de securitizagdo, por
exemplo —, favorece a alocacado adequada de riscos entre as partes, e contribui para a
reducdo de custos de transacdo. Em conjunto, tais elementos ampliam a
competitividade do setor e promovem um ambiente regulatério mais coerente e seguro,
compativel com a evolucao da industria de fundos sob a Resolugdo CVM 175.

7. Empréstimo de Cotas

Em 30 de novembro de 2020, a B3 iniciou as atividades de seu servigo de empréstimo de
cotas de fundos de investimento imobilidrio e de fundos de investimento em
participacdes. Por meio dessa nova modalidade de operacgéo financeira, as cotas
dessas duas espécies de fundos de investimento estdo disponiveis para serem dadas
ou tomadas em empréstimo, desde que atendam a determinados requisitos fixados na
regulamentacéo definida pela B3.
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Na atual norma de fundos, a aplicacao de recursos em outros fundos imobiliarios é
permitida aos Flls, conforme disposto pelo Art. 40, VI do Anexo Normativo lll 8 RCVM
175. Ainda, o Art. 32, §2° do mesmo normativo permite aos Flls emprestar seus titulos e
valores mobiliarios, desde que tais operacbes de empréstimo sejam cursadas
exclusivamente por intermédio de servigo autorizado pelo BC ou pela CVM, conforme
abaixo:

Anexo Normativo llla RCVM 175

Art. 32. Em acréscimo as vedagoes previstas no art. 101 da parte geral da Resolugéo, € vedado ao gestor
da carteira, utilizando os recursos da classe de cotas:

(...)

§ 20 A classe de cotas pode emprestar titulos e valores mobilidrios, desde que tais operagées de
empréstimo sejam cursadas exclusivamente por meio de servigo autorizado pelo Banco Central do Brasil
ou pela CVM, bem como usa-los para prestar garantias de operagbes proprias.

(-..)

Art. 40. A participagédo da classe de cotas em empreendimentos imobiliarios pode se dar por meio da
aquisicdo dos seguintes ativos:

(-..)

VI - cotas de outros Fli;

Ja o Art. 101, §1° da Parte Geral da RCVM 175 prevé que o gestor pode de tomar e dar
ativos financeiros em empréstimo, observadas as mesmas condicoes dadas aos Flls:

Parte Geral da Resolucdo CVM n° 175

Art. 101. E vedado aos prestadores de servigos essenciais, em suas respectivas esferas de atuagéo,
praticar os seguintes atos em nome do fundo, em relagéo a qualquer classe:

(--)

§ 1° O gestor pode tomar e dar ativos financeiros em empréstimo, desde que tais operagdes de
empréstimo sejam cursadas exclusivamente por meio de servigo autorizado pelo Banco Central do Brasil
ou pela CVM.

Nesse contexto, buscando esclarecer que, em linha ao que prevé a parte geral da RCVM
175, o empréstimo referido no 82° do Art. 32 engloba tanto os Flls emprestando suas
cotas, como tomando emprestadas as cotas de outros fundos de investimento
imobiliario, sugerimos ajustes a redagdo do Anexo Normativo Ill em vistas a
padronizacao redacional da norma de fundos.

Além disso, incorporamos expressamente ao texto a compreenséao ja consolidada pela
CVM no Oficio n° 5/2021/CVM/SIN, por meio do qual o regulador reconheceu a

possibilidade de que fundos de investimento imobilidrio tanto deem quanto tomem
cotas emprestadas, desde que observados os requisitos aplicaveis as operacodes
cursadas via servico autorizado. A inclusdo desse entendimento reforga a coeréncia da
redacao proposta, harmoniza o Anexo Normativo Il com a interpretacdo oficial
anteriormente divulgada pela CVM e elimina qualquer duvida quanto a abrangéncia do
empréstimo referido no 8§82° do art. 32, deixando claro que a norma contempla, de
maneira simétrica, tanto o empréstimo ativo quanto o passivo de cotas de FllI.
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8. Encargos do Fundo

8.1 Multa por destituicao sem justa causa e Pagamento de Taxa de
Performance

As propostas de inclusdo de regramento sobre multa por destituicdo sem justa causa e
de pagamento de taxa de performance a prestador destituido na regulamentacao de FlIs
fundamenta-se na necessidade de conferir maior seguranca juridica, previsibilidade e
coeréncia sistémica ao regime remuneratorio dos prestadores de servigos essenciais,
refletindo entendimentos consolidados pelo Colegiado da CVM em deciséo proferida no
dia 1° de abril de 2025. O Colegiado reconheceu, nessa ocasido, que a taxa de
performance pode permanecer devida ao gestor mesmo apds sua destituicao, desde
que vinculada exclusivamente aos resultados gerados durante o periodo em que houve
prestacao efetiva do servigo, afastando-se, com isso, qualquer natureza indenizatdria
ou punitiva desses pagamentos e reafirmando sua esséncia remuneratéria, enquanto
contraprestacao legitima pelo desempenho ja entregue.

Da mesma forma, a proposta de prever na norma a possibilidade de prever multa por
destituicdo sem justa causa — usualmente denominada “remuneracao de
descontinuidade” — desempenha fungao essencial dentro da estrutura de incentivos
dos Flls. Esse mecanismo corresponde, na pratica, a parcelas de remuneracgao
(incluindo taxa de administracdo e taxa de performance, quando aplicavel) que o
prestador essencial faria jus caso a destituicdo imotivada nao tivesse ocorrido. Trata-se
de instrumento que preserva a equivaléncia econbmica entre prestacdo e
contraprestacao, evitando que um prestador essencial, contratado de forma legitima e
atuando de boa-fé, seja privado de receitas que integravam a légica de longo prazo de
sua atuacao profissional.

Além de garantir equilibrio contratual, essa remuneracdo desempenha papel protetivo
ao préprio fundo e seus cotistas, ao desestimular substituicdes arbitrarias ou motivadas
por fatores alheios ao interesse da classe. A existéncia de mecanismos dessa natureza
mitiga o risco de “tomada repentina” da gestdo ou administracdo por agentes nao
alinhados, fortalecendo a estabilidade, a continuidade e a previsibilidade da conducéo
estratégica do fundo — aspectos fundamentais para a boa gestao de patriménio coletivo
e para a preservacao de valor no longo prazo. Importa observar que a propria exigéncia
de qudérum qualificado para destituicdo nao elimina, por si sd, a possibilidade de
decisbes assembleares desalinhadas com o melhor interesse do fundo; por isso,
instrumentos contratuais que assegurem equilibrio econémico e evitem
comportamentos oportunistas mostram-se compativeis e coerentes com o papel
fiduciario dos prestadores essenciais.
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Nesse contexto, a orientagdo manifestada pela CVM reforgca que a continuidade de
certos pagamentos ao prestador destituido — notadamente a taxa de performance
vinculada a resultados pretéritos — nao viola o principio da boa-fé, nem a légica de
remuneragao pelo servico efetivamente prestado. Ao contrario, constitui instrumento
legitimo de alinhamento contratual, que evita rupturas na prestacdo de servigos
essenciais ao fundo e protege a integridade da relagéo entre cotistas e prestadores de
servigcos. Quanto a multa por destituicdo sem justa causa, a decisdo do Colegiado
igualmente reconheceu sua pertinéncia, desde que prevista de forma transparente e
com limites adequados.

Aluz desse cenario, entendemos que a regulamentacéo deve incorporar expressamente
tais possibilidades, permitindo que o regulamento dos FllIs estabeleca, de forma clara e
transparente, os mecanismos de remuneracdo decorrentes da destituicdo imotivada de
prestadores essenciais, bem como o pagamento de taxa de performance relativa ao
periodo anterior a substituicdo. Ao fazé-lo, a norma reforca a estabilidade e
previsibilidade da relagcdo contratual, alinha-se as melhores praticas da industria e
consolida a orientacao ja fixada pela CVM, fortalecendo a protecao dos cotistas, o
equilibrio entre as partes e a integridade do mercado de fundos imobiliarios.

8.2 Flexibilizacao do Rol de Encargos para Classes Restritas

A Resolugdo CVM n° 175 estabelece no Art. 117 da Parte Geral um rol taxativo de
encargos que podem ser suportados pelos fundos de investimento em geral, sendo que
cada Anexo Normativo disciplina orientagcbes adicionais sobre o tema parasua
respectiva categoria de fundo. Especificamente para os Flls, em adi¢cdo aos encargos
previstos na parte geral, sdo listadas despesasno Art.42 do Anexo Normativo
Ill, majoritariamente relacionadas a atividade imobiliaria, que também podem compor o
rol de encargos de um fundo imobiliario.

OAnexolll, no entanto,ndo prevé a possibilidade de que classes de
cotas restritas permitam a inclusdo de outros encargos que nao aqueles listados na
norma. Por sua vez, o Anexo Il, por exemplo, traz no paragrafo Unico de seu Art. 51 a
possibilidade de que classes restritas contem com encargos adicionais além daqueles
permitidos aos FIDCs em geral. No caso dos FIPs, aflexibilidade é ainda maior,
dado que de acordo com o Art. 21, lll, do Anexo |V, a assembleia de cotistas pode
deliberar e aprovar o pagamento de encargos ndo previstos no Art. 117 da parte geral da
RCVM 175 e no Art. 28 do Anexo IV, conforme trechos abaixo transcritos:

Parte Geral da Resolucao CVM n° 175
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Art. 117. Constituem encargos do fundo as seguintes despesas, que lhe podem ser debitadas
diretamente, assim como de suas classes de cotas, se houver, sem prejuizo de outras despesas
previstas nesta Resolugdo ou em regulamentagéo especifica:

| — taxas, impostos ou contribuigées federais, estaduais, municipais ou autarquicas, que recaiam ou
venham a recair sobre 0s bens, direitos e obriga¢ées do fundo;

Il —despesas com o registro de documentos, impressao, expedigdo e publicagdo de relatdrios e
informacgoes periddicas previstas nesta Resolugéo;

Il - despesas com correspondéncias de interesse do fundo, inclusive comunicages aos cotistas;

IV — honorarios e despesas do auditor independente;

V —emolumentos e comissées pagas por operagdes da carteira de ativos;

VI —despesas com a manutengdo de ativos cuja propriedade decorra de execugdo de garantia ou de
acordo com devedor;

VIl - honorarios de advogado, custas e despesas processuais correlatas, incorridas em razédo de defesa
dos interesses do fundo, em juizo ou fora dele, inclusive o valor da condenacédo imputada, se for o caso;
VIl - gastos derivados da celebracéo de contratos de seguro sobre o0s ativos da carteira, assim como a
parcela de prejuizos da carteira ndo coberta por apdlices de seguro, salvo se decorrente diretamente de
culpa ou dolo dos prestadores dos servigos no exercicio de suas respectivas fungées;

IX — despesas relacionadas ao exercicio de direito de voto decorrente de ativos da carteira;

X —despesas com a realizagao de assembleia de cotistas;

Xl — despesas inerentes a constituicao, fusédo, incorporagéo, ciséo, transformagéo ou liquidagao da
classe;

Xll - despesas com liquidagao, registro e custodia de operagbes com ativos da carteira;

Xlll - despesas com fechamento de cambio, vinculadas as operagdes da carteira de ativos;

XIV —no caso de classe fechada, se for o caso, as despesas inerentes a:

a) distribuigdo priméria de cotas; e

b) admisséo das cotas a negociagdo em mercado organizado;

XV - royalties devidos pelo licenciamento de indices de referéncia, desde que cobrados de acordo com
contrato estabelecido entre o administrador e a instituicdo que detém os direitos sobre o indice;
XVI-taxas de administracéo e de gestéo;

XVII- montantes devidos a fundos investidores na hipdtese de acordo de remuneragdo com base na taxa
de administragéo, performance ou gestdo, observado o disposto no art. 99;

XVl - taxa méxima de distribuigdo;

XIX — despesas relacionadas ao servigo de formagdo de mercado;

XX - despesas decorrentes de empréstimos contraidos em nome da classe de cotas, desde que de
acordo com as hipéteses previstas nesta Resolugéo; e

XXl - contratagdo da agéncia de classificagao de risco de crédito.

§ 19 Caso o fundo conte com diferentes classes de cotas, compete ao administrador promover o rateio
das despesas e contingéncias que sejam comuns as classes, nos termos do art. 48, § 1°, incisos IV e V.

§ 29 Nas classes abertas, as taxas devidas aos prestadores de servigos devem ser provisionadas por dia
util, sempre como despesa da classe e apropriadas conforme estabelecido no regulamento.

Anexo Normativo Il a Resolucdo CVMn° 175

Art. 53. Em acréscimo aos encargos dispostos no art. 117 da parte geral da Resolugéo, o regulamento do
FIDC pode prever como encargos as seguintes despesas, que podem ser debitadas diretamente de suas
classes de cotas:

|- taxa de performance;
Il - taxa maxima de custddia; e
Ill - registro de direitos creditdrios.

Paréagrafo unico. Na classe restrita, o regulamento pode acrescentar aos encargos as despesas com:
|- consultoria especializada; e
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Il - agente de cobrancga.

Anexo Normativo IV a Resolugdo CVM n° 175

Art. 21. Em acréscimo as matérias previstas no art. 70 da parte geral da Resolugdo, compete
privativamente a assembleia de cotistas deliberar sobre:

(-.)
Il - o pagamento de encargos nao previstos no art. 117 da parte geral da Resolugéo e no art. 28 deste
Anexo Normativo IV; e

(...)

Compreendemos que a protecao ao investidor é o fio condutor do desenvolvimento
normativo da Autarquia, e que a previsdo de um rol taxativo de encargos traz maior
protecdo ao investidor na medida em que mitiga riscos de arbitrariedade e assegura
maior previsibilidade na relagdao com o cotista. A assimetria regulatéria entre anexos, no
entanto, pode restringir a flexibilidade contratual de estruturas voltadas a
investidores mais sofisticados, além de comprometer a coeréncia sistémica entre os
diferentes anexos da Resolugéo.

Adicionalmente, conforme registrado na Ata da Reunidao do Colegiado da CVM n° 10 de
1°de abrilde 2025, abaixo transcrita, destacou-se a importancia do rol taxativo para Flls
voltados ao publico em geral, como instrumento de transparéncia e previsibilidade.
Contudo, também foi reconhecida a possibilidade de flexibilizagdo desse rol para
fundos destinados a investidores qualificados ou profissionais, desde que os encargos
adicionais estejam previstos no regulamento.

Adicionalmente, destacou que a taxatividade do rol de encargos dos fundos é flexibilizada na RCVM n°
175/2022 no caso dos fundos destinados aos investidores qualificados ou profissionais. Assim, o
Presidente pontou que apesar de o “Anexo Ill da RCVM n° 175/2022 ndo prev[er] expressamente tal
flexibilizacéo (...) entend[e] que é pertinente a coeréncia sistémica entre as regras aplicaveis aos Flls e
aos demais veiculos da industria de fundos de investimento, especialmente no caso dos demais fundos
estruturados™.

Na viséo do Presidente, portanto, acompanhando o entendimento da SSE, “no caso dos FlIs voltados
exclusivamente aos investidores qualificados ou profissionais, o regulamento € autorizado a prever
encargos para além das hipdteses previstas nos referidos dispositivos.”

Isso posto, e buscandoharmonizacdo entre as normas aplicaveis as diferentes
categorias de fundos estruturados, propomos que, assim como esta permitido aos
FIPs 0 pagamento de encargos ndo previstos na parte geral ou no anexo normativo
IV quando aprovados em assembleia, a mesma possibilidade seja estendida aos
Flls quando se tratar de classes de cotas exclusivas ou destinadas a investidores
qualificados ou profissionais.
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8.3 Monitoramento de Obras Objeto de Garantia de CRI

Nos termos do art. 27, inciso lll, do Anexo Normativo Il da Resolugdo CVM n® 175, o
administrador pode contratar, em nome do fundo, empresa especializada para
monitorar e acompanhar projetos dos imoveis integrantes da carteira do FlI:

Art. 27. O administrador pode contratar, em nome do fundo, os seguintes servigos facultativos:

lll - empresa especializada para administrar as locagbes ou arrendamentos de empreendimentos
integrantes do patrimbnio da classe de cotas, a exploragdo do direito de superficie, monitorar e
acompanhar projetos e a comercializagdo dos respectivos imoveis e consolidar dados econbémicos e
financeiros selecionados das companhias investidas para fins de monitoramento;

A mesma Resolugéo, no art. 40, incisos VI e VIl do Anexo Normativo lll, estabelece que a
participacao da classe de cotas em empreendimentos imobilidrios pode se dar por meio
de diversos instrumentos, incluindo cotas de outros Flls e CRIs:

Art. 40. A participagcéo da classe de cotas em empreendimentos imobilidrios pode se dar por meio da
aquisicdo dos seguintes ativos:

(...)

VI - cotas de outros Fli;

VIl - certificados de recebiveis imobilidrios e cotas de fundos de investimento em direitos creditérios que
tenham como politica de investimento, exclusivamente, atividades permitidas aos Fll, e desde que estes
certificados e cotas tenham sido objeto de oferta publica registrada na CVM ou cujo registro tenha sido
dispensado;

A interpretacdo conjunta desses dispositivos permite que o fundo investidor contrate
terceiros para realizar o monitoramento fisico e financeiro de empreendimentos que
sejam objeto de investimento por outros Flls ou que sirvam de lastro para CRIs, desde
que tal contratacao esteja alinhada com a estratégia de gestao de portfélio e de risco do
fundo. No entanto, o art. 42, inciso lll, do Anexo Normativo lll, ao tratar dos encargos do
fundo, contempla apenas despesas relacionadas a investimentos diretos em imodveis,
nao abrangendo expressamente os CRIls ou cotas de outros Fllis.

Nesse contexto, o monitoramento de valores mobiliarios como CRIs pode ser negociado
pelo gestor ou administrador no momento do investimento, por exemplo, mediante
previsdo no termo de securitizagdo para divulgacao periédica de relatérios pelas
securitizadoras.

Importa destacar também o disposto no §2° do art. 27:

“§ 20 Os custos com a contratagdo de terceiros para os servigos abaixo relacionados devem ser arcados
pelo administrador:

| — departamento técnico habilitado a prestar servicos de andlise e acompanhamento de projetos
imobiligrios;”

Diante disso, entendemos ser relevante esclarecer que a contratacdo de servigos de
monitoramento de empreendimentos vinculados a CRIs ou cotas de outros Flls pode ser
enquadrada como encargo do fundo, com base no art. 27, inciso ll, que trata da
contratacdo de consultoria para avaliacdo e monitoramento da carteira. Essa
contratacdo deve ser diferenciada da vedacao prevista no 82°, que busca evitar a
alocacédo de custos diretos da estrutura interna de gestdo ao fundo.
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8.4 Consultorias ESG

Sugerimos, ainda, que os custos relativos a contratacao de terceiros para servigos de
consultorias especializadas sejam extensivos aos investimentos realizados por Flls ho
que se refere a certificagdes de fatores ambientais, sociais e de governanca (e.g. “ESG”,
“ASG”, “Ambiental”, “Verde”, “Social”, “Sustentavel” ou outros temos correlatos) de
empreendimentos, titulos investidos, e do proprio fundo, nos termos dos art. 49 da parte
geral da Resolugdo CVM 175.

Para fins de seguranca juridica e para estimulo da adocao de praticas sustentaveis aos
fundos de investimento que assim se classificarem, destaca-se a importancia de que tal
previsdo conste expressamente na regulamentacao aplicavel.

8.5 Remuneracgao de Sucesso relativa a ativos imobiliarios da carteira

Em relacdo a remuneracao de sucesso, apresentamos uma consideracao importante
referente a proposta de adogao das regras de taxa de performance do Anexo Normativo
| e a diferenciagdo em relagao a possibilidade de cobranga de taxa relativa aos ativos
imobiliarios da carteira de um FIl. Embora a harmonizacao dos critérios de cobranca da
taxa de performance entre os anexos seja desejavel, entendemos que a aplicacao direta
das regras previstas para os FIFs (Fundos de Investimento Financeiro) pode gerar
distorcdes metodoldgicas indesejadas, sobretudo porque as caracteristicas, dindmicas
de retorno e politicas de investimento dos Flls diferem substancialmente daquelas
adotadas para fundos que investem preponderantemente em valores mobiliarios.

OsFlls, especialmente aqueles voltados a investimentos em ativosimobiliarios de longo
prazo, operam com ciclos mais longos, fontes distintas de geracdo de resultado e um
conjunto préprio de desafios operacionais. Nao se trata apenas de acompanhar
marcagao a mercado, mas de gerir ativos reais, lidar com vacéncia, renegociagdes
contratuais, manutencgao, despesas extraordinarias, liquidez limitada e processos de
venda sensiveis ao momento de mercado. Nesse contexto, a remuneragao de sucesso
proposta para os Flls cumpre uma fungao especifica: criar um estimulo econémico
adicional ao gestor para que ele atue de maneira eficiente hos momentos em que a
carteira de ativos integrante da classe enfrente um cendrio adverso - seja maximizando
receitas (como renegociando locagdes em patamar mais favoravel), realizando
alienacdes por valores superiores ao esperado pelo mercado ou agregando valor aos
ativos de forma compativel com a estratégia do fundo. Assim, a logica dessa
remuneracao variavel difere da taxa de performance tradicional estruturada sobre
indices financeiros.
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Por esse motivo, entendemos que os Flls demandam uma abordagem prépria para a
definicdo da remuneracao de sucesso incidente sobre ativos imobiliarios. Uma regra
uniforme, derivada automaticamente do Anexo Normativo |, poderia nao refletir
adequadamente as operagdes tipicas desse segmento e tampouco capturar os
incentivos corretos ao gestor. Portanto, sugerimos a criacdo de critérios especificos no
Anexo Normativo lll para disciplinara cobranga da remuneracédo de sucesso relacionada
aos ativos imobilidrios, garantindo uma regulamentacido mais adequada as
particularidades desse tipo de investimento.

Dessa forma, propusemos a inclusdo de um artigo especifico na norma de Fll, de modo
gue os critérios relativos a parcela variavel calculada em fungdo do desempenho da
classe de cotas associada aos empreendimentos imobiliarios encarteirados sejam
expressamente previstos no regulamento. A proposta visa assegurar transparéncia,
alinhamento de interesses, aderéncia a realidade operacional dos Flls e evita distorgdes
decorrentes de uma aplicacdo automatica das regras de taxa de performance
concebidas originalmente para fundos que ndo compartilham a mesma natureza dos
ativos imobiliarios.

9. Responsabilidade limitada dos cotistas de Fll

Por meio do Oficio-Circular n°® 2/2025/CVM/SSE de marco de 2025, a Autarquia trouxe
esclarecimentos sobre a possibilidade de adogao de regimes de responsabilizagdo dos
cotistas de Fll em face de eventual patrimbnio liquido negativo do fundo. Conforme
fundamentado no Oficio em referéncia, o Cédigo Civil brasileiro permite a criagcao de
fundos de investimento com a limitacao de responsabilidade de cada investidor ao valor
subscrito de suas cotas, sujeito a previsdo em regulamento e a disciplina da
regulamentacdao da CVM. Nesse sentido, com a RCVM 175, a CVM regulou o citado
dispositivo do Cdédigo Civil por meio do Art. 18, dentre outros.

Parte Geral da Resolucdo CVM n° 175

Art. 18. O regulamento pode prever que a responsabilidade do cotista é limitada ao valor por ele
subscrito. Paragrafo unico. Caso o regulamento ndo limite a responsabilidade do cotista, os cotistas
respondem por eventual patriménio liquido negativo, sem prejuizo da responsabilidade do prestador de
servigo pelos prejuizos que causar quando proceder com dolo ou ma-fé.

Entretanto, a partir da leitura do Art. 13, ll, da Lei n® 8.668, os cotistas de fundos de
investimento imobilidrio gozam de certa responsabilidade limitada ao valor integral das
suas cotas subscritasem relacdo asobrigagbes legais ou contratuais dos Fll
"relativamente aos imodveis e empreendimentosintegrantes do fundo ou da
administradora", de modo que, por forca da propria lei que os disciplina, ndo seria
possivel a esse tipo de fundo a adogcao de estruturas de responsabilidade ilimitada
relativamente aos ativos da carteira do fundo:
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Lei 8.668/93

Art. 13. O titular das quotas do Fundo de Investimento Imobilidrio:

(---)

Il - ndo responde pessoalmente por qualquer obrigacao legal ou contratual, relativamente aos imdveis
e empreendimentos integrantes do fundo ou da administradora, salvo quanto a obrigagao de pagamento
do valor integral das quotas subscritas.”

No entender da Autarquia trazido no Oficio, contudo, admite-se a possibilidade de os
cotistas serem chamados a aportar recursos nas hipdteses de ocorréncia de patrimoénio
liguido negativo em fungcao das obrigagcOes contratuais e legais que nao estejam
relacionadas aos imdveis e empreendimentos investidos pelo fundo. Por exemplo:
eventual existéncia de dividas do Fll com o seu administrador, gestor ou outro prestador
de servigo, ndo relacionadas aos empreendimentos imobiliarios investidos.

Assim, tendo em vista a conclusao de que que nao ha possibilidade de os regulamentos
dos Fll incluirem previsao genérica de que os cotistas podem ser chamados a aportar
recursos nas situagdes de patriménio liquido negativo dos fundos, mas que os cotistas
poderdo vir a ser chamados ao pagamento de dividas relacionadas aos seus
prestadores, sugerimos ajustes a norma para que este entendimento conste no Anexo
Normativo Ill.

10. Regime Informacional

Em atencéo a revisao do conteudo informacional e de layout dos informes trazidos pela
CVM no artigo 36 do Anexo Normativo lll, que atribui a Superintendéncia competente da
CVM a divulgacgéao de seu conteudo e formato, apresentamos consideragdes sobre os
atuais informes para subsidiar nossas propostas de alteracdo. A justificativa para a
exclusdo do informe anual, por redundancia de conteudo e sobreposicdo com
documentos ja exigidos pela regulamentagcdo em vigor estd apresentada no item “iii”
desta secéo.

De maneira transversal, sugerimos ainda a exclusao do bloco de “dados gerais” em
todos os informes, por se tratar de informacgdes ja fornecidas a CVM via sistema SGF,
incluindo a Classificagdo da Autorregulagao, disponibilizada pela ANBIMA. Propomos,
com isso, a manutencgdo apenas do nome e do CNPJ da classe e do administrador, bem
como do periodo de competéncia do informe. Essa medida reforca a eficiéncia
regulatéria, eliminando duplicidade de informagcdes e mitigando riscos de
inconsisténcia, além de possibilitar futura integracao sistémica com o Fundos.Net.
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10.1 Informe Mensal (Suplemento )

O informe mensal tem como principal funcéo retratar a evolugéo da base de cotistas e
da carteira do fundo. Muito utilizado por cotistas, gestores € administradores de fundos
investidores, serve de referéncia — especialmente - para fundos com baixa liquidez em
que o patriménio liquido mensal é parametro relevante de avaliagao.

Contudo, identificamos que determinadas exigéncias atuais representam custo de
observancia desproporcional, sem beneficio correspondente para o regulador ou para
os cotistas. E o caso da abertura dos cotistas por tipo de investidor solicitada
trimestralmente: o processo de consolidagdo é oneroso, a informagao nao reflete
concentragdo patrimonial relevante e, com a introducao de subclasses pela Resolugao
n° 175, a granularidade requerida se tornara ainda mais complexa e pouco util.

Assim, propomos que seja exigida apenas a informacéo do niumero total de cotistas da
classe, assegurando atualizagdo periddica inclusive para fins tributarios (art. 3°, §19°, |,
da Lein®11.033/2004), sem perda de substancia informacional.

No bloco “Resumo”, sugerimos a inclusao de campos para informar o nimero de cotas
emitidas e valor patrimonial das cotas por subclasse, quando houver e se estas
subclasses possuem subordinagcdo, mantendo padrdo alinhado ao Suplemento O
(FIAGRO) e atendendo a novidade trazida para os fundos imobiliarios que poderao
utilizar desta prerrogativa. Essa harmonizacao traz consisténcia regulatdria e facilita a
analise comparativa entre diferentes tipos de fundos.

Propomos, ainda, a exclusdao dos campos relativos as “Despesas com taxa de
administracao em relacdo ao patrimonio liquido do més (%)” e as “Despesas com o
agente custodiante”, pois:

1. tais informagoes ja constam dos regulamentos das classes ou subclasses;

2. na hipodtese de utilizagdo de Taxa Global, os valores devem ser divulgados em
documento apartado, nos termos do Oficio-Circular Conjunto n°
2/2024/CVM/SIN/SSE; e

3. aTaxa de Administracao ja é reportada no bloco “Informacdes do Passivo™.

Ou seja, a exclusdo elimina redundancia sem comprometer a transparéncia. No bloco
“Informacgdes do Ativo”, sugerimos a inclusao dos campos “Investimentos em cotas de
FIAGRO” (em conformidade com o Anexo Normativo VIda RCVM n® 175) e “Instrumentos
financeiros derivativos”, de forma simétrica ao reporte ja existente no passivo.

Por fim, no bloco “Informacdes do Passivo”, recomendamos a segregagao do campo
“Taxa de administracdo a pagar” em duas linhas — administragcdo e gestdo — ou,
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alternativamente, a consolidacdo sob “Taxa Global” quando assim previsto no
regulamento. A medida alinha o reporte a realidade contratual e evita interpretacdes
equivocadas.

10.2 Informe Trimestral (Suplemento J)

O informe trimestral é, reconhecidamente, o documento mais relevante para
acompanhamento regulatdrio e pelos investidores, pois concentra informacdes
detalhadas da carteira.

Nosso objetivo, portanto, € aprimorar sua robustez, comparabilidade e utilidade,
eliminando duplicacdes que hoje comprometem a clareza.

Entre as propostas:

e Exclusdo do campo “Relacao de setores de atuagao dos inquilinos responsaveis por mais
de 10% das receitas oriundas do imdével”, com alteragdo do campo seguinte para “% em
relacéo as receitas oriundas do imoével dos inquilinos responsdaveis por mais de 10% das
receitas oriundas do imdvel”. A medida evita exposicdo indevida de informagdes
concorrenciais em fundos de ativo Unico.

e Ajuste da “distribuicdo dos contratos de locacao por prazo de vencimento” (1.1.2.1.2),
segmentando contratos de até 12 meses em intervalos trimestrais e agrupando os demais
em faixas de 12-24, 24-36 e acima de 36 meses. Essa segmentagdo confere maior
usabilidade das informacgdes.

e Incorporagao das justificativas de desempenho por imével diretamente nos blocos
“Imoveis para renda ou venda em construcao” (1.1.2.2 e 1.1.2.4), sugerimos que as
justificativas de desempenho por imével sejam incorporadas nestas se¢des para que as
informagées sejam visualmente mais organizadas e evitando a repeticdo de
preenchimento das informagbes do imdvel para incluir as justificativas, quando for
aplicavel, melhorando a organizacgao e eliminando duplicidade de preenchimento.

e Inclusdo da coluna “Valor contébil do ativo (R$)” para todos os imdveis do bloco “Direitos
reais sobre bens imoveis” (1.1), transferindo ao informe trimestral informacgao hoje restrita
ao informe anual, o que refor¢ca a completude regulatdria.

e Exclusdo dos campos de preenchimento livre “Principais caracteristicas contratuais
comuns” e “Politica de contratacdo de seguros”, por auséncia de padronizacdo e
sobreposicao com relatdrios periodicos ja disponibilizados.

e Padronizagéo na identificagao de ativos financeiros, com inclusdo de campo para ISIN ou
codigo equivalente em certificados de recebiveis, letras financeiras e certificado de
potencial adicional de construgdo (CEPAC) de forma a padronizar a identificacdo desses
ativos.

e Ampliagado do escopo com campos especificos para investimentos em cotas de FIAGRO e
instrumentos derivativos, em linha com o reporte mensal.
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e Transparéncia da remuneragdo, com a inclusdo de campo especifico para taxa de gestao
ou Taxa Global no bloco “Demonstragbes Trimestrais dos Resultados Contabil e
Financeiro”.

e Histérico consolidado da distribuicdo de resultados, mediante inclusdo dos campos
“Resultado financeiro liquido acumulado de periodos anteriores utilizado” e “Saldo de
resultado financeiro liquido acumulado total”. Isso fortalece a visibilidade sobre a politica
de distribuicdo e evita interpretacdes distorcidas sobre a sustentabilidade dos
rendimentos.

10.3 Informe Anual (Suplemento K)

O informe anual, exigido até 90 dias apds o término do exercicio social (art. 36, lll, Anexo
Normativo lll, Resolucao n® 175), apresenta informacgdes que, em sua quase totalidade,
ja sdo contempladas em outros documentos regulatorios obrigatdrios.

Verificamos, portanto, redundancia regulatéria significativa, que gera custos
operacionais sem ganho adicional de transparéncia.

e Os investimentos sdo reportados mensalmente (Suplemento |) e detalhados
trimestralmente (Suplemento J), incluindo taxa de ocupagao, vacancia, andamento de
obras, aquisicdes e alienacdes.

e Asdemonstragoes contabeis auditadas, publicadas no mesmo periodo, ja apresentam
resultado do exercicio e conjuntura econdbmica, com maior profundidade e sem
limitagdo de caracteres.

e Informacbes sobre riscos, comunicacdo de assembleias e remuneragdo do
administrador constam do regulamento, sendo atualizadas tempestivamente por meio
de deliberagdo em assembleia de cotistas ou comunicado ao mercado.

e Dados de representantes de cotistas e despesas relacionadas ja estdo presentes nas
demonstracodes financeiras, incluindo provisdes para contingéncias.

e A relacdo de cotistas por faixa de pulverizacdo pode ser incorporada como nota
explicativa as demonstrag6es contabeis, assegurando periodicidade e transparéncia
adequadas.

Diante disso, entendemos que a manutencao do informe anual gera duplicidade de
reporte, aumento do custo de observancia e risco de inconsisténcias entre documentos,
sem acréscimo material de informacdo ao investidor ou ao regulador. Propomos,
portanto, sua exclusao definitiva.

11. Demais ajustes propostos
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Demais ajustes propostos ao texto normativo encontram-se diretamente descritos na
coluna “Justificativa” do quadro comparativo adiante. Os temas que demandam
fundamentacdes mais extensas ou analises especificas estdo detalhados nos subitens
seguintes, devidamente sinalizados e vinculados aos respectivos dispositivos na coluna
de justificativas, de modo a assegurar clareza, rastreabilidade e consisténcia entre a
alteracao sugerida e sua motivagao técnica.

11.1 Pessoas Ligadas (art. 4° - A)

Amencéao a “pessoas ligadas” no art. 4°-An&o se mostra necessaria dentro da definigcado
de empreendedor/incorporador. Essa qualificagdo tem a funcdo especifica de
identificar o agente que exerce a atividade de desenvolvimento imobiliario para fins de
aplicacao das regras do Anexo Normativo lll, e ndo de tratar conflitos, responsabilizacao
ou vinculagodes societarias ampliadas.

Importante destacar que a propria RCVM 175 ja contempla, em diversos dispositivos, a
analise de partes relacionadas, conflitos de interesse e relagdes entre agentes, sempre
em locais apropriados, nos quais essa avaliagao é relevante — como nas regras de
partes relacionadas, nos deveres do administrador e gestor e nos dispositivos sobre
integridade, governancga e salvaguardas aos cotistas. Assim, manter essa expressao na
definicdo basica de “empreendedor/incorporador” geraria redundancia normativa sem
agregar protecao adicional, além de potencialmente ampliar o escopo de interpretacao
de forma indevida.

Ao retirar a referéncia a “pessoas ligadas”, a norma preserva objetividade e precisao
conceitual, alinhando-se ao entendimento de que eventual vinculagdo entre agentes,
quando relevante para analise de conflitos ou deveres fiducidrios, ja esta
suficientemente regulada em outros pontos da RCVM 175. Dessa forma, evita-se
sobreposicao regulatéria, mantém-se a coeréncia interna do texto normativo e reduz-se
o risco de interpretagcdes expansivas que poderiam dificultar a operacionalizagdo das
atividades pelos participantes do mercado imobiliario.

11.2 Prazo maximo para integralizagao (art. 11, X)

Entendemos que a previsdo de prazo para integralizacdo das cotas ndo necessita
constar no regulamento, pois esse elemento ja é definido de forma completa e
especifica na documentacao de oferta, que disciplina integralizagdo, condicbes de
subscrigao e cronograma operacional. A obrigatoriedade de repetir tal informacéo no
regulamento ndo apenas gera duplicidade como aumenta o risco de desalinhamento
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entre documentos, especialmente em ofertas subsequentes ou com estruturas
diferenciadas de emissao.

A RCVM 175, assim como o regime anterior, trata o regulamento como instrumento
destinado a estabelecer regras estruturais e permanentes da classe, enquanto a oferta
€ o local adequado para regular aspectos operacionais e circunstanciais — como o
prazo de integralizagdo, que pode variar conforme a estratégia, estrutura ou condigdes
de mercado associadas a cada emissdo. Manter esse prazo exclusivamente na
documentacao de oferta garante maior flexibilidade operacional, evita a necessidade de
alteracdes desnecessarias de regulamento e segue a légica ja consolidada no mercado
e na propria norma.

Dessa forma, a exclusdo da exigéncia de prever o prazo de integralizagdo no
regulamento preserva a coeréncia normativa, reduz 6nus regulatério, mantém a clareza
documental e assegura que cada oferta possa estabelecer as condigoes especificas de
integralizacao de forma apropriada

11.3 Representante dos Cotistas (art. 21, IV)

Solicita-se a excluséo da vedacao do administrador, gestor ou consultor especializado
de outros fundos de investimento imobiliario assumir a fungao de representante dos
cotistas, pois a restricdo que impede participantes especializados do mercado — como
gestores de FoFs, consultores e outros profissionais que atuam diretamente com Flls —
de exercerem essa funcao pode ser contraproducente a intencao de representacao
especializada e direcionada de um fundo imobiliario.

Ao afastar justamente os agentes com maior conhecimento técnico e experiéncia
pratica no segmento, a qualidade da fiscalizagao exercida em beneficio dos proprios
cotistas pode restar comprometida. Considerando que a fungdo de representante
possui carater eminentemente fiscalizatorio e de acompanhamento, ndo envolvendo
decisbes diretivas sobre a gestdo da carteira, a participagcdo de agentes especializados
mitiga significativamente eventuais riscos de conflito de interesse.

Ademais, ressalta-se que cabe ao proprio representante cumprir com as restricoes
previstas em norma e se abster de atuar em situagbes que comprometam sua
independéncia, tal como ja ocorre em outros mecanismos de governanga amplamente
aceitos — como conselhos fiscais de companhias abertas — nos quais profissionais
com expertise no setor podem participar sem prejuizo da integridade do processo. A
eliminacao da restricdo, portanto, fortalece a governanca dos Flls, amplia a efetividade
do mecanismo e evita que a funcao seja limitada a individuos potencialmente menos
qualificados, em evidente dissonancia com boas praticas de mercado.
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11.4 Zeragem de Caixa (art. 31, V)

Solicitamos ajuste de referéncia e inclusdo do entendimento de que nao configura
conflito a aquisicdo de cotas de fundos de investimento ou titulos de renda fixa de
emissao de partes relacionadas quando para atendimento exclusivo das necessidades
de liquidez (zeragem de caixa). Por se tratar de funcdo puramente operacional e para
atendimento de necessidades de gestao de liquidez de caixa, vemos que a aplicagdo em
fundos de zeragem de partes relacionadas ndo se enquadraria como ato conflitado que
dependa da aprovacdo em assembleia. Conforme exposto no item 1 deste Material
Técnico, reforcamos que a necessidade de aprovacao especifica dessa matéria em
assembleia de cotistas, em funcdo da pulverizagao da industria e baixa aderéncia as
assembleias de cotistas, poderia comprometer o regular funcionamento do fundo em
matérias puramente operacionais, de modo que solicitamos em ajuste especifico em
relagao a esta matéria no art. 31.

11.5 Definicao de crédito sob qualquer modalidade (art. 31, 1)

O inciso | do Art. 32 do Anexo Normativo Ill prevé que é vedado conceder crédito sob
qualquer modalidade. Este pode vir a ser entendido como um conceito muito mais
amplo do que o anteriormente disposto na ICVM 472 e até mesmo na proépria Lei
8.668/93, causando preocupacdes no mercado na medida em que, eventualmente,
operacodes tipicas de fundos imobiliarios poderiam vir a ser caracterizadas dessa forma:

Lein°8.668/93

“Art. 12. E vedado a instituicio administradora, no exercicio especifico de suas funcées e utilizando-se
dos recursos do Fundo de Investimento Imobiliario:

| - conceder empréstimos, adiantar rendas futuras aos quotistas ou abrir créditos sob qualquer
modalidade;

Instrucao CVM 472 (revogada)

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

Il — conceder empréstimos, adiantar rendas futuras ou abrir créditos aos cotistas sob qualquer
modalidade;

Considerando que o novo regramento de Flls teve o objetivo de realizar, inicialmente,
apenas um tombamento das regras, entendemos que, apesar da mudanca redacional,
o objetivo da CVM néo foi o de alterar o mérito da questao. Assim, com a finalidade de
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evitar uma interpretacao mais ampla do conceito de crédito sob qualquer modalidade,
sugerimos o0 ajuste do texto do Art. 32, | para que ele reflita a mesma redacéao
anteriormente dada pela ICVM 472, de modo que nao restem duvidas ao mercado os
limites da vedacao do gestor.

11.6 Prestadores de Servicos Essenciais/Gestor

Em diversos trechos da norma, sugerimos a inclusdo do termo prestadores de servigos
essenciais em substituicdo ao termo administrador, ou a inclusao do termo gestor,
buscando-se, comisso, harmonizar o Anexo Normativo Ill com a arquitetura regulatéria
da RCVM 175, sobretudo apds o reconhecimento expresso do gestor como prestador
essencial dos Flls. A partir desse reconhecimento, tornou-se necessario ajustar o texto
normativo para refletir que determinadas obrigacdes, salvaguardas e regras de conduta
nao podem mais recair exclusivamente sobre o administrador fiduciario, mas devem
alcangar também o gestor — sempre que este atuar como prestador da classe de cotas.

Esse ajuste é fundamental para assegurar coeréncia sistémica. A Parte Geral da RCVM
175 estabelece um conjunto de deveres, vedagodes, requisitos de independéncia,
mecanismos de fiscalizacdo e padrdoes de atuacdo aplicaveis aos prestadores
essenciais, sem distinguir previamente se, em cada fundo, essa funcao sera exercida
apenas pelo administrador ou também pelo gestor. Assim, ao atualizar a redagao do
Anexo Ill, buscamos estender expressamente essas regras a qualquer prestador
essencial envolvido na operacao do Fll, garantindo aderéncia ao modelo regulatério e
evitando lacunas interpretativas.

Além disso, a referéncia genérica a “prestadores de servigos essenciais” oferece uma
solucao normativa mais robusta para lidar com a diversidade de estruturas possiveis
nos Flls. Em alguns fundos, o gestor exercera papel central na conducao da estratégia e
tomada de decisdes; em outros, o administrador podera sero unico prestador essencial.
Aredacgao ampliada permite que a norma abarque ambos os cenarios, assegurando que
regras de conduta, obrigagdes de transparéncia, mecanismos de prevencao de conflitos
de interesse e deveres de fiscalizacdo sejam aplicados ao prestador que, de fato,
desempenhar as fungdes essenciais no contexto de cada classe de cotas.

Por fim, essa atualizagcdo fortalece a governanca dos Flls ao distribuir, de forma
adequada e proporcional, as responsabilidades regulatérias entre os prestadores
essenciais envolvidos, alinhando a norma a nova realidade institucional em que o
gestor, assim como o administrador, assume papel estruturante na protecdo dos
cotistas e na integridade do processo decisorio do fundo. Dessa forma, a inclusdo do
termo assegura atualidade, precisido e plena conformidade do Anexo lll com o sistema
introduzido pela RCVM 175.
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11.7 Rentncia do Administrador e averbacgoes (art. 34)

A proposta de ajuste ao art. 34 busca alinhar a norma a pratica consolidada de
transferéncia da administracao de Flls, bem como a sistematica juridica prevista na Lei
n° 8.668/93, evitando exigir obrigacdes que nao correspondem ao funcionamento real
dos processos de substituicdo do administrador.

No mercado, a efetiva alteracao de administrador é reconhecida por terceiros a partir do
protocolo do ato perante a CVM, e ndo pela averbagado nas matriculas dos bens que
compbem a carteira do fundo. Essa dindmica decorre do fato de que o procedimento
registral junto aos Cartérios de Registro de Imdéveis tem natureza operacional e é
realizado integralmente pelo administrador substituto, que passa a assinar pelo fundo e
a representar a propriedade fiduciaria desde a transferéncia reconhecida pela CVM.
Dessa forma, a exigéncia de que o administrador renunciante permanecga no exercicio
das funcobes até a averbagdo nas matriculas nao se mostra compativel com o fluxo real
de substituicao, podendo gerar insegurancga ou até sobreposicao de responsabilidades.

Além disso, a Lei n°® 8.668/93 vincula a propriedade fiduciaria do fundo a prestacao de
servicos de administracdo, e ndo a pessoa juridica que ocupa a fungcdo. Ou seja, a
titularidade fiduciaria ndo necessita de uma “transicdo documental” para ser exercida
pelo novo administrador: ela acompanha automaticamente o prestador de servigos
habilitado, desde o momento em que este assume a funcdo nos termos do normativo
aplicavel. O dispositivo legal reforca que a transferéncia de propriedade fiduciaria se da
por forgca da assuncao do encargo, e nao pela pratica prévia de atos registrais.

Por fim, o Art. 11 da prépria Lei n® 8.668/93 reconhece expressamente a ata de
assembleia que elege o novo administrador como documento habil para instruir pedidos
de transferéncia, reforcando que a averbacgao registral € consequéncia administrativa e
nao condigcdo para a assunc¢ao do papel fiduciario:

Lein°®8.668/93

Art. 11 — A alteracdo do administrador ou do responsavel pela administracdo do fundo sera efetivada

mediante deliberacdo da assembleia geral de cotistas e deverd ser comunicada a CVM, servindo a ata da

assembleia como documento habil para as providéncias de transferéncia necessarias a continuidade da
administragéo.
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Dessa forma, a redagao anterior — que condicionava a assuncao plena do encargo a
averbacao prévia nos cartérios — tornava a norma mais restritiva do que a proépria lei,
além de descompassada com a pratica operacional dos FllIs.

Diante disso, a supressao dos trechos indicados e a adequacao da redacdo garantem
coeréncia regulatdria, compatibilidade pratica e aderéncia legal, assegurando que o
novo administrador possa assumir suas fungdes de forma imediata, sem criar entraves
que nao refletem a dindmica operacional nem as exigéncias da Lei n® 8.668/93.

Por fim, anexo a proposta de ajustes redacionais que contemplam as alteracdes
expostas neste material introdutério. Para facilitar a analise, fizemos comentarios e
alteracdes arespeito de artigos especificos com sugestdes de nova redagao sinalizadas
em azul e as sugestdoes de exclusdo em tachado—vermetho, acompanhadas da
justificativa objetiva com as razdes para nossas propostas.
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COMPARATIVO | Propostas ANBIMA e Edital da Consulta Publica SDM 06/2025

Redacao do Edital

Proposta ANBIMA

Justificativa

CAPITULO | - AMBITO E FINALIDADE

Art. 1° Este Anexo Normativo lll a Resolugdo CVM n°©
175 (“Resolugao”)
especificas para os fundos de investimento

dispde sobre as regras

imobiliario - FlI.

CAPITULO I - CARACTERISTICAS E

CONSTITUICAO

Secao | - Caracteristicas Gerais

Art. 22 O FIl é destinado a aplicagdo em
empreendimentos imobilidrios, nos termos do art. 40
deste Anexo Normativo lIl.

Paragrafo unico. O Fll deve captar recursos por meio
do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios.

Paréagrafotinico: §1° O Fll deve captar recursos por

meio do sistema de distribuicdo de valores
mobiliarios.

§ 2° Quando nao definida a limitacao de
responsabilidade pelo fundo e suas classes, os
cotistas responderao ilimitadamente em relacao
ao patrimdnio liquido negativo do fundo relativo as
obrigacdes contratuais e legais que nao estejam
relacionadas aos imdéveis e empreendimento
investidos.

Inclusdo conforme ltem 9 deste Material.

ANBIMA | Informagéo Publica

42




4

ANBIMA - Associagéo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais ANBIMA

Art. 3° As classes de cotas dos FIl devem ser - -
constituidas em regime fechado e podem ter prazo
de duracao indeterminado.

Art. 4° Da denominagéo do fundo e de suas classes - -
de cotas, caso existentes, deve constar a expressao
“Fundo de Investimento Imobiliario”.

Art. 4°-A Para os efeitos deste Anexo Normativo Ill, | Art. 4°-A Para os efeitos deste Anexo Normativo Inclusdo conforme ltem 11.1 deste Material
entende-se por empreendedor o incorporador e o | lll, entende-se por empreendedor o incorporador e
construtor de um empreendimento imobilidrio, | © construtor de um empreendimento imobiliario;

assim como pessoas ligadas a esses agentes.

Secao Il - Constituicao - -

Art. 5° Caso a politica de investimentos nao permita - -
a aplicacdo de parcela superior a 5% (cinco por
cento) do patrimoénio liquido em valores mobilidrios,
o fundo e suas classes de cotas podem ser
constituidos por deliberagdo exclusiva do
administrador, hipétese na qual o administrador é o
unico prestador de servigos essenciais, englobando
tanto a administracao fiduciaria quanto a gestao da
carteira.

Art.5°-A Em acréscimo as possibilidades previstas - -
no art. 59, 8§ 5° da parte geral desta Resolucao, as
subclasses de FIl podem ser diferenciadas, no
regulamento, por outros direitos econdmicos e
politicos, inclusive por meio da existéncia de

subordinagéo entre
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subclasses de cotas, com a emissdo de cotas
seniores, mezanino e subordinadas, desde que a
politica de investimento preveja exclusivamente a
aquisicéo dos seguintes ativos:

| — certificados de recebiveis imobiliarios e cotas de
fundos de investimento em direitos

creditérios - FIDC

Il - letras hipotecarias, letras de crédito imobiliario e
letras imobiliarias garantidas; e

Il - debéntures, notas comerciais e notas
promissorias.

IV — ativos imobiliarios, inclusive imdveis, direitos
reais sobre imoveis e participacdes societdrias,
permissdes de construgdo e contratos de
desenvolvimento imobiliario, desde que se trate
de classe de prazo determinado e cuja politica de
investimento defina o escopo e critérios de
investimentos dos ativos imobiliarios.

Inclusdo conforme Item 2 deste Material.

V — quaisquer ativos imobiliarios que ndo sigam as
premissas dos itens | a IV, sujeitos a prévia
aprovacao do regulador.

Inclusdo conforme ltem 2 deste Material.

Paragrafo unico. Caso a classe de cotas de Fll
usufrua da prerrogativa prevista no caput, sao
subsidiariamente aplicaveis as regras previstas no
Anexo Normativo Il referentes as seguintes matérias:
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| - definicbes especificamente aplicaveis as || — definicoes especificamente aplicaveis as | Sugestéo de incluséo para fins de esclarecimento,
operagdes de securitizagao; operacoes de securitizacao, ressalvado os casos | tendo em vista a proposta ANBIMA ao art. 5°-A,
em que a classe investir nos ativos mencionados | conforme Item 2 deste Material.

nos incisos IV e V abaixo;

Il - emiss&o de cotas, vedada a emiss&o de cotas de | Il - emisséo de cotas; vedadaaemissdodecotas | Sugestdo de excluséo, visto que o condominio dos
classe aberta; dectasseaberta; Fll é necessariamente fechado.

Ill - resgate e amortizacéo de cotas subordinadas e - -
mezanino;

IV —distribuicao de cotas para o publico em geral; - -

V - contetdo do regulamento, no que se refere aos | V- contetido do regulamento, no que se refere aos | Sugestao de inclusao para fins de esclarecimento,
dispositivos  especificamente  aplicdveis  as | dispositivos especificamente aplicdveis as | tendo em vista a proposta ANBIMA ao art. 5°-A,
operagdes de securitizagao; operacdes de securitizagdo, ressalvado os casos | conforme ltem 2 deste Material.

em que a classe investir nos ativos mencionados
nos incisos IV e V do caput;

VI -assembleia de cotistas, nos termos do art. 28 do - -
referido anexo; e

VIl — amortizagdo total das cotas seniores dos | VIl — amortizagdo total das cotas seniores dos Inclusdo conforme Item 3 deste Material.

cotistas dissidentes de deliberacdo da assembleia | cotistas dissidentes de deliberacdo da
pela ndo liquidacao da classe, nos termos do art. 55 | assembleia pela ndo liquidagdo da classe, nos
do referido anexo. termos do art. 55 do referido anexo, observada a
possibilidade de ndo concessao de reembolso
prevista no art. 11 88 3° e 4° deste Anexo
Normativo.

CAPITULO lll - COTAS - -
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Secao | - Oferta Publica Voluntaria de Aquisigao
de Cotas

Secao | - Oferta Publica Voluntaria de Aquisigcao
de Cotas e Recompra de Cotas

Ajuste para complementar o titulo da se¢do com o
termo “Recompra de Cotas”

Art. 6° O regulamento pode prever a realizagdo de
ofertas publicas voluntarias de aquisicao de cotas
(“OPAC?”) de Fll, inclusive pela prépria classe que as
emitiu, visando a aquisi¢cao de parte ou da totalidade
das cotas, desde que:

| — as cotas adquiridas por meio da OPAC sejam
imediatamente canceladas; e

| - no caso de OPAC realizada pela propria classe,
as cotas adquiridas por meio da OPAC sejam
imediatamente canceladas; e

Sugestao de inclusao, tendo em vista a possibilidade
de realizacao de OPAC pela classe para aquisicao de
cotas de outras classes que ndo as suas. Assim,
inclui-se o trecho para esclarecer que a necessidade
de cancelamento se aplica somente quando da
aquisicao de cotas da prépria classe.

I -
operacionais estabelecidos pela entidade

obedecam as regras e procedimentos

administradora do mercado organizado em que as
cotas estejam admitidas a negociagao.

Secao I-A - Recompra de Cotas

Art. 6°-A O regulamento pode autorizar as classes de
cotas a recomprarem suas proprias cotas no
mercado organizado em que estejam admitidas a
negociacao, desde que:

| - o valor de recompra da cota seja inferior ao valor
patrimonial da cota do dia imediatamente anterior ao
da recompra;

|- o valor de recompra da cota sejainferior ao valor
patrimonial da cota do dia imediatamente anterior
ao darecompra;

Ajuste redacional.
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Il - as cotas recompradas sejam imediatamente
canceladas;

Il — as cotas recompradas sejam imediatamente
canceladas; e

lll - o volume de recompras nao ultrapasse, em um
periodo de 12 (doze) meses, 10% (dez por cento) do
total das cotas do fundo

8§ 19 Para efeito do disposto no caput, o
administrador deve anunciar a intencao de
recompra, por meio de comunicado ao mercado
arquivado, com pelo menos catorze dias de
antecedéncia da data em que pretende iniciar a
recompra, junto a entidade administradora do
mercado organizado no qual as cotas estejam
admitidas a negociacao.

§ 2° O comunicado a que se refere 0 § 1°:

| - é valido por doze meses, contados a partir da data
de seu arquivamento; e

Il - deve conter informacdes sobre a existéncia de
programa de recompras e quantidade de cotas
efetivamente recompradas nos trés Ultimos
exercicios.

§ 3° E vedado as classes de cotas de que tratao § 1°
recomprar suas proprias cotas:

| — sempre que o gestor tenha conhecimento de
informacéo ainda no divulgada ao mercado relativa
a ativo investido que possa alterar substancialmente
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o valor da cota ouinfluenciar na decisao do cotista de
comprar, vender ou manter suas cotas; e

Il - de forma ainfluenciar o regular funcionamento do
mercado.

Secao Il - Distribuicao

Art. 7° O pedido de registro de oferta publica de
distribuicao deve ser instruido com os documentos
exigidos em regulamentacgao especifica, bem como:

Art. 7° O pedido de registro de oferta publica de

distribuicdo deve ser instruido com os

documentos exigidos em regulamentagdo
especifica, bem como: do laudo de avaliacao de
que trata o art. 12 deste Anexo Normativo lll, no
caso da primeira oferta publica de distribuicao da
classe de cotas, com exceg¢ao das informacdes
mencionadas no item 7 do Suplemento H, quando
estiverem protegidas por sigilo ou prejudicarem a

estratégia de investimento.

Sugestao de melhoria redacional, unindo o caput ao
inciso remanescente, tendo em vista a exclusdo do
antigo inciso I.

|-REVOGADO PELO ART. 2°DO EDITAL DA CP SDM
06/2025

Il - o laudo de avaliagao de que trata o art. 9° deste
Anexo Normativo lll, no caso da primeira oferta
publica de distribuicdo da classe de cotas, com
excecdo das informagdes mencionadas no item 7 do
Suplemento H, quando estiverem protegidas por
sigilo ou prejudicarem a estratégia de investimento.

Sugestao de melhoria redacional, unindo o caput ao
inciso remanescente, tendo em vista a exclusdo do
antigo inciso .
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Secao lll - Integralizagcao e Subscrigcao - -

Art. 8° A integralizacao das cotas serd efetuada em - -
moeda corrente nacional, admitindo-se, desde que
prevista no regulamento, a integralizacdo em
imoéveis, bem como em direitos relativos a imdveis.

Art. 9° A integralizacdo de imdveis e bens e direitos - -
relativos a imoveis deve ser feita com base em laudo
de avaliagéo, elaborado por empresa especializada,
de acordo com o

Suplemento H, e aprovado pela assembleia de
cotistas.

§ 1° A aprovacido do laudo pela assembleia de - -
cotistas ndo é requerida quando se tratar do(s)
ativo(s) que constitua(m) a destinagdo de recursos
da primeira oferta publica de distribuigao de cotas.

§ 29 O administrador deve tomar todas as cautelas e - -
agir com elevados padroes de diligéncia para
assegurar que as informagdes constantes do laudo
de avaliagdo sejam verdadeiras, consistentes,
corretas e suficientes, respondendo pela omissao
nesse seu dever.

§ 3° A integralizagdo em bens e direitos deve ocorrer § 3° A integralizacdo em bens e direitos deve Ajuste de referéncia conforme esta proposta.
no prazo estabelecido pelo regulamento ou no | ocorrer no prazo estabelecido pelo regulamento
documento de aceitacdo da oferta, aplicando-se, em | ou no documento de aceitagdo da oferta,
acréscimo ao art. 78 da parte geral da Resolugéo, o | aplicando-se, em acréscimo ao art. 78 da parte
art. 18 deste Anexo Normativo lll e, no que couber, os | geral da Resolucéo, o art. 178 deste Anexo
arts.8%°a 10, 89 e 98, § 2°, da Lei n® 6.404, de 1976.
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Normativo lll e, no que couber, os arts. 8° a 10, 89
e 98, § 2°, da Lei n® 6.404, de 1976

§ 4° O avaliador deve apresentar declaracao de que
nao possui conflito de interesses que diminua a
independéncia necessaria ao desempenho de suas
fungoes.

§ 50 As avaliacdes realizadas parafins deste artigo ou
do art. 40, 8§ 3°, deste Anexo Normativo lll, devem
observar, ainda, as regras contabeis que tratam da
mensuragao do valor justo dos bens e direitos
avaliados.

Art. 10. O regulamento pode autorizar a subscrigao
parcial de cotas das emissdes, bem como o
cancelamento do saldo ndo colocado, observadas
as disposicoes da regulamentacao especifica que
dispbe sobre as ofertas publicas de distribuicdo
primaria ou secundaria de valores mobiliarios.

Sugestao de exclusao, por se tratar de regras de
ofertas publicas de distribuicdo, especificamente
tratadas pela RCVM 160, nao devendo fazer parte do
regulamento do fundo.

§ 1° Na hipdtese do caput, o ato que aprovar a
emissdo deve estipular um valor minimo a ser
subscrito que, uma vez ndo atingido, implica o
cancelamento da oferta publica, observado que o
valor minimo ndo pode comprometer a execugéao da
politica de investimentos.

Sugestao de exclusao, por se tratar de regras de
ofertas publicas de distribuicdo, especificamente
tratadas pela RCVM 160, nao devendo fazer parte do
regulamento do fundo.

§ 20 Caso o valor minimo referido no § 1° nao seja
alcancado, o administrador deve, imediatamente,
fazer o rateio entre os subscritores dos recursos

Sugestao de exclusao, por se tratar de regras de
ofertas publicas de distribuicdo, especificamente
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financeiros recebidos, nas propor¢cdes das cotas
integralizadas e acrescidos dos rendimentos liquidos
porventura auferidos pelas aplicagdes da carteira.

tratadas pela RCVM 160, ndo devendo fazer parte do
regulamento do fundo.

CAPITULO IV - REGULAMENTO

Art. 11. Em acréscimo as matérias previstas no art.
48 da parte geral da Resolugéo, o regulamento deve
dispor sobre:

| — o objeto da classe de cotas, definindo, com
clareza, os segmentos em que atuara, se for o caso,
assim como a natureza dos investimentos que
poderao ser realizados, nos termos do art. 40 deste
Anexo Normativo lll;

Il — a politica de investimento, contendo, no minimo:

a) a descricdo do objetivo fundamental dos
investimentos a serem realizados (ganho de capital,
obtencdo de renda ou outros, que podem ser
combinados), identificando os aspectos que
somente poderao ser alterados com prévia anuéncia
dos cotistas;

b) a especificacdo do grau de liberdade que o
administrador ou gestor possuem no cumprimento
da politica de investimento, indicando a natureza das
operagbes que ficam autorizados a realizar
independentemente de prévia autorizagdo dos
cotistas;
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c) os ativos que podem compor o patriménio e 0s - -
requisitos de diversificagdo de investimentos;

d) a possibilidade de realizar operagcdoes com - -
derivativos para fins de protegao patrimonial, cuja
exposicao seja sempre, no maximo, o valor do
patrimdnio liquido;

e) a possibilidade de aquisicdo de imdveis gravados - -
com Onus reais; e

f) localizagao geografica das dreas em que a classe - -
de cotas pode adquirir iméveis ou direitos a eles
relacionados, se for o caso;

lll - taxa de performance, se for o caso; - -

IV — nimero de cotas a serem emitidas para a - -
constituicdo do patrimonio inicial e sua divisdo em
subclasses, se for o caso;

V - critérios para a subscricdo de cotas por um - -
mesmo investidor;

VI - politica de distribuicdo de rendimentos e - -
resultados;

VIl - obrigagcbes e responsabilidades do - -
administrador, sem prejuizo daquelas previstas na
regulamentacdo, bem como seus deveres na
qualidade de proprietario fiduciario dos bens iméveis
integrantes da carteira de ativos;

VII-A - obrigacdes e responsabilidades do gestor, - -
sem prejuizo daquelas previstas na regulamentagao;
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VIIl-modo de convocagao, competéncia, quérum de
instalacéo e de deliberacédo da

assembleia de cotistas, assim como as formas de
representacao dos cotistas:, sem prejuizo daquelas
previstas na regulamentacao;

IX — percentual maximo de cotas que o incorporador,
construtor e socios de um determinado
empreendimento que componha o patriménio da
classe de cotas poderdo, isoladamente ou em
conjunto com pessoas a ele ligadas, subscrever ou
adquirir no mercado, indicando inclusive as
consequéncias tributarias;

X—prazo maximo para a integralizagédo ao patriménio
de bens e direitos oriundos de subscrigdo de cotas,
se for o caso;

v — - —
A—prazo—maximo —para—a integratizacao—ao
stibscricdodecotas;seforocaso;

Exclusdo conforme ltem 11.2 deste Material

Xl — descricdo das medidas que poderdo ser
adotadas pelo administrador para evitar alteracoes
no tratamento tributario conferido ao fundo ou aos
seus cotistas;

Xt — descricdo das medidas que poderdo ser
adotadas pelo administrador para evitar
alterag6es no tratamento tributario conferido ao
fundo ou aos seus cotistas;

Ajuste de numeracgao.

XIl — a contratacdo de formador de mercado para as
cotas, se for o caso; e

Xlt — a contratacao de formador de mercado para
as cotas, se for o caso; e

Ajuste de numeracgao.

XIll = nimero maximo de representantes de cotistas
a eventualmente serem eleitos pela assembleia de
cotistas e respectivo prazo de mandato, o qual ndo
pode ser inferior a um ano, ressalvado o disposto no
art. 20, 8 29, deste Anexo Normativo lIl.

XIlt — nimero maximo de representantes de
cotistas a eventualmente serem eleitos pela
assembleia de cotistas e respectivo prazo de
mandato, o qual ndo pode ser inferior a um ano,
ressalvado o disposto no art. 20, § 2°, deste Anexo
Normativo lll.

Ajuste de numeracéo.
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§ 1° O regulamento pode estabelecer uma taxa de
ingresso, nos termos do art. 48, § 29, inciso XIl, da
parte geral da Resolugdo, mas ndo pode prever a
existéncia de taxa de saida.

§ 20 Caso a classe de cotas seja destinada ao publico
em geral, o regulamento nao pode conter
disposic¢des que:

| — limitem o numero de votos por cotista em
percentuais inferiores a 10% (dez por cento) do total
de cotas emitidas; e

Il — estabelecam diferentes limites de exercicio do
direito de voto para diferentes cotistas.

§ 3° Caso a politica de investimentos da classe de
cotas tenha foco na aquisigao de ativos iliquidos, o
regulamento pode prever hipéteses nas quais, a
critério do gestor, podera nao ser concedido aos
cotistas dissidentes o reembolso previsto no art.
119, 8 19, inciso |l, da parte geral da Resolucao.

§ 4° O regulamento que fizer uso da prerrogativa de
que trata o § 3° deve dispor acerca de medidas
destinadas a salvaguardar os interesses dos cotistas
dissidentes.

§ 4° O regulamento que fizer uso da prerrogativa
de que trata o § 3° deve dispor acerca de medidas
destinadas a salvaguardar os interesses dos
respectivos cotistas dissidentes.

Ajuste redacional, conforme ltem 3 deste Material.

85° O regulamento do fundo podera ser alterado
pelo administrador a qualquer momento desde
que tais alteracgoes refiram-se a:

Inclusdo conforme ltem 4 deste Material.

| — exigéncias legais ou regulamentares, ou
determinacGes expressas da Comissdo de

Inclusdo conforme Item 4 deste Material.
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Valores Mobilidrios, de entidade administradora
de mercado organizado ou de entidade
autorreguladora, nos termos do art. 52, | da parte
geral da resolucao;

Il — atualizacdo de dados cadastrais, informagoes
de identificacao e referéncias técnicas ou
normativas relativas ao fundo ou a seus
prestadores de servico, bem como demais
hipdteses previstas no art. 52, Il da parte geral da
resolucao;

Inclusdo conforme ltem 4 deste Material.

Ill - reducao de taxas e encargos, nos termos do
Art. 52, lll da parte geral da resolugéo;

Inclusdo conforme Item 4 deste Material.

IV — correcdo de erros materiais, ajustes de
linguagem, atualizagdo de meios de comunicacao
com o cotista, harmonizacdo de referéncias
internas ou externas e demais melhorias
redacionais que néo alterem direitos dos cotistas
ou obrigagcdes dos prestadores de servigcos
essenciais;

Inclusdo conforme ltem 4 deste Material.

V - alteragbes de nomenclatura da classe,
reorganizacbes  societarias ou mudancgas
estruturais internas dos prestadores de servigos
essenciais ou de outros prestadores de servicos
contratados pela classe, desde que néao
impliquem alteracao de funcoes,

Inclusdo conforme ltem 4 deste Material.
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responsabilidades, taxas ou processos aplicaveis
a classe;

VI — adequacéo da redagado do regulamento nos
casos de criagao, extingao e/ou reorganizagao de
classes ou subclasses de cotas, desde que nao
haja impacto sobre os direitos das classes
existentes; e

Inclusdo conforme ltem 4 deste Material.

VIl - formalizacdo de alteragbes previamente
aprovadas em assembleia de cotistas.

Inclusdo conforme ltem 4 deste Material.

CAPITULO V - ASSEMBLEIA DE COTISTAS

Secao | - Competéncia

Art. 12. Em acréscimo as matérias previstas no art.
70 da parte geral da Resolucdo, compete

privativamente a assembleia de cotistas deliberar
sobre:

I - salvo quando diversamente previsto em
regulamento, a alteracdo do mercado em que as
cotas sdo admitidas a negociagéao;

Il - apreciacdo do laudo de avaliagdo de bens e
direitos utilizados na integralizagdo de cotas;

Il - eleicdo e destituicdo de representante dos
cotistas de que trata o art. 21 deste Anexo Normativo
Ill, fixacdo de sua remuneracdo, se houver, e
aprovagao do valor maximo das despesas que
poderao serincorridas no exercicio de sua atividade;
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IV — aprovagdo dos atos que configurem potencial | IV —aprovagao dos atos que configurem potencial Ajuste de referéncia conforme esta proposta.

conflito de interesses, nos termos do § 1° do art. 27, | conflito de interesses, nos termos do § 1° do art.

do art. 31 e do inciso IV do art. 32, todos deste Anexo | 267, do art. 30t e do inciso IV do art. 312, todos
Normativo lll; e deste Anexo Normativo lll; e

V - alteracéo de qualquer matéria relacionada a taxa | V — alteragéo de qualquer matéria relacionada a Inclusdo conforme Item 1.1, vi deste Material.

de administragdo e, caso o fundo conte com um | taxa de administragao e, caso o fundo conte com

gestor na qualidade de prestador de servicos | Um gestor na qualidade de prestador de servigos
essenciais, a taxa de gestdo. essenciais, a taxa de gestao, observado o disposto

no inciso lll do art. 52, da regra geral;

- VI - contratacdo de partes relacionadas para Inclusdo conforme Item 1.1, | deste Material

realizacao de servigos de intermediagao de ativos,
formador de mercado ou securitizagao;

- VIl - locacdo de iméveis do fundo por partes Inclusédo conforme Item 1.1, ii deste Material
relacionadas; e

- VIII - transagdes entre fundos que possuam o Inclusdo conforme Item 1.1, ii deste Material
mesmo administrador fiduciario no caso em que
atue como unico prestador de servigo essencial.

- 81° O regulamento da classe de cotas podera Inclusao conforme ltem 1.1, v deste Material
prever a dispensa de aprovacao do laudo de
avaliacdo para integralizacdo em bens e direitos
pela assembleia de cotistas, desde que:

| — seja elaborado laudo de avaliagao por avaliador Inclusdo conforme Item 1.1, v deste Material

independente habilitado, com data-base nao
superior a 180 dias;
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Il - o gestor registre formalmente a

compatibilidade da integralizacdo com a politica
de investimento e com o perfil de risco da classe;

Inclusdo conforme ltem 1.1, v deste Material

Ill - seja verificada a inexisténcia de conflitos de
interesses, diretos ou indiretos, envolvendo o
cedente dos ativos, o gestor, o administrador ou
partes relacionadas;

Inclusdo conforme Item 1.1, v deste Material

IV — seja elaborado e mantido documento interno
contendo a justificativa da operagcdo e a

demonstracdo do cumprimento do dever

fiduciario; e

Inclusdo conforme Item 1.1, v deste Material

V —oresumo do laudo de avaliacao e a justificativa
da integralizagdo sejam disponibilizados aos
cotistas juntamente aos documentos da emissao
de cotas correspondente.

Inclusdo conforme ltem 1.1, v _deste Material

Secao Il - Convocacao e Instalagao

Art. 13. Compete ao administrador convocar a
assembleia de cotistas.

§ 1° A assembleia de cotistas também pode ser
convocada diretamente por cotistas que detenham,
no minimo, 5% (cinco por cento) das cotas emitidas
pela classe ou pelo representante dos cotistas,
estabelecidos no

observados 0s requisitos

regulamento.

§ 2° A primeira convocagcdo das assembleias de
cotistas deve ocorrer:

§ 20 A primeira convocagao das assembleias de
cotistas deve ocorrer:

Sugestao de melhoria redacional para exclusao do
termo “primeira convocagédo”, uma vez que a légica
de deliberacao dos Flls ndao prevé a realizagao de
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assembleias em primeira e segunda chamadas,
motivo pelo qual a referéncia a esse mecanismo nao
se ajusta a sistematica aplicavel ao setor.

| — com, no minimo, 30 (trinta) dias de antecedéncia,
no caso das assembleias ordindrias; e

I = com, no minimo, 15 (quinze) dias de
antecedéncia, no caso das assembleias
extraordinarias.

§ 3° Por ocasiao da assembleia ordinaria, os titulares
de, no minimo, 3% (trés por cento) das cotas
emitidas ou o representante dos cotistas podem
solicitar, por meio de requerimento escrito
encaminhado ao administrador, a inclusao de
matérias na ordem do dia da assembleia, que passa
a ser ordindria e extraordinaria.

§ 4° O pedido de que trata o 8 3° deve vir
acompanhado de eventuais documentos
necessarios ao exercicio do direito de voto, inclusive
aqueles referidos no § 2° do art. 14 deste Anexo
Normativo lll, e deve ser encaminhado em até 10
(dez) dias contados da data de convocacédo da
assembleia ordindria.

§ 50 O percentual de que trata o § 3° deve ser
calculado com base nas participacdes constantes
do registro de cotistas na data de convocagéo da
assembleia.

§ 6° Para fins de eleicdo de representante(s) de
cotistas, o requerimento referido no § 3° requer a
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participacgao de titulares de, no minimo, 1% (um por
cento) das cotas emitidas da classe.

8 7° As deliberacbes da assembleia geral de Inclusdo conforme Item 1.2 deste material
cotistas realizadas mediante processo de
consulta formal deverdo observar, no minimo, os
prazos de convocacao constantes no 8§ 2°, e os
prazos de manifestacao estabelecidos pelo 86° do
Art. 76 da Parte Geral desta Resolugao.

Art. 14. O administrador deve disponibilizar, na - -
mesma data da convocacéo, todas as informacdes e
documentos necessarios ao exercicio informado do
direito de voto em assembleias:

| —em sua pagina na rede Mundial de computadores; - -

I - na pagina da CVM na rede mundial de - -
computadores, por meio de sistema eletrénico
disponivel na rede ou de sistema eletrénico
disponibilizado por entidade que tenha formalizado
convénio ou instrumento congénere com a CVM para
esse fim; e

Il - na pagina da entidade administradora do - -
mercado organizado em que as cotas sejam
admitidas a negociagéo.

§ 1° Nas assembleias ordindrias, as informacoes de - -
que trata o caput incluem, no minimo, aquelas
referidas no art. 40, inciso lll, deste Anexo Normativo
Ill, sendo que as informacgoes referidas no art. 40,
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inciso IV, devem ser divulgadas até 15 (quinze) dias
apds a convocacao dessa assembleia.

§ 2° Sempre que a assembleia for convocada para
elegerrepresentantes de cotistas, as informagodes de
que trata o caput incluem:

| — declaracédo dos candidatos de que atendem os
requisitos previstos no art. 22 deste Anexo
Normativo lll; e

Il - REVOGADO PELO ART. 2° DO EDITAL DA CP
SDM 06/2025

IIt - no minimo, as seguintes informagdes sobre o(s)
candidato(s):

Ajuste de numeracao.

a) nome e numero de inscricdo no cadastro de
pessoa fisica - CPF;

b) profisséo;

c) formagao académica;

d) quantidade de cotas detidas, se houver; e

e) identificacdo de outras classes representadas, se
houver.

§ 3% Caso cotistas ou o representante de cotistas
tenham se utilizado da prerrogativa do § 3° do art. 13
deste Anexo Normativo Ill, o administrador deve
divulgar, pelos meios referidos nos incisos | a lll do
caput, no prazo de 5 (cinco) dias a contar do
encerramento do prazo previsto no § 4° do referido
art. 13, o pedido de inclusdo de matéria na pauta,
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bem como os documentos encaminhados pelos
solicitantes.

Art. 14-A. A utilizagao da prerrogativa prevista no art. - -
11, 8 39, requer que, na convocacao da assembleia:

| — sejam informadas as hipoteses de nao concessao - -
do direito de reembolso;

Il - seja explicada a incompatibilidade do reembolso - -
com a politica de investimento em ativos iliquidos; e

Il - sejam informadas as medidas previstas no - -
regulamento para salvaguardar os interesses dos
cotistas dissidentes.

Secao lll - Deliberagoes - -

Art. 15. Ressalvado o disposto no art. 19 deste Anexo - -
Normativo lll, as deliberacbes da assembleia de
cotistas sdo tomadas por maioria de votos dos
cotistas presentes, cabendo a cada cota 1 (um) voto.

Art. 16. As deliberacdes exclusivamente relativas as | Art. 16. As deliberacdes exclusivamente relativas Inclusao conforme Item 1.1, ii deste Material
matérias previstas nos incisos I, IV e V, do art. 70 da | as matérias previstas nos incisos I, IV e V, do art.
parte geral da Resolugao, assim como as matérias | 70 da parte geral da Resolugao, assim como as
previstas nos incisos ll, IV e V do art. 15 deste Anexo | matérias previstas nos incisos Il, IV,e V e VIl do
Normativo Il dependem da aprovacéo por maioriade | art. 12 deste Anexo Normativo Ill dependem da
votos dos cotistas presentes e que representem: aprovagdo por maioria de votos dos cotistas
presentes e que representem:
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| — 15% (quinze por cento), no minimo, das cotas
emitidas, quando a classe de cotas tiver mais de dez
mil cotistas;

I-A — 25% (vinte e cinco por cento), no minimo, das
cotas emitidas, quando a classe de cotas tiver entre
cento e um e dez mil cotistas; ou

Il- metade, no minimo, das cotas emitidas, quando a
classe de cotas tiver até cem cotistas.

Paragrafo unico. Os percentuais referidos nos
incisos do caput devem ser determinados com base
no numero de cotistas indicados no registro de
cotistas na data de convocacdo da assembleia,
cabendo ao administrador informar no edital de
convocagao qual serd o percentual aplicavel nas
assembleias que tratem das matérias sujeitas a
deliberagao por quérum qualificado.

Paragrafo-tinico: 81° Os percentuais referidos nos

incisos do caput devem ser determinados com
base no nimero de cotistas indicados no registro
de cotistas na data de convocacao da assembleia,
cabendo ao administrador informar no edital de
convocacao qual sera o percentual aplicavel nas
assembleias que tratem das matérias sujeitas a
deliberagao por quérum qualificado.

Ajuste de numeragéo.

8§20 A contratacao de partes relacionadas para
realizagdo dos servigos previstos no inciso V do
Art. 12 podera ser aprovada em deliberacao unica
pelo prazo de duragao do fundo pela maioria dos
presentes, desde que mantidas a mesma natureza
e caracteristica da prestacdo de servigos pelo
prazo de duragao do fundo;

Inclusdo conforme Item 1.1, i deste Material

83° Na hipotese de alteragao dos prestadores de
servico a que se refere o 82°, a contratagcdo de
novo prestador considerado parte relacionada

Inclusdo conforme Item 1.1, i deste Material
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devera ser aprovada em nova assembleia geral de
cotistas;

84° Desde que mencionado na aprovacgao original,
e nao caracterizada nova situacao de conflito, as
matérias a que se referem osincisos VI e VIl do art.
12, ficam dispensadas de nova aprovacao no que
se refere a eventuais aditamentos, renovacodes
contratuais e novas transagoes.

Inclusdo conforme ltem 1.1, | deste Material

8§50 A aquisicdo de valores mobiliarios
potencialmente conflitados por classe destinada
ao publico em geral depende de aprovacao Unica
em quérum qualificado desde que sejam definidos
e aprovados os critérios de elegibilidade objetivos
para a aquisi¢cao de tais ativos, e que tais critérios

passem a constar do Regulamento da classe.

Inclusdo conforme Item 1.1, iv deste Material.

Art. 17 - REVOGADO

Art—17=REVOGADO

Exclusao para ajuste de numeragao.

Art. 18. O cotista deve exercer o direito a voto no
interesse da classe de cotas.

Art. 178. O cotista deve exercer o direito a voto no
interesse da classe de cotas.

Ajuste de numeracao.

Art. 19. Além das hipoteses previstas no § 1° do art.
78 da parte geral, quando todos os subscritores de
cotas forem condébminos de ativo com que
concorreram para a integralizacdo de cotas, estes
podem votar na assembleia de cotistas que apreciar
o laudo utilizado na avaliacdo do ativo para fins de
integralizacdo de cotas, sem prejuizo da
responsabilidade de que trata o § 6° do art. 8° da Lei
n° 6.404, de 1976.

Art. 189. Além das hipdteses previstas no 8§ 1° do
art. 78 da parte geral, quando todos os
subscritores de cotas forem condéminos de ativo
com que concorreram para a integralizagcdo de
cotas, estes podem votar na assembleia de
cotistas que apreciar o

avaliagcédo do ativo para fins de integralizacdo de

laudo utilizado na

cotas, sem prejuizo da responsabilidade de que

Inclusdo conforme Item 1.1, v deste Material.
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tratao 86°do art. 8° da Lein®6.404, de 1976, e do
disposto no §1° do art. 12 deste Anexo Normativo.

Secao IV - Representante dos Cotistas

Art. 20. A assembleia de cotistas pode eleger um ou
mais representantes para exercer as funcdes de
fiscalizagdo dos empreendimentos ou investimentos
da classe de cotas, em defesa dos direitos e
interesses dos cotistas.

Art. 19 26. A assembleia de cotistas pode eleger
um ou mais representantes para exercer as
funcdes de fiscalizagcdo dos empreendimentos ou
investimentos da classe de cotas, em defesa dos
direitos e interesses dos cotistas.

Ajuste de numeracéo.

§ 1° A eleicao dos representantes dos cotistas pode
ser aprovada pela maioria dos cotistas presentes.

I - REVOGADO PELO ART. 2° DO EDITAL DA CP
SDM 06/2025

I - REVOGADO PELO ART. 2° DO EDITAL DA CP
SDM 06/2025

§ 2° Salvo disposi¢ao contraria em regulamento, os
representantes dos cotistas devem ser eleitos com
prazo de mandato unificado, a se encerrar na
proxima assembleia de cotistas que deliberar sobre
as demonstragdes contdbeis da classe de cotas,
permitida a reeleicdo.

§ 3° A funcado de representante dos cotistas é
indelegavel.

Art. 21. Somente pode exercer a funcao de
representante dos cotistas, pessoa natural ou
juridica, que atenda aos seguintes requisitos:

Art. 20%. Somente pode exercer a fungado de
representante dos cotistas, pessoa natural ou
juridica, que atenda aos seguintes requisitos:

Ajuste de numeracgao.
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| — ser cotista da classe de cotas; - -

Il - ndo exercer cargo ou fungao no administrador, - -
gestor ou no controlador do administrador ou do
gestor, em sociedades por eles diretamente
controladas e em coligadas ou outras sociedades
sob controle comum, ou prestar-lhes assessoria de
qualquer natureza;

Ill - ndo exercer cargo ou fungdo no empreendedor - -
do empreendimento imobilidrio que constitua objeto
da classe de cotas, ou prestar-lhe servico de
qualquer natureza;

IV — ndo ser administrador, gestor ou consultor | Y—"n&o-ser-administrador, gestorotconsuttor Exclusdo conforme ltem 11.3 deste Material.

especializado de outros fundos de investimento

imobiliario;

V —n3o estar em conflito de interesses com a classe | IV — ndo estar em conflito de interesses com a Ajuste de numeragdo conforme esta proposta.
de cotas; e classe de cotas; e

VI -n3o estar impedido por lei ou ter sido condenado | VI — ndo estar impedido por lei ou ter sido Ajuste de numeragdo conforme esta proposta.

por crime falimentar, de prevaricacdo, peita ou | condenado por crime falimentar, de prevaricagéo,
suborno, concussao, peculato, contra a economia | Peita ou suborno, concusséo, peculato, contra a
popular, a fé publica ou a propriedade, ou a pena | €conomia popular, a fé publica ou a propriedade,
criminal que vede, ainda que temporariamente, o | Ou a pena criminal que vede, ainda que
acesso a cargos publicos; nem ter sido condenado a | temporariamente, o acesso a cargos publicos;

pena de suspensdo ou inabilitacdo temporaria | nem ter sido condenado a pena de suspenséo ou
aplicada pela CVM. inabilitagcao temporaria aplicada pela CVM.

Paragrafo unico. Cabe ao representante de cotistas - -
ja eleito informar ao administrador e aos cotistas a
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superveniéncia de circunstancias que possam
impedi-lo de exercer a sua funcéao.

Art. 22. Compete ao representante dos cotistas
exclusivamente:

Art. 212. Compete ao representante dos cotistas
exclusivamente:

Ajuste de numeragéo.

| — fiscalizar os atos dos prestadores de servigos
essenciais e verificar o cumprimento dos seus
deveres legais e regulamentares;

I - emitir opinido sobre as propostas a serem
submetidas a assembleia de cotistas relativas a:

a) emissao de novas cotas, exceto se aprovada nos
termos do inciso VI do art. 29 deste Anexo Normativo
I; e

a) emissao de novas cotas, exceto se aprovada
nos termos do inciso—V-do-art—29-deste-Anexo
NormativoHt; inciso VIl do § 2° do art. 48 da parte
geral da Resolucao; e

Sugestao de ajuste redacional, vista a revogacao do
art. 29 do Anexo Normativo Ill. Dessa forma, a
manutencao da referéncia geraria inconsisténcia e
Opta-se,
portanto, por preservar apenas a remissao ao inciso
VIl do §2° do art. 48 da Parte Geral da Resolucgéao, que

permanece vigente e adequadamente disciplina a

remissdo a dispositivo inexistente.

matéria, garantindo corregdo técnica e coeréncia
sistematica ao texto.

b) transformacao, incorporagéo, fusao ou cisao;

Ill - denunciar ao administrador €, se este nao tomar
as providéncias necessdrias para a protegcdo dos
interesses da classe de cotas, 8 assembleia de
cotistas, os erros, fraudes ou crimes de que tiverem
conhecimento, e sugerir providéncias;

v -
informacoes financeiras da classe de cotas;

analisar, ao menos trimestralmente, as
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V - examinar as demonstracbes contabeis do
exercicio social e sobre elas opinar;

VI - elaborar relatério que contenha, no minimo:

a) descricao das atividades desempenhadas no
exercicio findo;

b) indicagédo da quantidade de cotas de emisséo da
classe de cotas detida por
representantes de cotistas;

cada um dos

c) despesas incorridas no exercicio de suas

atividades; e

d) opinidao sobre as demonstragdes contabeis da
classe de cotas, fazendo constar do seu parecer as
que julgar
necessarias ou Uteis a deliberacdo da assembleia; e

informacoes complementares

VIl — exercer essas atribuicdes durante a liquidagao
da classe de cotas.

§ 1° O administrador é obrigado, por meio de
comunicagéao por escrito, a colocar a disposicdo dos
representantes dos cotistas em, no maximo, noventa
dias a contar do encerramento do exercicio social, as
demonstragoes contabeis e o formulario de que trata
o inciso VI, alinea “d”, do caput.

§ 1° O administrador é obrigado;—por—meio—de
comunicacdopor-escrito; a colocar a disposi¢cao
dos representantes dos cotistas em, no maximo,
noventa dias a contar do encerramento do
exercicio social, as demonstragcdes contabeis e 0
formuldrio de que trata o inciso VI, alinea “d”, do
caput.

Sugestdo de melhoria redacional, especialmente
porque a referéncia a ‘comunicagao por escrito’ ndo
dialoga com a modernizagcdo dos meios de
comunicagao atualmente utilizados pelos Flls, que
abrangem canais eletrdbnicos amplamente aceitos
pelo mercado e pela prépria regulamentacgao.

§ 2° Os representantes de cotistas podem solicitar
ao administrador e gestor esclarecimentos ou
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informacgdes, desde que relativas a sua fungao
fiscalizadora.

§ 3° Os pareceres e opinides dos representantes de
cotistas devem ser encaminhados ao administrador
no prazo de até 15 (quinze) dias, a contar do
recebimento das demonstragdes contabeis de que
trata a alinea “d” do inciso VI do caput, e, tdo logo
concluidos, no caso dos demais documentos para
que o administrador proceda a divulgagdo nos
termos do art. 61 da parte geral da Resolugao e do
art. 46 deste Anexo Normativo lll.

Art. 23. Os representantes dos cotistas devem
comparecer as assembleias e responder

aos pedidos de informagdes formulados pelos
cotistas.

Art. 223. Os representantes dos cotistas devem
comparecer as assembleias e responder

aos pedidos de informagdes formulados pelos
cotistas.

Ajuste de numeracao.

Paragrafo unico. Os pareceres e representacoes,
individuais ou conjuntos, dos representantes de
cotistas podem ser apresentados e lidos na
assembleia, independentemente de publicacdo e
ainda que a matéria ndo conste da ordem do dia.

Art. 24. Os representantes dos cotistas devem
exercer suas atividades com boa fé, transparéncia,
diligéncia e lealdade em relagéo a classe de cotas e
aos cotistas.

Art. 234. Os representantes dos cotistas devem
exercer suas atividades com boa fé,
transparéncia, diligéncia e lealdade em relacao a
classe de cotas e aos cotistas.

Ajuste de numeracgao.

Paragrafo unico. Os representantes dos cotistas
devem exercer suas fungdes no exclusivo interesse
da classe de cotas.
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CAPITULO VI - PRESTAGAO DE SERVICOS

Secao | - Administragao

Art. 25. Aadministracao fiduciaria do fundo compete,
exclusivamente, a bancos comerciais, bancos
multiplos com carteira de investimento ou carteira
de crédito imobiliario, bancos de investimento,
sociedades corretoras ou sociedades distribuidoras
de valores mobilidrios, sociedades de crédito
imobiliario, caixas econb6micas e companhias
hipotecarias.

Art. 245, A administragdo fiducidria do fundo
compete, exclusivamente, a bancos comerciais,
bancos miultiplos com carteira de investimento ou
carteira de crédito imobiliario, bancos de
investimento, sociedades corretoras ou
sociedades distribuidoras de valores mobiliarios,
sociedades de crédito imobilidrio, caixas

econdmicas e companhias hipotecarias.

Ajuste de numeracao.

Paragrafo unico. A administragao do fundo deve ficar
sob a supervisdo e responsabilidade direta de um
diretor estatutario do administrador, especialmente
indicado para esse fim.

Art. 26. O administrador deve prover as classes de
cotas como servigo de custddia de ativos financeiros
seja prestando-os diretamente, hipétese em que
deve estar habilitado para tanto, ou indiretamente,
por meio da contratagao de prestador de servico.

Art. 256. O administrador deve prover as classes
de cotas com o servico de custdédia de ativos
financeiros seja prestando-os diretamente,
hipétese em que deve estar habilitado para tanto,
ou indiretamente, por meio da contratacdo de
prestador de servigo.

Ajuste de numeracao.

Il - REVOGADO PELO ART. 2° DO EDITAL DA CP
SDM 06/2025

I - REVOGADO PELO ART. 2° DO EDITAL DA CP
SDM 06/2025

§ 1° E dispensada a contratacdo do servico de
custddia para os ativos financeiros que representem
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até 5% (cinco por cento) do patrimdnio liquido da
classe de cotas, desde que tais ativos estejam
admitidos a negociagcdo em mercado organizado de
valores mobilidrios ou registrados em sistema de
registro e de liquidacao financeira autorizado pelo
Banco Central do Brasil ou pela CVM.

Art. 27. Caso o administrador seja o Unico prestador
de servigo essencial do fundo, inclui-se entre suas
obrigacoes a contratagao de servigos relacionados a
gestao de recursos da classe de cotas.

Art. 267. Caso o administrador seja o Unico
prestador de servigo essencial do fundo, inclui-se
entre suas obrigacoes a contratacao de servigos
relacionados a gestdo de recursos da classe de
cotas.

Ajuste de numeracao.

I - REVOGADO PELO ART. 2° DO EDITAL DA CP
SDM 06/2025

I - consultoria especializada, que objetive dar
suporte e subsidiar as atividades de analise, selecao,
acompanhamento e avaliagdo de empreendimentos
imobiliarios e demais ativos integrantes ou que
possam vir a integrar a carteira de ativos;

Considerando que essa prerrogativa foi realocada
para a competéncia do gestor e que o dispositivo
correspondente nao foi revogado nas alineas ‘e’ ou ‘f’
doinciso Il do art. 2° do Edital de Consulta Publica, o
inciso permaneceu isolado no texto, sem fungéo
normativa. Diante disso, solicitamos sua exclusao, a
fim de evitar inconsisténcias redacionais e assegurar
a coeréncia do dispositivo.

Il - empresa especializada para administrar as
locagbes ou arrendamentos de empreendimentos
integrantes do patriménio da classe de cotas, a
exploracdo do direito de superficie, monitorar e
acompanhar projetos e a comercializacdo dos
respectivos iméveis e consolidar dados econémicos

Considerando que essa prerrogativa foi realocada
para a competéncia do gestor e que o dispositivo
correspondente nao foi revogado nas alineas ‘e’ ou ‘f’
doinciso Il do art. 2° do Edital de Consulta Publica, o
inciso permaneceu isolado no texto, sem funcao
normativa. Diante disso, solicitamos sua excluséo, a
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e financeiros selecionados das companhias

investidas para fins de monitoramento; e

| P H EPA| £3 PN
cutTiyarititas mvcsuuas LLLEES) uc

monitoramentore

para

fim de evitar inconsisténcias redacionais e assegurar
a coeréncia do dispositivo.

IV-1I1-REVOGADO PELO ART. 2° DO EDITAL DA CP
SDM 06/2025

81° — Il - REVOGADO PELO ART. 2° DO EDITAL DA
CP SDM 06/2025

§2° — || - REVOGADO PELO ART. 2° DO EDITAL DA
CP SDM 06/2025

| - Il - REVOGADO PELO ART. 2° DO EDITAL DA CP
SDM 06/2025

Il -1l - REVOGADO PELO ART. 2° DO EDITAL DA CP
SDM 06/2025

II1-1I-REVOGADO PELO ART. 2° DO EDITAL DA CP
SDM 06/2025

IV- 1l - REVOGADO PELO ART. 2° DO EDITAL DA CP
SDM 06/2025

Art. 28 — Il - REVOGADO PELO ART. 2° DO EDITAL
DA CP SDM 06/2025

Art. 20 - Il - REVOGADO PELO ART. 2° DO EDITAL
DA CP SDM 06/2025

Art. 30. Em acréscimo as obrigacoes dispostas no
art. 104 da parte geral da Resolucao, cabe ao
administrador:

Art. 2936. Em acréscimo as obrigacoes dispostas
no art. 104 da parte geral da Resolucéo, cabe ao
administrador:

Ajuste de numeracao.

| — providenciar a averbacao, no cartério de registro
de imoveis, das restricoes determinadas pelo art. 7°
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da Lei n°® 8.668, de 25 de junho de 1993, fazendo
constar nas matriculas dos bens imoéveis e direitos
integrantes da carteira que tais ativos:

a) nao integram o ativo do administrador; e do gestor; - -

b) ndo respondem direta ou indiretamente por - -
qualquer obrigacdo do administrador; e do gestor;

c) ndao compdem a lista de bens e direitos do - -
administrador; e do gestor para efeito de liquidacao
judicial ou extrajudicial;

d) ndo podem ser dados em garantia de débito de - -
operacao do administrador e do gestor;

e) nao sao passiveis de execugdo por quaisquer - -
credores do administrador; e do gestor por mais
privilegiados que possam ser; e

f) ndo podem ser objeto de constituicdo de quaisquer - -
Onus reais, exceto para garantir

obrigacoes assumidas pela classe;

Ill — diligenciar para que sejam mantidos, as suas - -
expensas, atualizados e em perfeita ordem:

a) a documentacao relativa aos iméveis; e a) a documentagcdo relativa aosa propriedade | Sugestdo de melhoria redacional, substituindo a
fiduciaria dos imdveis; e expressao ‘aos imoveis’ por ‘a propriedade fiduciaria
dos imoveis’, a fim de refletir com maior precisao a
estrutura juridica aplicavel. Dessa forma, o

dispositivo passa a retratar com exatidao a natureza

73
ANBIMA | Informagéo Publica




ANBIMA - Associacéao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais

4

ANBIMA

da titularidade envolvida, reforcando a seguranca
juridica e a coeréncia terminolégica do regulamento.

b) os relatérios dos representantes de cotistas e dos
profissionais ou empresas contratadas nos termos
do art. 27 deste Anexo Normativo lll, quando for o
caso;

b) os relatdrios dos representantes de cotistas e
dos profissionais ou empresas contratadas nos
termos do art. 267 deste Anexo Normativo lll,
quando for o caso;

Ajuste de numeragéo.

Paragrafo tnico. O administrador esta dispensado da
obrigacdo de acatar a solicitagdo de reembolso dos
cotistas dissidentes, conforme disposta no art. 119,
§ 19, inciso I, da parte geral da Resolucgédo, desde que
sua decisao possua fundamento em hipétese de nao
concessao do direito prevista no regulamento.

Parédgrafo—tinico: § 1° O administrador esta
dispensado da obrigacdo de atender acatar a

solicitacdo de reembolso dos cotistas ausentes
ou que se abstiveram dissidentes, prevista
conferme-disposta no art. 119, § 19, inciso Il, da

parte geral da Resolugédo, bem como dos cotistas

dissidentes, desde que:—sua deciséo POSSta

Ajuste conforme Item 3 deste Material.

| — a recusa esteja fundamentada em hipotese
expressamente prevista no regulamento do fundo;
ou

Inclusdo conforme Iltem 3 deste Material.

Il — as classes tenham liquidez e dispersdao no
mercado, considerando-se haver:

Inclusdo conforme Item 3 deste Material.

a) liquidez, quando a classe integre indice geral
representativo de carteira de valores mobiliarios
admitido a negociacao no mercado de valores
mobiliarios, no Brasil definido pela Comissao de
Valores Mobiliarios; e

Inclusdo conforme ltem 3 deste Material.
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b) dispersdao, quando nado houver cotista que,

individualmente, possa aprovar matérias de

quoérum qualificado.

Inclusdo conforme ltem 3 deste Material.

§2° Nao terao direito ao reembolso previsto no art.
119, 819, Il da parte geral da resolugao os cotistas
que se abstiverem de voto ou ndo comparecerem
a assembleia deliberar fusao,

que pela

incorporagdo, cisdo e/ou transformacao da

classe.

Inclusdo conforme Item 3 deste Material.

| — estipule que somente as ordens emitidas pelo

administrador, pelo gestor ou por seus

representantes legais ou mandatarios, devidamente
autorizados, podem ser acatadas pela instituicao
custodiante;

Sugestao de exclusao, considerando que a redagao
do Paragrafo unico do art. 30 foi modificada e que o
dispositivo correspondente ndo foi revogado pelo
art. 2° do Edital de Consulta Publica, de modo que o
item permaneceu deslocado e sem funcgao
normativa no texto final. Diante disso, solicitamos
sua supressao a fim de eliminar inconsisténcias
redacionais e assegurar a coeréncia sistematica do
dispositivo.

Il - vede ao custodiante a execugao de ordens que
nao estejam diretamente vinculadas as operagdes
da classe; e

Sugestéo de exclusdo, considerando que a redacao
do Paragrafo unico do art. 30 foi modificada e que o
dispositivo correspondente nao foi revogado pelo
art. 2° do Edital de Consulta Publica, de modo que o
item permaneceu deslocado e sem funcao
normativa no texto final. Diante disso, solicitamos
sua supressdo a fim de eliminar inconsisténcias
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redacionais e assegurar a coeréncia sistematica do
dispositivo.

Il — estipule com clareza o prec¢o dos servigos.

Sugestao de exclusao, considerando que a redagao
do Paragrafo unico do art. 30 foi modificada e que o
dispositivo correspondente ndo foi revogado pelo
art. 2° do Edital de Consulta Publica, de modo que o
item permaneceu deslocado e sem funcgao
normativa no texto final. Diante disso, solicitamos
sua supressao a fim de eliminar inconsisténcias
redacionais e assegurar a coeréncia sistematica do
dispositivo.

Secao Il - Gestao

Art. 30-A. Em acréscimo as possibilidades dispostas
no art. 85 da parte geral da Resolugéo, sem prejuizo
de suas obrigacdes, o gestor pode contratar as
expensas das classes de cotas o0s seguintes
Servigos:

Art. 2936-A. Em acréscimo as possibilidades
dispostas no art. 85 da parte geral da Resolucgéo,
sem prejuizo de suas obrigacdes, o gestor pode
contratar as expensas das classes de cotas os
seguintes servigcos:

Ajuste de numeragéao.

| - andlise e acompanhamento de projetos
imobilidrios; e

Il — administracdo dos bens imdveis da carteira da
classe de cotas, incluindo, mas nao se limitando a
sua comercializacao.

Paragrafo unico. Caso a politica de investimento da
classe admita a aplicagcdo de recursos em bens
imoveis, o regulamento pode prever que o poder
previsto no caput pertence ao administrador
fiduciario.
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Art. 30-B. Em acréscimo as obrigacdes dispostas no
art. 105 da parte geral da Resolugéo,

cabe ao gestor:

Art. 2936-B. Em acréscimo as obrigacdes
dispostas no art. 105 da parte geral da Resolucéo,

cabe ao gestor:

Ajuste de numeragéo.

| — fiscalizar o andamento dos empreendimentos
imobilidrios que constituam ativos da

classe; e

Il — diligenciar para que sejam mantidos, as suas
expensas, atualizados e em perfeita ordem, os
relatérios das empresas contratadas nos termos do
art. 28 deste Anexo Normativo lll, quando for o caso.

Art. 31. Os atos que caracterizem potencial conflito
de interesses entre a classe de cotas e o
administrador, gestor ou consultor especializado
dependem de aprovagdo prévia, especifica e

informada da assembleia de cotistas.

Art. 30%. Os atos que caracterizem potencial
conflito de interesses entre a classe de cotas e 0s
prestadores de servicos essenciais atministrador,
gestor ou consultor especializado dependem de
aprovagao prévia, especifica e informada da
assembleia de cotistas.

Ajuste redacional conforme Item 11.6 deste
Material.

§ 1° As seguintes hipoteses sao exemplos de
situacéo de potencial conflito de interesses:

§ 1° As seguintes hipéteses sao exemplos de
situacao de potencial conflito de interesses:

| —aaquisicao, locagao, arrendamento ou exploragcao
do direito de superficie, pela classe de cotas, de
imovel de propriedade do administrador, gestor,
consultor especializado ou de pessoas a eles
ligadas;

stperficie, pela classe de cotas, de imdvel tendo
de——propriedade—do
administrador, gestor, consultor especializado ou
de pessoas a eles ligadas;

como contraparte o

InclusGes e ajustes conforme Item 1.1 deste
Material.

I — a alienagdo, locagcdo ou arrendamento ou
exploracdo do direito de superficie de imovel

Il - s-atienac&o; nova locagéo, et-arrendamento ou
exploragao do direito de superficie de imdvel

Inclusdes e ajustes conforme Item 1.1 deste
Material.
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integrante do patriménio da classe de cotas tendo
como contraparte o administrador, gestor, consultor
especializado ou pessoas a eles ligadas;

integrante do patrimonio da classe de cotas tendo
como contraparte o administrador; gestor,
consultor especializado ou pessoas a eles ligadas;

Ill — a aquisicao, pela classe de cotas, de imével de
propriedade de devedores do administrador, gestor
ou consultor especializado, uma vez caracterizada a
inadimpléncia do devedor;

Ill - a aquisicao, pela classe de cotas, de imdvel de
propriedade de devedores do administrador;
gestor ou consultor especializado,
caracterizada a inadimpléncia do devedor;

uma vez

IV —a contratagdo, pela classe de cotas, de pessoas
ligadas ao administrador ou ao gestor para prestacao
dos servicos referidos no art. 27 deste Anexo
Normativo Ill, exceto a distribuicdo de cotas
constitutivas do patriménio inicial de classe de

cotas; e

IV — a contratacdo, pela classe de cotas, de
pessoas ligadas ao administrador—ott ao gestor
para prestacao dos servigos referidos nos incisos
| e ll do art. 2734 deste Anexo Normativo lll e nos
incisos Il e V do art. 85 da parte geral da resolucéo,
exceto a distribuicdo de cotas constitutivas do
patrimdnio inicial de classe de cotas; e

Ajuste redacional, considerando a redistribuicao
das funcdes citadas nos incisos ao gestor, e ajuste
de referéncias.

V — a aquisi¢do, pela classe de cotas, de valores
mobilidarios de emissdo do administrador, gestor,
consultor especializado ou pessoas a eles ligadas,
ainda que para as finalidades mencionadas no
paragrafo unico do art. 45 deste Anexo Normativo lll.

V - a aquisi¢ao, pela classe de cotas, de valores
mobiliarios de emissao do administrador, gestor,
consultor especializado ou pessoas a eles ligadas,
ainda-gtie exceto para as finalidades mencionadas
no paragrafo Unico do art. 4145 deste Anexo
Normativo lll.

Inclusoes e ajustes conforme Item 11.4 deste
Material.

VI - transagdes de ativos entre fundos sob a
mesma gestdo ou quando os gestores sejam
relacionadas entre si,

partes mesmo com

administradores fiduciarios diferentes.

Inclusdo conforme ltem 1.1 deste Material.

§ 20 Para os efeitos deste Anexo Normativo I,
consideram-se pessoas ligadas:
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| — a sociedade controladora ou sob controle do - -
administrador, do gestor, do consultor
especializado, de seus administradores e acionistas,
conforme o caso;

Il - a sociedade cujos administradores, no todo ou -
em parte, sejam os mesmos do administrador, gestor
ou consultor especializado, com exce¢éo dos cargos
exercidos em Orgaos colegiados previstos no
estatuto ou regimento interno do administrador,
gestor ou consultor, desde que seus titulares ndo
exercam fungdes executivas, ouvida previamente a
CVM; e

lll - parentes até segundo grau das pessoas naturais -
referidas nos incisos | e Il.

§ 3° Nao configura situacdo de conflito a aquisicdo, | 8 3° Nao——configura—sittacdo—de—conftito—a Inclus@o conforme Item 1.1 deste Material.
pela classe de cotas, de imével de propriedade do ist Mo
empreendedor, desde que ndo seja pessoa ligada ao
administrador, ao gestor ou ao consultor
especializado.

valores mobilidrios entre fundos imobiliarios

administrados pelo mesmo administrador em que
um dos gestores seja parte relacionada ao
administrador ndo caracteriza a hipdtese de prévio
conflito, desde que, nesse caso, 0s ativos objeto
da transacdo nao sejam valores mobilidrios
estruturados ou emitidos pelo administrador
fiduciario.

79
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§4° Caso o administrador seja o Unico prestador
essencial da classe de cotas, sua atuacao sera
considerada abrangida pelas hipdteses de conflito
exemplificadas no 8§1° deste artigo.

Inclusdo em linha com o Item 11.6 deste Material. As
alteragbes propostas no inciso | acima,
assegurar a adequada aplicacdo das hipoteses de

conflito previstas no §1° nos casos em que o

para

administrador figure como Unico prestador essencial
da classe de cotas. O §4° incluido garante coeréncia
sistematica da norma e assegura que o tratamento
dos conflitos de interesse permaneca adequado
tanto nos casos em que houver gestor, como
naqueles em que o administrador figurar como unico
prestador de servicgos.

Secao lll - Vedacoes

Art. 32. Em acréscimo as vedagdes previstas no art.
101 da parte geral da Resolugao, é vedado ao gestor
da carteira, utilizando os recursos da classe de
cotas:

Art. 312. Em acréscimo as vedacdes previstas no
art. 101 da parte geral da Resolucgéao, € vedado ao
gestor da carteira, utilizando os recursos da classe
de cotas:

| — conceder crédito sob qualquer modalidade;

| —conceder empréstimos, adiantar rendas futuras
ou abrir créditos aos cotistas sob qualquer
modalidade;

Inclusdes conforme ltem 11.5 deste Material.

II-REVOGADO

H=REVOGABO

Exclusao.

Il — aplicar no exterior recursos captados no Pais;

It — aplicar no exterior recursos captados no Pais;

Ajuste de numeracao.

IV - ressalvada a hipétese de aprovagcdo em
assembleia de cotistas, nos termos do art. 31 deste
Anexo Normativo lll, realizar operagoes da classe de

IV — ressalvada a hipétese de aprovacdo em
assembleia de cotistas, nos termos do art. 31
deste Anexo Normativo lll, realizar operac¢des da

Ajuste de numeracéo.
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cotas quando caracterizada situagdo de conflito de
interesses entre:

classe de cotas quando caracterizada situacao de
conflito de interesses entre:

a) a classe de cotas e o administrador, gestor ou
consultor especializado;

b) a classe de cotas e cotistas que detenham
participagao correspondente a, no minimo, 10% (dez
por cento) do patrimdnio da classe de cotas;

c) a classe de cotas e o representante de cotistas; e

d) a classe de cotas e o empreendedor;

V —constituir 6nus reais sobre os imdveis integrantes
do patrimbénio da classe de cotas, exceto para
garantir obrigacdes assumidas pela classe;

IV — constituir 6nus reais sobre os imdveis
integrantes do patrim6nio da classe de cotas,
exceto para garantir obrigacdes assumidas pela
classe;

VI - realizar operagcdes com ativos financeiros ou
modalidades operacionais nao previstas neste
Anexo Normativo lll;

Vi — realizar operagdes com ativos financeiros ou
modalidades operacionais ndo previstas neste
Anexo Normativo lll;

VIl - realizar operagdes com acgodes e outros valores
mobilidrios fora de mercados organizados
autorizados pela CVM, ressalvadas as hipoteses de
distribuicdes publicas, de exercicio de direito de
preferéncia e de conversao de debéntures em agoes,
de exercicio de bédnus de subscri¢do e nos casos em
que a CVM tenha concedido prévia e expressa
autorizacao; e

VIt — realizar operagcdes com acgdes e outros
valores mobiliarios fora de mercados organizados
autorizados pela CVM, ressalvadas as hipoteses
de distribuicoes publicas, de exercicio de direito
de preferéncia e de conversao de debéntures em
acoes, de exercicio de bdnus de subscri¢do e nos
casos em que a CVM tenha concedido prévia e
expressa autorizacao; e
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VIl - realizar operagbes com derivativos, exceto

quando tais operagbes forem realizadas
exclusivamente para fins de protecao patrimonial e
desde que a exposicdo seja sempre, no maximo, o

valor do patriménio liquido.

VIt — realizar opera¢gdes com derivativos, exceto

quando tais operagdoes forem realizadas
exclusivamente para fins de protegdo patrimonial
e desde que a exposi¢ao seja sempre, N0 Maximo,

o valor do patrimonio liquido.

Ajuste de numeragéo.

§ 1° A vedacao prevista no inciso V do caput ndo
impede a aquisicdo de imoéveis sobre os quais
tenham sido constituidos 6nus reais anteriormente
ao seu ingresso no patriménio.

§ 1° A vedacao prevista no inciso 1V do caput ndo
impede a aquisicdo de imdveis sobre os quais
onus  reais

tenham sido constituidos

anteriormente ao seu ingresso no patrimdnio.

§ 2° A classe de cotas pode emprestar titulos e
valores mobilidrios, desde que tais operagoes de
empréstimo sejam cursadas exclusivamente por
meio de servico autorizado pelo Banco Central do
Brasil ou pela CVM, bem como usa-los para prestar
garantias de operagoes préprias.

§2° A classe de cotas pode emprestar e tomar
emprestados titulos e valores mobiliarios, desde
gue tais operagdes de empréstimo sejam
cursadas exclusivamente por meio de servigo
autorizado pelo Banco Central do Brasil ou pela
CVM, bem como usa-los para prestar garantias de
operacgoes préprias.

Inclusdo conforme ltem 7 deste Material.

§ 3° Na classe exclusiva, o Regulamento pode
permitir que o gestor preste fianga, aval, aceite ou
coobrigue-se sob qualquer forma, assim como que
constitua énus reais sobre os imdveis integrantes do
patrimbnio da classe, para garantir obrigacoes
assumidas pelos cotistas.

84° Avedacao prevista no art. 101, Il da parte geral
da Resolugao nao se aplica para os casos em que
for previsto pelo regulamento do fundo a

possibilidade de contragao de empréstimos para

Inclusdo conforme Item 6 deste Material.
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financiamento de empreendimentos imobilidrios
integrantes de sua carteira.

Secao IV - Remuneragao

Art. 33. A remuneracao pelos servicos prestados
pelo administrador pode incluir uma parcela variavel
calculada em fungcdo do desempenho da classe de
cotas ou de indicador relevante para o mercado
que
razoavelmente comparado.

imobiliario, com a classe possa ser

Art. 323. A remuneracéao pelos servigos prestados

pelos prestadores de servicos essenciais
atministradoer pode incluir uma parcela variavel
calculada em funcdo do desempenho da classe
de cotas ou de indicadorrelevante para o mercado
imobilidrio, que com a classe possa ser

razoavelmente comparado.

Ajuste redacional conforme Item 11.6 deste
Material.

§ 1° A taxa de administracdo da classe de cotas
destinada ao publico em geral cujas cotas sejam
admitidas a negociacdo em mercado organizado de
valores mobilidrios deve corresponder:

§ 1° A taxa—de—administracdo remuneracao dos

prestadores de servigos essenciais da classe de
cotas destinada ao publico em geral cujas cotas
sejam admitidas a negociacdo em mercado
organizado de deve

valores mobiliarios

corresponder:

Ajuste redacional conforme Item 11.6 deste
Material.

| — a um percentual sobre o valor de mercado da
classe, calculado com base na média didria da
cotacdo de fechamento das cotas de emissédo da
classe no més anterior ao do pagamento da
remuneracao, caso referidas cotas tenham integrado
ou passado a integrar, nesse periodo, indice de
mercado, conforme definido nas regras especificas
aplicaveis aos fundos de investimento em indices de
mercado, cuja metodologia preveja critérios de
inclusdo que considerem a liquidez das cotas e
critérios de ponderagédo que considerem o volume
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financeiro das cotas emitidas pela classe de cotas;
ou

I — a um percentual sobre o valor contabil do
patrimdnio liquido da classe, a um percentual sobre
o rendimento distribuido pela classe, a um
percentual sobre a receita total da classe de cotasou
ao percentual mencionado no inciso | deste § 1°, nos

demais casos, conforme definido em regulamento.

§ 2° A cobranca da parcela varidvel mencionada no
caput (taxa de performance) deve atender aos
critérios estabelecidos na parte geral da Resolugéo e
no Anexo Normativo |, no que ndo contrariar as
disposicdes deste Anexo Normativo lIl.

§ 3° O regulamento pode prever um valor minimo, em

moeda corrente, para a remuneracao do

administrador mencionada no § 1°, a fim de
assegurar que, independentemente da metodologia
adotada para o seu calculo, sejam cobertas as
despesas incorridas com os servigos prestados para

a classe de cotas.

§3° O regulamento pode prever um valor minimo,
em moeda corrente, para a remuneragao dos
prestadores de servicos essenciaisadministrador
mencionada no § 1°, a fim de assegurar que,
independentemente da metodologia adotada para
o seu calculo, sejam cobertas as despesas
incorridas com o0s servigos prestados para a
classe de cotas.

Ajuste redacional conforme Iltem 11.6 deste
Material.

§ 4° A assembleia de cotistas pode estabelecer que
o método alternativo de cobrangca de taxa de
administragao, de que trata o inciso Il do § 1°, seja
aplicado mesmo quando a classe de cotas integre ou
passe a integrar indice de mercado no més anterior,
nos termos do inciso | do mesmo dispositivo.

84° A assembleia de cotistas pode estabelecer
gue o método alternativo de cobranga de taxade
administracdo, e que trata o inciso Il do § 1°, seja
aplicado mesmo quando a classe de cotas integre
ou passe a integrar indice de mercado no més
anterior, nos termos do inciso | do mesmo
dispositivo.

N

Ajuste textual para retirar a mencdo a taxa de
administragao, vista substituicao do termo, no §1°,
por remuneragcdo dos prestadores de servicos
essenciais.
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Art. 33. O
pardmetros e critérios claros e mensuraveis para a

regulamento podera estabelecer

cobranca de remuneracdo varidavel devida ao
gestor sobre as transacdes e/ou contratos
relacionados aos ativos imobiliarios do fundo
desde que alcangcada meta ou resultado
comparavel a indicadores do mercado imobiliario

gue sejam compativeis a carteira da classe.

Inclusdo conforme ltem 8.4 deste Material.

Art. 33-A O regulamento pode estabelecer que
sera devido o pagamento de taxa de performance
ao prestador de servico essencial mesmo apés a
sua destituicdo, desde que vinculada aos
empreendimentos imobilidrios investidos pelo

fundo previamente a destituicao.

Inclusdo conforme ltem 8.1 deste Material.

Art. 34. Na hipétese de rentincia, o administrador fica
obrigado a permanecer no exercicio de suas fungdes
até a averbacgao, no cartorio de registro de imoéveis,
nas matriculas referentes aos bens imoveis e-direitos
tntegrantes da carteira de ativos,
assembleia de cotistas que eleger seu substituto e
sucessor na propriedade fiducidria desses bens €

da ata da

Art. 34. Na hipétese de renuncia, o administrador
fica obrigado a permanecer no exercicio de suas
fungdes até a assungao das atividades fiduciarias

por seu substituto e sucessor eleito naassembleia

de cotistas a-averbacdo, nocartérioderegistrode
- et ‘ I

dos—bens—e—direitos—do fundo, devendo o novo
administrador

tomar todas as medidas
necessarias que sejam de sua responsabilidade

para a averbacao, no cartério de registro de

Ajustes conforme Iltem 11.7 deste Material.
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imoéveis, nas matriculas referentes aos bens
imoveis e direitos integrantes da carteira de ativos.

§ 10 E facultado aos cotistas que detenham ao - -
menos 5% (cinco por cento) das cotas emitidas, a
convocagao da assembleia de cotistas prevista no
caput, caso o administrador ndo a convoque, no
prazo de 10 (dez) dias contados da renuncia.

§ 20 Aplica-se o disposto no caput, mesmo quando a - -
assembleia de cotistas deliberar a liquidagcdo do
fundo ou da classe de cotas, conforme o caso, em
consequéncia da renuncia, da destituicdo ou da
liguidagao extrajudicial do administrador, cabendo a
assembleia, nestes casos, eleger novo
administrador para processar a liquidagao.

83° Se a assembleia geral de cotistas nao eleger - -
novo administrador no prazo de trinta dias Uteis
contados da publicagao no Diario Oficial do ato que
decretar a liquidacao extrajudicial, o Banco Central
do Brasil deve nomear uma instituicdo para
processar a liquidagao da classe de cotas

§ 4° Nas hipoteses referidas no caput, bem como na - -
sujeicdo do administrador ao regime de liquidagéo
judicial ou extrajudicial, a ata da assembleia de
cotistas que eleger novo administrador constitui
documento habil para averbacdo, no Cartério de
Registro de Imodveis, da sucessado da propriedade
fiduciaria dos bens imdveis integrantes do
patrimdnio da classe de cotas.
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§ 5° A sucessao da propriedade fiduciaria de bem
imovel integrante de patriménio de classe de cotas
de Fll ndo constitui transferéncia de propriedade.

Art. 35. Caso o administrador renuncie as suas
funcbées ou entre em processo de liquidacao,
correrdo por sua conta os emolumentos e demais
despesas relativas a transferéncia, ao seu sucessor,
da propriedade fiduciaria dos bens iméveis da
carteira de ativos.

CAPITULO VII - DIVULGAGCAO DE INFORMAGOES

Secao | - Informacgoes Periddicas

Art. 36. O administrador deve divulgar as seguintes
informacoes periddicas:

I - até quinze dias apdés o
encerramento do més a que se referir, contendo

mensalmente,

informagdes que permitam o acompanhamento da
composicao da carteira de ativos, rentabilidade da
cota no periodo, quantidade de cotistas e seu perfil;

Il - trimestralmente, até quarenta e cinco dias apés o
encerramento do trimestre a que se referir, 0
formulario eletrénico contendo informagdes que
permitam o acompanhamento dos
contabil e financeiro da classe no periodo;

resultados

Il = anualmente, até 90 (noventa) dias apds o
encerramento do exercicio social a que se referirem:

lll —anualmente, até 90 (noventa) dias Uteis apds o
encerramento do exercicio social a que se
referirem as demonstragdes contabeis auditadas,

Ajuste redacional conforme Item 10 deste Material.
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acompanhadas do relatério do auditor

independente.

contabeis auditadas,

do

a) as
acompanhadas
independente; e

demonstragoes

do relatério auditor

Realocado para o inciso lll acima.

b) o formulario eletronico contendo informacgoes que
permitam acompanhar as operagdes ocorridas em
situagdes de potencial conflito de interesses, o
desempenho e a remuneracgao do representante dos
cotistas no periodo, se houver, e eventuais
alteragoes nas politicas de voto ou de divulgacao de

informacoes da classe de cotas;

Ajuste redacional conforme ltem 10 deste Material.

IV — anualmente, tdo logo receba, o relatério dos
representantes de cotistas;

V — até 8 (oito) dias apds sua ocorréncia, a ata da
assembleia ordindria de cotistas; e

VI - no mesmo dia de sua realizagao, o sumario das
decisoes tomadas na assembleia ordinaria de
cotistas.

VI — no mesmo dia de sua realizacdo, o sumario
das decisdes tomadas na assembleia ordinaria de
cotistas, ficando dispensada a sua publicacao
caso a ata da assembleia seja disponibilizada no
mesmo dia.

Sugestao de inclusao para conferir clareza a regra e
evitar duplicidade de obrigacées, ao explicitar que a
publicagdo do sumario das decisbes torna-se
dispensavel quando a prépria ata da assembleia for
dia. A redagao
complementar garante coeréncia procedimental,

disponibilizada no mesmo

evita comunicacodes redundantes e reflete a logica

de eficiéncia informacional aplicavel aos Flls,
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preservando ao mesmo tempo a transparéncia aos
cotistas.

8§ 19 A data de encerramento do exercicio social da
classe de cotas deve ser 30 de junho ou 31 de
dezembro de cada ano.

§ 2° O conteudo dos formularios eletrénicos mensal,
trimestral e anual, referidos no caput, deve ser
divulgado pela Superintendéncia competente, na
pagina eletronica da CVM.

§ 20 O conteudo dos formularios eletr6nicos
mensat,—trimestrate—anuat; referidos no caput,
divulgado
competente, na pagina eletrénica da CVM.

deve ser pela Superintendéncia

Sugestao de melhoria redacional com a supressao
periodicidades
trimestral e anual’, uma vez que o detalhamento

das referéncias as ‘mensal,

sobre a forma, estrutura e frequéncia dos
formularios eletronicos passard a ser definido
diretamente pela SSE/CVM. Assim, a mencao
explicita aos intervalos de divulgacdo pode gerar
inconsisténcias caso a autarquia altere o formato ou
periodicidade dos informes no futuro. A excluséo,
portanto, assegura neutralidade redacional, evita
limitagGes indevidas e harmoniza o dispositivo com
0 novo arranjo regulatério, no qual cabe a CVM
estabelecer e divulgar o padrdao aplicavel aos
formularios eletronicos.

§ 3° Caso a Superintendéncia competente
disponibilize um conteudo diferente daquele

vigente, deve se certificar de que:

Redacao incluida pela CVM.

| — as alteragoes sejam acompanhadas de avaliagcao
guanto ao impacto regulatorio,

considerando o grau de complexidade e os custos de
observancia; e

Redacao incluida pela CVM.
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Il — o prazo concedido aos administradores para
adaptacao ao novo conteudo é compativel

com a alteracao efetuada.

Il - o prazo concedido aos administradores para
adaptagao ao novo conteudo € seja compativel

com a alteracao efetuada.

Ajuste redacional.

Secao Il - Informagoes Eventuais

Sem alteracoes.

Art. 37. O administrador deve disponibilizar aos
cotistas o0s seguintes documentos,
informacodes eventuais sobre a classe de cotas:

relativos a

Sem alteragoes.

| — edital de convocacgao, proposta da administragcao
e outros documentos relativos a assembleias
extraordindrias de cotistas, no mesmo dia de sua

convocagao;

Sem alteragoes.

Il - até 8 (oito) dias apos sua ocorréncia, a ata da
assembleia extraordindria de cotistas;

Ill - fatos relevantes;

Sem alteragoes.

IV — Até 30 (trinta) dias a contar da conclusao do
negécio, a avaliagao relativa aos imodveis, bens e
direitos de uso adquiridos pela classe de cotas, nos
termos do 8§ 2° do art. 44 deste Anexo Normativo lll,
com excecao das informac¢des mencionadas no item
1.7 do Suplemento H quando estiverem protegidas
por sigilo ou se prejudicarem a estratégia de
investimentos

V — No mesmo dia de sua realizacédo, o sumario das
decisdoes tomadas na assembleia extraordinaria de
cotistas;

V - No mesmo dia de sua realizagao, o sumario

das decisbes tomadas na assembleia

extraordindria de cotistas, ficando dispensada a

Sugestéo de inclusao para conferir clareza a regra e
evitar duplicidade de obrigacoes, ao explicitar que a
publicagdo do sumario das decisdes torna-se
dispensavel quando a prépria ata da assembleia for
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sua publicagdo caso a ata da assembleia seja
disponibilizada no mesmo dia.

dia. A
complementar garante coeréncia procedimental,

disponibilizada no mesmo redacgéo
evita comunicagoes redundantes e reflete a logica
de eficiéncia informacional aplicavel aos Flls,
preservando ao mesmo tempo a transparéncia aos

cotistas.

VI — Em até 2 (dois) dias, os relatérios e pareceres
recebidos dos representantes dos cotistas, com
excecao daquele mencionado no inciso IV do art. 40
deste Anexo Normativo lll.

§ 1° Para efeitos do inciso lll do caput, sdo exemplos
de fatos potencialmente relevantes, além daqueles
previstos no § 3° do art. 64 da parte geral da
Resolugéo:

| — o atraso para o recebimento de quaisquer

rendimentos que representem percentual

significativo dentre as receitas da classe;

Il - a desocupagao ou qualquer outra espécie de
vacancia dos imodveis que sejam destinados a
arrendamento ou locagao e que possa gerar impacto
significativo na rentabilidade da classe;

lll - o atraso no andamento de obras que possa gerar
impacto significativo na rentabilidade da classe;

IV —Propositura de agéo judicial que possa vir a afetar
a situacao econémico-financeira da classe;
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V - a venda ou locagao dos imdveis destinados a
arrendamento ou locagdo, e que possam gerar
impacto significativo na rentabilidade da classe.

8§ 2° Nos casos de classes ndo listadas em mercado
organizado de valores mobiliarios e que sejam,
cumulativamente, exclusivas, dedicadas
exclusivamente a investidores profissionais, ou onde
a totalidade dos cotistas mantenha vinculo familiar
ou societario familiar, a divulgacao das avaliagdes de
que trata o inciso IV do caput é facultativa, devendo,
contudo, ser disponibilizada aos cotistas quando

requeridas.

§ 2° Nos casos de classes nao listadas em
mercado organizado de valores mobilidrios e que
sejam, cumulativamente, exclusivas; ou
dedicadas exclusivamente a investidores
profissionais, ot—ende—atotatidadedos—cotistas
mantenha-vincuto-famitiarot-societariofamitiar; a
divulgacao das avaliacdes de que trata o inciso IV
do caput é facultativa, devendo, contudo, ser

disponibilizada aos cotistas quando requeridas.

Ajuste redacional, observado que o Art. 115 da parte
geral da Resolucéao ja engloba no conceito de classe
“Exclusiva” a classe ou subclasse de cotistas que
possuam vinculo societario familiar.

Art. 38. A divulgacao de informacodes referidas neste
Capitulo deve ser feita na pagina do administrador na
rede mundial de computadores, em lugar de
destaque e disponivel para acesso gratuito, e
mantida disponivel aos cotistas em sua sede.

Paragrafo uUnico. O administrador deve, ainda,
simultaneamente a divulgagcéo referida no caput,
enviar as informacoes referidas neste Capitulo a
entidade administradora de mercado organizado em
gue as cotas sejam admitidas a negociagdo, bem
como a CVM, por meio de Sistema de Envio de
Documentos, disponivel na pagina da CVM na rede
mundial de computadores.

Paragrafo unico. O administrador deve, ainda,
simultaneamente a divulgacao referida no caput,
enviar as informacgoes referidas neste Capitulo a
entidade administradora de mercado organizado

em que as cotas sejam admitidas a negociacao,

Sugestdo de melhoria redacional, visto que a
referéncia especifica ao sistema utilizado para o
envio de documentos a CVM néo é necessaria no
contexto do dispositivo. A supressdo evita
detalhamento excessivo sobre ferramentas ou
interfaces especificas, preserva a neutralidade da
redacdo e assegura que o regulamento permaneca
valido mesmo diante de eventuais mudancas nos

canais de comunicacdo adotados pelo regulador.

Secao Il - Uso Indevido de

Privilegiada

Informacgao
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Art. 39. Em complemento ao disposto no § 1° do art. - -
45 da parte geral da Resolugdo, para fins de
caracterizacao do ilicito de negociagcdo com uso
indevido de informacéo privilegiada, presume-se que
o representante dos cotistas que se afasta da fungéo
dispondo de informacao relevante e ainda nao
divulgada se vale de tal informagédo caso negocie
cotas da classe afetada no periodo de 3 (trés) meses
contados do término de seu afastamento da fungao.

CAPITULO VIl - CARTEIRA DE ATIVOS = =

Art. 40. A participacdo da classe de cotas em - -
empreendimentos imobilidrios pode se dar por meio
da aquisicao dos seguintes ativos:

| — quaisquer direitos reais sobre bens imoveis; - -

Il — acdes, debéntures, bénus de subscricdo, seus Il — acoes, debéntures, bdnus de subscricao, seus Inclusdes e ajustes conforme Item 5.2 e Item 5.3
cupons, direitos e recibos de subscricdo, | cupons, direitos e recibos de subscricéo, deste Material.

certificados de depdsito de valores mobiliarios, | certificados de depdsito de valores mobiliarios,
cotas de fundos de investimento, notas | c€dulas de créditoimobiliario, cotas de fundos de
promissérias, notas comerciais e quaisquer outros | investimento,  notas  promissorias,  notas
valores mobilidrios, desde que emitidos por comerciais e quaisquer outros valores mobiliarios,
emissores registrados na CVM e cujas atividades | desde emitidos por emissores registrados na-€vM

preponderantes sejam permitidas aos FlI; ou dispensados de registro pela CVM, e cujas
atividades preponderantes sejam permitidas aos

Fll;

Il - agdes ou cotas de sociedades cujo Unico - -
propdsito se enquadre entre as atividades permitidas
aos FlI;
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IV - certificados de potencial adicional de
construgéo ofertados publicamente;

V - cotas de fundos de investimento em
participagoes que tenham como politica de
investimento, exclusivamente, a participagcdo em
companhias do setor imobiliario;

V-A - cotas de fundos de investimento em agdes que
invistam exclusivamente em

companhias do setor imobiliario;

VI - cotas de outros FllI;

VIl - certificados de recebiveis imobilidrios que
tenham sido objeto de oferta publica registrada na
CVM ou cujo registro tenha sido dispensado;

VII-A - cotas de FIDC que tenham como politica de
investimento a aquisicdo de direitos creditérios
originados no setor imobiliario;

VIII - letras hipotecdrias;

Sem alteragoes.

IX - letras de crédito imobiliario; e

IX — letras de crédito imobiliario; €

Ajuste redacional.

X - letras imobiliarias garantidas.

X - letras imobilidrias garantidas; e:

Ajuste redacional.

XI-cotas de Sociedades em Conta e Participacéo,
conforme definidas no Art. 991 do Cédigo Civil,
cujo unico propdsito se enquadre nas atividades
permitidas aos Fll, e desde que previsto em
regulamento os critérios para a sua aquisicao.

Inclusdo conforme ltem 5.1 deste Material.
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§ 1° Quando o investimento da classe de cotas

financiar projetos de construgcdo, cabe ao
administrador, independentemente da contratacao
de terceiros especializados, exercer controle efetivo

sobre o desenvolvimento do projeto.

§ 19 Quando o investimento da classe de cotas

financiar projetos de construgdo, cabe aos
prestadores de servicos essenciais @o
administrador, independentemente da

contratacao de terceiros especializados, exercer
controle efetivo sobre o desenvolvimento do
projeto.

Ajuste redacional conforme Item 11.6 deste
Material.

§ 2° O administrador, em nome do FIl, pode adiantar
quantias para projetos de construcdo, desde que tais
recursos se destinem exclusivamente a aquisicao do
terreno, execugao da obra ou langamento comercial
do empreendimento e sejam compativeis com o seu
cronograma fisico-financeiro.

§ 20 O-administrador Os prestadores de servicos
essenciais, em nome do Fll, podem adiantar
quantias para projetos de construgao, desde que
tais recursos se destinem exclusivamente a
aquisicao do terreno, execucado da obra ou
lancamento comercial do empreendimento e
sejam compativeis com o seu cronograma fisico-
financeiro.

Sugestao de ajuste redacional do ponto, uma vez
que o controle efetivo por parte do

§ 3° Os imdveis, bens e direitos de uso a serem
adquiridos devem ser objeto de prévia avaliagao pelo
administrador, pelo gestor ou por terceiro
independente, observados os requisitos constantes

do Suplemento H.

§ 4° As
preponderantemente em valores mobilidrios devem

classes de cotas que invistam
respeitar os limites de aplicacdo por emissor e por
modalidade de ativos financeiros estabelecidos no
Anexo Normativo I, e a seus administradores serédo
aplicaveis as regras de desenquadramento e
reenquadramento da carteira de ativos conforme

estabelecidas no referido Anexo.

§ 40
preponderantemente em valores mobilidrios

As classes de cotas que invistam
devem respeitar os limites de aplicagdo por
emissor e por modalidade de ativos financeiros
estabelecidos no Anexo Normativo |, e a seus
administradores ou gestores, se houver, serao
aplicaveis as regras de desenquadramento e

Ajuste redacional conforme Item 11.6 deste
Material.
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reenquadramento da carteira de ativos conforme
estabelecidas no referido Anexo.

§ 50 Os limites de aplicagdo por modalidade de
ativos financeiros de que trata o § 4° nao se aplicam
aos investimentos previstos nos incisos V, Vl e VIl do
caput.

Art. 41. Uma vez integralizadas as cotas objeto da
oferta publica, a parcela do patrimbnio que,
temporariamente, por forga do cronograma fisico-
financeiro das obras constante do prospecto, nao
estiver aplicada em ativos previstos na politica de

investimento, deve ser aplicada em:

Art. 41. Umavezintegratizadas-ascotasobjetoda
oferta—ptibtica,—a A parcela do patriménio que,
temporariamente, porforcadocronogramafisico-

estiver aplicada em ativos imobilidrios, deve ser
aplicada em:

Propoe-se a exclusao dos trechos destacados, uma
vez que a vinculagao da aplicagdo tempordria dos
recursos exclusivamente ao cronograma
fisico-financeiro das obras nao reflete a pratica de
mercado. A alocacao transitéria em ativos de
liquidez pode ser necessaria por diversos motivos
além do andamento das obras, como ajustes
gestdo de caixa, periodos de

negociacao ou estratégias de transicdo previstas na

operacionais,

conducgdo do fundo. Ademais, a integralizagdo das
cotas objeto de oferta publica nem sempre ocorre de
forma imediata e Unica; pode ser realizada de
maneira faseada, a exemplo das chamadas de
capital, o que implica que parcelas do patrimdnio
podem permanecer temporariamente desallocadas
mesmo sem relacdo com o cronograma das obras.
Diante disso, a supressao dos trechos permite uma
redacdo mais ampla, precisa e aderente ao
funcionamento real dos Flls, evitando limitacdes
neutralidade

indevidas e assegurando maior

normativa.

ANBIMA | Informagéo Publica

96




ANBIMA - Associacéao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais

4

ANBIMA

| — cotas de fundos de investimento ou titulos de
renda fixa de liquidez compativel com as
necessidades da classe de cotas; e

| — cotas de fundos de investimento, operacdes
compromissadas ou titulos de renda fixa de
liguidez compativel com as necessidades da
classe de cotas; e

Inclusao conforme ltem 5.4 deste Material

Il - derivativos, exclusivamente para fins de protecao
patrimonial, cuja exposi¢ao seja sempre, no maximo,
o valor do patriménio liquido da classe de cotas e
desde que previsto na politica de investimento.

Paragrafo unico. A classe de cotas pode manter
parcela do seu patrimbnio permanentemente
aplicada em cotas de fundos de investimento ou
titulos de rendafixa, para atender suas necessidades
de liquidez.

CAPITULO IX - ENCARGOS

Art. 42. Em acréscimo ao disposto no art. 117 da
parte geral da Resolucao, constituem encargos do
fundo as seguintes despesas:

| — taxas de performance, se houver;

I - comissbes e emolumentos pagos sobre as
operacoes, incluindo despesas relativas a compra,
venda, locagao ou arrendamento dos imdveis que
componham seu patrimonio;

Il — honordrios e despesas relacionadas as
atividades previstas nosincisos llalV do art. 27 deste
Anexo Normativo lll;

Il — honorarios e despesas relacionadas as
atividades previstas nos incisos tratV-do-art-27l e
Il do art. 29-A deste Anexo Normativol lll, e lll e V do

Ajuste de referéncia e remissao a parte geral da
Resolugdo CVM 175.
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art. 85 da parte geral da Resolugcao deste-Anexo

IV —taxa maxima de custddia de ativos financeiros; - -
V - gastos decorrentes de avaliagbes que sejam =
obrigatorias;
VI - gastos necessarios a manutengao, conservagéo | VI - gastos necessarios a manutencgao, Ajuste redacional.
e reparos de imdveis integrantes do patrimonio; e conservacgao e reparos de imoveis integrantes do
patrimoénio; e
VIl - honorarios e despesas relacionadas as | VIl — honorédrios e despesas relacionadas as Ajuste redacional.
atividades previstas no art. 21 deste Anexo | atividades previstas no art. 21 deste Anexo
Normativo lll. Normativo llI;
- VIl — honordrios e despesas relativos ao Inclusdo conforme Item 8.3 deste Material.

monitoramento de empreendimentos imobilidrios
objeto de investimento direto ou indireto da
classe.

- IX — custos relacionados a avaliagao e/ou Inclusdo conforme Item 8.4 deste Material.
obtencao de certificacdes ambientais, sociais e de
governanga, nos termos dos artigos 49 e 60 da
parte geral da Resolucédo

- X — a remuneragdo prevista no art. 33-A deste Inclusdo conforme ltem 8.5 deste Material.
Anexo Normativo, se houver; e

- Xl — multa por destituicdo sem justa causa de Inclusdo conforme Item 8.1 deste Material.
prestador de servigo essencial.
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Paragrafo unico. O regulamento pode estabelecer - -
que os encargos relacionados a admissao das cotas
a negociagdo em mercado organizado devem ser
arcados pelo administrador ou pelos subscritores
das cotas que serao admitidas a negociacao.

CAPITULO X - TRANSFORMACAO, - -
INCORPORACAO, FUSAO E CISAO

Art. 43. Os imoveis integrantes da carteira das - -
classes de cotas objeto de fusao, incorporagdo ou
cisao devem ser avaliados previamente a operagao,
caso tenham decorrido mais de 3 (trés) meses entre
a data da ultima avaliagao e aquela de produgéao de
efeitos da operacao.

Art. 44. Em acréscimo ao disposto no Capitulo Xll da | Art. 44. Em acréscimo ao disposto no Capitulo XII Ajuste redacional conforme Item 11.6 deste
parte geral da Resolucao, nas operagcoes de que trata | da parte geral da Resolugédo, nas operagoes de Material.
este Capitulo cabe ao gestor: gue trata este Capitulo cabe ao-administrador aos

prestadores de servicos essenciais:

| — demonstrar a compatibilidade da classe de cotas = =
que serda incorporada, fundida, cindida ou
transformada com a politica de investimento
daquela que resultara de tais operagoes;

Il - indicar os critérios de avaliagao adotados quanto = =
aos ativos existentes nas classes de cotas
envolvidas, bem como o impacto dessa avaliagao no
valor do patriménio de cada classe de cotas;
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Ill — descrever os critérios utilizados para atribuigao
de cotas aos participantes das classes de cotas que
resultarem das operacgoes; e

IV - identificar as alteracdes no material de
divulgacdo e no regulamento que resultarem da
operacao.

CAPITULO XI - CLASSES RESTRITAS

Art. 45. Em acréscimo as possibilidades previstas no
art. 113 da parte geral da Resolucdo, a classe de
cotas destinada exclusivamente a investidores
qualificados, desde que previsto em seu
regulamento, pode dispensar a elaboracéo de laudo
de avaliagao para integralizacdo de cotas em bens e
direitos, sem prejuizo da aprovagao da assembleia
de cotistas quanto ao valor atribuido ao bem ou
direito.

Art. 45. Em acréscimo as possibilidades previstas
no art. 113 da parte geral da Resolucgéo, a classe
de cotas destinada exclusivamente a investidores

qualificados, desde que previsto em seu

ao—bem—ou—direito: prever o pagamento de
encargos nao listados no art. 117 da parte geral da
Resolucao e no art. 46 deste Anexo Normativo .

Inclusdo conforme ltem 8.2 deste Material.

CAPITULO XII - PENALIDADES

Art. 46. Em acréscimo as condutas previstas no art.
131 da parte geral da Resolugao, constitui infracao
grave a violagcdo dos arts. 13, 8 2°; 14; 17; 18; 26,
incisos | e Il e § 29°; 30; 31; 32; 34 e 37 deste Anexo
Normativo Ill, bem como dos arts. 78; 83, incisos | a
I, e 108, caput da parte geral da Resolugéo.

Art. 46. Em acréscimo as condutas previstas no
art. 131 da parte geral da Resolugao, constitui
infracdo grave a violagdo dos arts. 13, § 2%; 14; 17
178; 256;ineisostell e § 20; 2930; 30%; 312; 34 e
37 deste Anexo Normativo lll, bem como dos arts.
78; 83, incisos | alll, e 108, caput da parte geral da
Resolugéo.

Ajuste de referéncias conforme esta proposta.
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Anexo Normativo lll incluido pela Resolugao CVM n° = =
184, de 31 de maio de 2023.
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ANEXO | - REGIME INFORMACIONAL

CONTEUDO DO INFORME MENSAL DE FlI

Data de
Nome da Classe CNPJ da Classe Funcioname
nto
- . . Quantidade
Puablico-Alvo—{nvestidores—em—geral,—lnvestidor | | .
epe . . CodigoISIN de cotas
Qualificado-ouProfissional) .
emitidas
- . i Coti inculofamili ietario familiar{Si
Fundo-Exclusivo{SimouNaeo) ~
Nae)
Classe-Exelusiva
Classificacs lacio {si 30)
Classificacs i )
Segmenteo-deatuacio - -
Subclassificacs i )
Geside - -
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informaciocobredetall o ntrmorodocoti

Numero de Cotistas

D i

: e eidicn raof ,

Banco-comercial

- ictribul
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- to-d L. ial P I
Buragae
Entidadeadmini I I I izad
Nome do Administrador CNPJ do Administrador
Endereco Telefones
Site E-mail
Competéncia mm/aaaa
I Ne Compl-
Cidade Eaibrrs LE
CER
Cotistas XXXXX

¢
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Resumo

1 Ativo - RS

2 Patriménio Liquido — RS

3 Numero de Cotas Emitidas (+) adicionar subclasse
3.1 Cdédigo da Subclasse 1 (ou classe unica)
3.2 Cddigo da Subclasse 2

3.3 Cadigo da Subclasse N

4 Valor Patrimonial das Cotas — RS

4.1 Subclasse 1 (ou classe unica)

4.2 Subclasse 2

4.3 Subclasse N
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Obs.:
Administrador
preencherd com
cédigo da
subclasse, quando
aplicavel, e o
sistema
acrescentara o
nome e a
subordinacdo, se
houver.

104



ANBIMA - Associacéao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais

5 imbnio liguido-do més {%)

5 Rentabilidade Efetiva Mensal (5.1+5.2)

5.1 Rentabilidade Patrimonial do Més de Referéncia?
5.2 Dividend Yield do Més de Referéncia3

6 Amortizag¢des de cotas do Més de Referéncia* (%)

Informagdes do Ativo

Valor (RS)

Total mantido para as Necessidades de Liquidez

7 (Anexo llI, art. 40, paragrafo unico, RCVM n2 175)
7.1 Disponibilidades

7.2 Titulos Publicos

7.3 Titulos Privados

7.4 Fundos de Renda Fixa

8 Total investido

8.1 Direitos reais sobre bens imoveis

8.1.1 Terrenos

8.1.2 Iméveis para Renda Acabados
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8.1.3 Imdveis para Renda em Construcao
8.14 Imdveis para Venda Acabados
8.1.5 Imdveis para Venda em Construcao
8.1.6 Outros direitos reais
8.2 Acdes
8.3 Debéntures
8.4 Bonus de Subscricdo, seus cupons, direitos, recibos
' de subscricdo e certificados de desdobramentos

8.5 Certificados de Depdsitos de Valores Mobiliarios
8.6 Fundo de Investimento em Ac¢des (FIA)
8.7 Fundo de Investimento em Participa¢Ges (FIP)
8.8 Fundo de Investimento Imobiliario (FIl)

Fundo de Investimento em Direitos Creditdrios
8.9

(FIDC)
8.10 Fundos de Investimento nas Cadeias Produtivas do

' Agronegocio (FIAGRO)

8.11 Outras cotas de Fundos de Investimento
8.12 Notas Promissdrias
8.13 Notas Comerciais
8.14 AcbGes de Sociedades cujo Unico propdsito se

enquadra entre as atividades permitidas aos Fll
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Cotas de Sociedades cujo Unico propdsito se

8.15
enquadre entre as atividades permitidas aos Fll
316 Certificados de Potencial Adicional de Construgao
' (CEPAC)
Certificado de Recebiveis Imobilidrios "CRI" (se
8.17 FIAGRO, Certificado de Recebiveis do Agronegécio
IICRAII)
8.18 Letras Hipotecarias
8.19 Letras de Crédito Imobiliario "LCI" (se FIAGRO, Letras
' de Crédito do Agronegdcio "LCA")
8.20 Letra Imobilidria Garantida (LIG)
8.21 Outros Valores Mobiliarios
8.22 Instrumentos financeiros derivativos
9 Valores a Receber
9.1 Contas a Receber por Aluguéis
9.2 Contas a Receber por Venda de Iméveis
9.3 Outros Valores a Receber

Informagoes do Passivo

Valor (RS)

10

Rendimentos a distribuir

11 Taxa de administracdo a pagar®
12 Taxa de gestdo a pagar®

13 Taxa Global a pagar®

14 Taxa de performance a pagar
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15 Obrigacdes por aquisicdo de imoveis

16 Adiantamento por venda de iméveis

17 Adiantamento de valores de aluguéis

18 Obrigacdes por securitizacao de recebiveis

19 Instrumentos financeiros derivativos

20 Provisdes para contingéncias

21 Outros valores a pagar

27 ProvisGes por garantias prestadas (fianga, aval,
aceite ou outra coobrigacdo)

23 Total dos passivos

Informagdes adicionais

24 Valor total dos imdveis objeto de 6nus reais

55 Valor total das garantias prestadas com operacdes
da classe

%6 Valor total das garantias prestadas com operagdes

de cotistas (art. 32, § 32, Anexo Normativo lll)
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Notas:

1. Rentabilidade Patrimonial do Més de Referéncia (%)
= [(Valor patrimonial da cota do ultimo dia util do més de
referéncia + Soma das amortizacGes por cota realizadas
no més de referéncia)/Valor patrimonial da cota do
ultimo dia Util 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 atil do més
anterior ao de referéncia.

3. Amortiza¢Oes de cotas do Més de Referéncia (%) =
[(Soma das amortizagBes por cota realizadas no més de
referéncia) / (Valor patrimonial da cota do ultimo dia util
do més anterior ao de referéncia)] — 1. As amortizagdes
ndao se confundem com os rendimentos
declarados/distribuidos.”(NR)

4. O campo Taxa Global a pagar deve ser preenchida nos
casos em que a taxa de administracao e gestao estiverem
somadas no regulamento. Caso as taxas sejam
segregadas no regulamento, deverao ser preenchidos os
campos Taxa de Administracao a pagar e Taxa de Gestao
a pagar.
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CONTEUDO DO INFORME TRIMESTRAL DE FlI
Data de
Nome do Fundo/Classe CNPJ do Fundo/Classe Funcioname
nto
- . . Quantidade
Publico-Alvo—{lnvestidores—em—geral—lnvestidor |, .
eps . . Cédigo-ISIN de cotas
Qualificado-ou-Profissional) .
emitidas
cl Exclusiva{si N3e) Cotist ineulo-famili ietério familiar{Si NER
A Classe se enquadra na definicao da nota "11" (Sim
ou Nao)
Classificacs lacio{si Nze) ) i
Classificac ) )
Segmente-de-Atuacde - -
Subelassificacs ) )
Gestie - -
Data—de
. I .. ial Praze de
Duracdoe
~ . Ertidadeadmiristradera-dermercade-srganizade
e
Nome do Administrador CNPJ do Administrador
Endereco Felefones
Site E-mail
Competéncia t/aaaa
110
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Logradours Cleasle Ne
Corrpls UE CEP
Balere
Informagoes por tipo de ativo
1.1 Direitos reais sobre bens imoveis
Terrenos
% do terreno em relagao % erI\
Relagdo de terrenos (endereco,—entre|Area ao total investido (% em rel?gao Valor Contabil dos
oeutras-caracteristicasrelevantes’) (m2) relacdo ao valor total de a? terrenos (RS)
1.1.1 terrenos)’ receitas
do FII?
Terreno 1
Terreno 2
Terreno N
1.1.2 Imoveis
1.1.2.1 |Imoaveis para renda acabados
Relagao de % em
Imdveis para Relagao-de |relagaoas [ % em Valor
renda setoresde | receitas |relaca |, ,
~ . . % em| Conta
acabados % de % em atuacde-dos | oriundas |[oas relac | bil dos
(nome, 0 Inadimplé N inguilines | doimovel [receit | .~ .7 . ., .
, % de| | relagao .. do as | imovei
1.1.2.1. | enderego, area . ncia (af. respensdvel dos as .
Vacanc . as . . - . recei | s para
1 - m2, n? de g3 partir de receitas spormais | inquilinos | oriun tas renda
unidades ou 90 dias de do Fil de-10%-das | responsav | das do acaba
lojas,——entre atraso) ) receitas eispor |[do FIl.2 dos
outras oriundasdoe | maisde |[imdv ) (R$)
caracteristicas imével 10% das |el'
relevantes’) receitas
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1.1.2.1.

oriundas
do imovel
Inquilino 1
Imovel 1 Inquilino 2
Inquilino 3
Imdvel 2
Imovel N
% de contratos dos imdveis
Distribuicdo dos|alocados na faixa (% em

contratos de locagao
dos imoveis por prazo
de vencimento

relagdo ao valor total das
receitas auferidas pela classe
advindas de imdveis para
renda acabados)’

% de contratos dos imoveis alocados na faixa (% em
relagdo as receitas da classe)?

Até 3 meses

De 3 meses e 1 dia a 6
meses

De 6 meses e 1 dia a 9
meses
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De 9 meses e 1 dia a 12
meses

Pe 12 mesese 1 diaals
meses

De 15 meseseldiaals

Pe33 meseseldiaa36
meses

De 12 meses e 1 dia a 24
meses

De 24 meses e 1 dia a 36
meses

Acima de 36 meses

Prazo indeterminado

1.1.2.1.

Distribuicao dos
contratos dos imdveis
por indexador de
reajuste

% de contratos dos imdveis
reajustados pelo respectivo
indexador (% em relagdo ao
valor total das receitas
auferidas pela classe advindas
de imodveis para renda
acabados)’

% de contratos dos imdveis reajustados pelo respectivo
indexador (% em relagdo as receitas da classe)?
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’
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IGP-M

INPC

IPCA

INCC

Indicador 1

Indicador 2

Indicador N

1.1.2.2 |Imoveis para renda em construgdo

Relagao de
1122, Imdveis para
1 renda em

construgdo (nome,
endereco, area -

% locado

% de conclusdo das obras
(acumulado)

Custos de construgao (acumulado)

Valor
Contab
il dos
Imévei
s para
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m2, n® de Justificati Justificat| renda
unidades ou lojas; vas para ivas em
eakre—crls evolugdo paraa constru
caracteristicas de ocorrénc| ¢ao
) Realizad | Previsto consssrug Realizado Previsto (RS) ::augtis (R3)
o (%) (%) inferior (R3) superior
ao es ao
previsto previsto
(acumula (acumul
do) ado)
Imovel 1
Imovel 2
Imovel N
rustificati od I rnovel
RWM 3 j .o . ~
. Fuskifientivosonmevelociede e . .
em—econstrugdo—{nome,—ou . . Justificativas—para—a—ocorréncia—de—custes
~ construcdo——inferior—aeo . .
2 heme)

1.1.2.3 |Imoaveis para Venda Acabados
Relagdao de Imdveis para venda acabados| % do Imoével em relagao ao total
(nome, endere¢o, area — m2, n? de| investido (% em relagdao ao valor | Valor Contabil dos imoveis para
1.1.2.3. . . . . .
1 unidades ou lojas,—entre—outras total de imdveis para venda venda acabados (RS)
caracteristicasrelevantes') acabados)’
Imédvel 1
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Imodvel 2

Imdvel N

1.1.2.4 |Imoveis para Venda em Construgao
% de conclusao das obras N
Custos de construgdo (acumulado)
. (acumulado)
Relagao de Valor
Imdveis para Contab
venda em Justificati Justificat| il dos
construcdo (nome, vas para ivas Imévei
endere¢o, area - % vendido evolugdo para a s para
m2, ne de de ocorrénc| venda
1.1.2.4. | ynidades ou lojas; construg ia de em
1 Realizad |Previsto - Realizado . constru
ent-pe—eu#as’ . o (%) (%) 3o (R$) Previsto (RS) | custos B
caracteristicas inferior superior [ €20
relevantes’) ao es ao (RS)
previsto previsto
(acumula (acumul
do) ado)
Imével 1
Imével 2
Imével N
rustificati od I rnovel
Relacdo-de iméveisparavenda e . -
- Justificativas paraevoluciode e N
1124, |em—construcio—{nhome,—ou - . . Justificativas—para—a—ocorréncia—de—custos
- construcdo——inferior—aeo . )
2 endereco,caso-ndopossua—um istod lado) superiores-aoprevisto{acumulado)
nome)
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1.2 Ativos financeiros
Fundos de Investimento Imobiliario — Fll
Classe CNPJ Quantidade Valor (R$)
1.2.1 Emissor 1
Emissor 2
Emissor N
Certificado de Recebiveis Imobilidrios CRI, (se FIAGRO, Certificado de Recebiveis do Agronegécio "CRA")
ISIN ou Outro
:(;Tn?:src‘:la CNPJ | df;‘:ilif’;i:acigo Emissdo | Série Quantidade Valor (RS)
122 do Ativo
Emissor 1
Emissor 2
Emissor N
Letras de Crédito Imobiliario LCI (se FIAGRO, Letras de Crédito do Agronegdcio "LCA")
ISIN ou Outro Valor (RS)
Emissor CNPJ Cédig.o d? Vencimen Quantidade
Identifica¢do [to Valor (RS)
123 do Ativo
Emissor 1
Emissor 2
Emissor N
1.24 Letra Imobilidria Garantida (LIG)
) ISIN ou Outro |Vencimen ) Valor (RS)
Emissor CNPJ Codigo de to Quantidade Valor (RS)
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Identificagdo
do Ativo

Emissor 1

Emissor 2

Emissor N

1.25

Certificado de Potencial Adicional de Construgdo (CEPAC)

ISIN ou Outro Cédigo de

Emissor NP
1550 CNPJ Identificacdao do Ativo

Quantidade

Valor (RS)

Valor (RS)

Emissor 1

Emissor 2

Emissor N

1.2.6

Agoes

Companbhi CNP) Coflgo da
a Acao

Quantidade

Valor (RS)

Emissor 1

Emissor 2

Emissor N

1.2.7

Agoes de Sociedades cujo Unico propdsito se enquadra entre as atividades permitidas a

os Fll

Sociedade CNPJ

Quantidade

Valor (RS)

Emissor 1

Emissor 2

Emissor N

1.2.8

Cotas de Sociedades que se enquadre entre as atividades permitidas aos Fll

Sociedade CNPJ

Quantidade

Valor (RS)

Emissor 1

Emissor 2

Emissor N

1.2.9

Fundo de Investimento em Ac¢odes (FIA)
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Classe

CNPJ

Quantidade

Valor (RS)

Emissor 1

Emissor 2

Emissor N

Fundo de Investimento em Participagoes (FIP)

Classe

CNPJ

Quantidade

Valor (RS)

1.2.10 |Emissor1

Emissor 2

Emissor N

Fundo de Investimento em Direitos Creditdrios (FIDC)

Classe

CNPJ

Quantidade

Valor (RS)

1.2.11 |[Emissor1

Emissor 2

Emissor N

Fundos de Investimento nas Cadeias Produtivas do Agronegdcio (FIAGRO)

Classe

CNPJ

Quantidade

Valor (RS)

1.2.12 Emissor 1

Emissor 2

Emissor N

Outras cotas de Fundos de Investimento

Classe

CNPJ

Quantidade

Valor (RS)

1.2.13 |[Emissor 1

Emissor 2

Emissor N

Instrumentos derivativos

1.2.14 ([Swap

Caodigo ISIN ou outro
cédigo de identificacdo

Quantidade

Valor (RS)

Futuro
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Opcoes

Termo

Outros instrumentos
derivativos

1.2.15

Outras Ativos Financeiros

Emissor CNPJ

Ativo Quantidade

Valor (RS)

Emissor 1

Emissor 2

Emissor N

13

Ativos Mantidos para as Necessidades de Liquidez

131

1.3.2

Informagd

es do Ativo Valor (R5)

Disponibili
dades

1.3.3

Titulos
Publicos

134

Titulos
Privados

1.3.5

Fundos de
Renda Fixa

Aquisi¢des e AlienagGes

2.1

Terrenos

2,11

Aquisicoes realizadas no trimestre
(enderego, area - m2,—entre—outras
s e | )

% do Terreno em relagao ao
total investido (RS)

% do Terreno em relagio ao PL (R$)

Terreno 1

Terreno 2

Terreno N
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Alienagdes realizadas no trimestre|% do Terreno em relagao ao
(enderego, area — m?, data da alienagdo; |total investido a época da|% do Terreno em relagdo ao PL (RS)
entre-outras-caracteristicasrelevantes) alienagdo (RS)
2.1.2 Terreno 1
Terreno 2
Terreno N
2.2 Imdveis
Aquisi¢Oes realizadas no trimestre (nome,
endereco, area — m?, n? de unidades ou|% do Imével em relagdo ao .
. ¢ s o . ¢ Categoria (Renda ou Venda)
lojas,——entre——outras——caracteristicas [ total investido
221 relevantes)
Imével 1
Imovel 2
Imével N
Alienagdes realizadas no trimestre (nome, |, , -
. 2 0 . % do Imo6vel em relagdo ao
endereco, area — m?, n? de unidades ou . c 4 s . , ~
. . - total investido a épocada |% do Imével em relagdo ao PL (RS)
lojas, data da alienagao;-entre-eutras . ~
. | ) alienagdo (RS)
2.2.2 Imodvel 1
Imodvel 2
Imével N
3. Outras Informagoes
3.1 Rentabilidade Garantida
Relagao de L __ .
. ¢ . % Principais caracteristicas da garantia (tempo, valor,
Ativos sujeitos | Nome do . . . . .
3.11 R . . garantido | Garantidor forma, riscos incorridos, entre outros aspectos
a garantia de Ativo .
- 4 relativo relevantes)
rentabilidade
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Garantia 1

Garantia 2

Garantia N

Rentabilidade efetiva no periodo sob a vigéncia de garantia®

o a Rentabilidade-efetiva-do-Fl-ne | Rentabilidade auferida na hipotese de auséncia de
Més de referéncia

més{%) garantia (%)°®
3.1.2 mm/aaaa (ultimo més do
trimestre)
(mm-1)/aaaa -
(mm-2)/aaaa -
Valor (RS)

Demonstrac¢oes Trimestrais dos Resultados Contabil e Financeiro — - -
Contabil Financeiro®

Ativos Imobiliarios

Estoques:

(+) Receita de venda de imdveis em estoque

(-) Custo dos imdéveis em estoque vendidos

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

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

Resultado liquido de imdveis em estoque

Propriedades para investimento:

(+) Receitas de aluguéis das propriedades para
investimento

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

(+) Receitas de venda de propriedades para
investimento
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(-) 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 Titulos e
Valores Mobiliarios (“TVM”):

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

(+/-) Ajuste ao valor justo dos ativos imobilidrios
representados por TVM

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

(+/-) Outras receitas/despesas de ativos imobiliarios
representados por TVM

Resultado liquido de ativos imobiliarios
representados por TVM

Resultado liquido dos ativos imobiliarios

Recursos mantidos para as necessidades de
liquidez

(+) Receitas de juros de aplica¢des financeiras

(+/-) Ajuste ao valor justo de aplica¢des financeiras

B (+/-) Resultado na venda de aplicagGes financeiras

(+/-) Outras receitas/despesas de aplica¢des
financeiras

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

Outras receitas/despesas
(-) Taxa de administracao

(-) Taxa de gestdo’
(-) Taxa Global’

(-) Taxa de desempenho (performance)

(-) Consultoria especializada de que trata o art. 27,
I, Anexo Normativo Il

(-) Empresa especializada de que trata o art. 27, I,
Anexo Normativo lll

(-) Formador de mercado de que trata o art. 27, IV,
Anexo Normativo lll

(-) Custddia dos titulos e valores mobiliarios do Fli

(-) Auditoria independente

D (-) Representante(s) de cotistas

(-) Taxas, impostos ou contribuicbes federais,
estaduais e municipais (incluindo a CVM)

(-) Comissdes e emolumentos pagos sobre as
operacgdes do Fll

(-) Honorarios de advogados, custas e despesas
correlatas incorridas em defesa dos interesses do Fll
(Judicial ou Extrajudicialmente)

(-) Gastos derivados da celebracdo de contratos de
seguro sobre os ativos do Fll

(-) Despesas com avaliagdes obrigatdrias

(-) Taxa de ingresso ou saida dos fundos de que o Fll
seja cotista

(-) Despesas com o registro de documentos em
cartorio
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(+/-) Outras receitas/despesas
Total de outras receitas/despesas
E=A+B+C+D |Resultado contabil/financeiro trimestral liquido
Distribui¢do do resultado acumulado no trimestre/semestre* Valor (RS)
F=SE Resultado financeiro liquido acumulado no
trimestre/semestre corrente
G =095 xF 95% do resultado financeiro liquido acumulado
! (art. 10, paragrafo Unico da Lei 8.668/93)
(-) Parcela dos rendimentos retidos na classe,
H.1 conforme aprovado em Assembleia de Cotistas de
_/_J (N1)
(-) Parcela dos rendimentos retidos na classe,
H.2 conforme aprovado em Assembleia de Cotistas de
_/_/____(N2)
(-) Parcela dos rendimentos retidos na classe,
H.n conforme aprovado em Assembleia de Cotistas de
_/_/ (Nx)
| (+) Lucro contdbil passivel de distribuicao que
excede ao total do resultado financeiro®
| (+/-) Resultado financeiro liquido acumulado de
periodos anteriores utilizado?
K=G-3H+l Rendimentos declarados
L (-) Rendimentos pagos antecipadamente durante o
trimestre/semestre
M = K-L Rendimento liquido a pagar remanescente no
encerramento do trimestre/semestre
N = K/F % do resultado financeiro liquido declarado no
trimestre/semestre
Saldo de resultado financeiro liquido acumulado
© total®
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* Quando se referir ao Informe Trimestral do 22 e 42 trimestres de cada ano, onde as
informagdes deverao acumular também os valores correspondentes ao trimestre
imediatamente anterior, ou seja, 12 e 32 trimestres, respectivamente.

Notas:

1. Asoma total do percentual do terreno em relacao ao total investido deve resultar em
100%. A soma total do percentual em relagdo as receitas do Fll deve se alinhar com o valor
informado no bloco de Demonstragées Trimestrais dos Resultados Contabil e Financeiro.

2. A soma percentual total de contratos dos imdveis alocados na faixa (% em relacdo as
receitas da classe) deve resultar em 100%.

3. Avacancia devera ser informada considerando o percentual em relagao ao espaco fisico
do imdvel nesta condicdo
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4. No item que trata da relacdo de ativos sujeitos a garantia, o Ativo deverd ser
identificado. No caso de (i) imdveis, pelo nome, ou endereco, caso o imdvel ndo possua
um nome, (ii) terrenos, pelo endereco e (iii) demais ativos, pelas caracteristicas principais
gue possibilitem a perfeita identificacao pelo cotista.

5. Observar preenchimento para replicar o calculo de rentabilidade informado no campo
de Rentabilidade Efetiva Mensal do Informe Mensal (Suplemento 1)

6. O resultado financeiro representa o quanto do resultado contabil foi efetivamente
pago/recebido no més ou o montante recebido/pago no més que tenha sido objeto de
apropriacdao em meses anteriores. Em resumo, corresponde ao efeito caixa das receitas e
despesas.

7. O campo Taxa Global deve ser preenchido nos casos em que a taxa de administracdo e
gestdo estiverem somadas no regulamento. Caso as taxas sejam segregadas no
regulamento, deverdo ser preenchidos os campos Taxa de Administracdo e Taxa de
Gestao.

8. Corresponde a parcela do lucro contabil apropriado no periodo ainda nao recebida, a
gual o administrador declara distribuir como excedente ao total do resultado financeiro.

9. Corresponde a parcela do resultado financeiro de periodos anteriores a qual o
administrador declara distribuir como excedente ao total do resultado financeiro do
periodo.

10. Corresponde ao montante de resultado financeiro acumulado, considerado desde a

data de inicio do funcionamento do fundo até o encerramento do periodo, ainda
passivel de distribuicdo.
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11. Para os fundos nao listados em bolsa de valores, mercado de balcdo organizado e
que sejam, cumulativamente, exclusivos, dedicados exclusivamente a investidores
profissionais, ou onde a totalidade dos cotistas mantém vinculo societario familiar, ou de
cotistas vinculados por interesse Unico e indissocidvel nos termos das regras gerais sobre
fundos de investimento, a divulgagdao das seguintes informagdes é facultativa, devendo,
contudo, ser disponibilizada aos cotistas do fundo quando requeridas:

e |tem 1.1.1 — outras caracteristicas relevantes.

e [tem 1.1.2.1.1 — outras caracteristicas relevantes.

e |tens1.1.2.1.4,1.1.2.1.5e 1.1.2.1.6 — todo o contetdo.

e |tem 1.1.2.2.1 — outras caracteristicas relevantes, % locado, e colunas % de conclusdo
das obras e custos de construcdo.

e |tens1.1.2.2.2 e 1.1.2.2.3 —todo o conteudo.

e [tem 1.1.2.3.1 — outras caracteristicas relevantes.

e |tem 1.1.2.3.2 —todo o conteudo.

e |tem 1.1.2.4.1 — outras caracteristicas relevantes, % vendido, e colunas % de conclusao
das obras e custos de construgdo.

e |tens1.1.2.4.2 e 1.1.2.4.3 —todo o conteudo.

e ltens 2.1.1,2.1.2,2.2.1, 2.2.2 — outras caracteristicas relevantes.”
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