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Governanca corporativa nos fundos de investimento imobiliario: mudancas ap6s instrugdo CVM n° 571/2016

Resumo

Os fundos de investimento imobiliario tém como puablico alvo majoritariamente pessoas
fisicas, as quais devem ser providas de informagdes suficientes para balizar suas decisdes de
investimento. Tendo em vista a edic¢do da Instrucdo CVM n° 571/2016, a qual proporcionou
avanco para a industria destes fundos, este trabalho tem como objetivo demonstrar os
impactos na governanca de fundos de investimento imobilidrio decorrentes da edicdo da
Instrucdo CVM n° 571/16, que altera a Instrugdo CVM n° 472/08. Foi realizada uma pesquisa
qualitativa descritiva mediante pesquisa documental. Os resultados evidenciaram que as
diversas alteracOes ocorridas na regulamentacdo desde 2011, foram incorporadas na
governancga corporativa dos fundos de investimento imobiliario, portanto, sua evolucdo em
comparacao a legislacdo anterior.

Palavras-chave: Fundo de Investimento Imobiliario. Governanga Corporativa. Instrucéo
CVM n° 571/2016.

Corporate Governance in Real Estate Investment Funds: Changes after CVM
instruction edition n°® 571/2016

Abstract

Real estate investment funds are primarily targeted at individuals, who must be provided with
sufficient information to make their investment decisions. In view of the edition of CVM
Instruction n® 571/2016, which provided an advance to the industry of these funds, this work
aims to demonstrate the impacts on the governance of real estate investment funds resulting
from the edition of CVM Instruction n® 571/16, which alters the CVM Instruction n°® 472/08.
Descriptive qualitative research was conducted through documentary research. The results
showed that the various changes in the regulation since 2011 were incorporated into the
corporate governance of the real estate investment funds, therefore its evolution compared to
the previous legislation.

Keywords: Real Estate Investment Fund. Corporate Governance. CVM Instruction n°
571/2016.

Gobierno Corporativo en Fondos de Inversién Inmobiliaria: Cambios después de la
Instruccion CVM n° 571/2016

Resumen

Los fondos de inversion inmobiliaria estan dirigidos principalmente a personas, a las que se
les debe proporcionar informacion suficiente para tomar sus decisiones de inversion. En vista
de la edicion de la Instruccion n° 571/2016 de la CVM, que adelanto a la industria de estos
fondos este trabajo tiene por objeto demostrar los impactos en la gobernanza de los fondos de
inversion inmobiliaria resultantes de la edicion de la Instruccion n® 571/16 de la CVM, eso
altera el CVM Instruccion n° 472/08. Se llevé a cabo una investigacion cualitativa descriptiva
a traves de la investigacion documental. Los resultados mostraron que los diversos cambios
en el reglamento desde 2011 se incorporaron al gobierno corporativo de los fondos de
inversion inmobiliaria, por lo tanto, su evolucion en comparacion con la legislacion anterior.
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Palabras clave: Fondo de Inversion Inmobiliaria. Gobierno Corporativo. Instruccion CVM n°
571/2016.
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1 INTRODUCAO

Os Fundos de Investimento Imobiliario (FII) registraram, nos ultimos anos, aumento
consideravel no volume de negécios no mercado secundario de cotas, atraindo investidores de
varejo, sobretudo pelos beneficios proporcionados, entre eles, a isen¢do de imposto de renda
(Comissdo de Valores Mobiliarios [CVM], 2015). Pela perspectiva do investidor, os Fll se
tornaram uma opc¢éo de investimento atraente, principalmente por estar atrelado a um imdvel,
sendo o crescimento do mercado imobilidrio no Brasil um grande incentivador (Steffen,
2015).

Diante da disseminacéo do citado veiculo de investimento as pessoas fisicas e cada vez mais
observado o incremento nos registros de negociagdo, a transparéncia nas informacoes
divulgadas pelos FII, assim como a diligéncia do administrador com a qualidade e
periodicidade na publicacdo dos documentos, se tornam imprescindiveis para completar uma
governanca corporativa sustentavel neste tipo de produto (Ferreira, 2011).

A Comissdo de Valores Mobiliarios, neste contexto, promoveu em 2015, alteracbes no
normativo que trata sobre a constituigdo e funcionamento dos FlI (Instrucdo CVM n° 472/08).
O escopo principal da alteracdo foi proporcionar aprimoramentos no que diz respeito a
divulgacdo de informacdes periddicas e eventuais pelos administradores de FII e promover
aperfeicoamento nas questdes ligadas a governanca (CVM, 2015).

Este trabalho tem como objetivo demonstrar os impactos na governanca de fundos de
investimento imobiliario decorrentes da edi¢do da Instrucdo CVM n° 571/16, alteradora da
Instrucdo CVM n° 472/08.

A expansdo da oferta de novos FIl nos anos recentes, bem como o crescente interesse de
investidores individuais e institucionais por esse mercado vem a alicercar a relevancia das
pesquisas sobre o tema (Moraes, 2016).

O estudo se justifica pela relevancia de se entender que os Fll sdo veiculos de investimento
que acolhem investidores de varejo que precisam da transparéncia das informacGes.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Fundos de Investimento Imobiliario

Os Fundos de Investimentos Imobiliarios (FII) foram criados pela Lei 8.668/93 a qual dispde
sobre sua constituicdo e seu regime tributario. Atualmente, os FIl sdo regulamentados pela
Instrucdo CVM n° 472/08, a qual sofreu diversas alteracdes pelas Instrucdes n° 478/09, n°
498/11, n° 517/11, n° 528/12, n° 554/14 e, recentemente alterada, significativamente, pelas
Instrugcdes n® 571/16 e n° 580/16.

O FII permite a composicdo de uma carteira de empreendimentos imobiliarios, os quais, pelo
volume de recursos envolvidos para sua formagdo ou aquisi¢do, ndo estariam ao alcance de
investidores individuais (Ferreira, 2011).

Os FII foram criados com base no Real Estate Investment Trust (REIT) americanos e se
tornaram alternativa de investimento para gestores de recursos e investidores em geral,
sobretudo em decorréncia da crescente industria brasileira (Moraes, 2016).
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Os REITS ofereciam aos investidores, mormente aos pequenos, a oportunidade do
investimento no setor imobiliario com custos reduzidos e gestdo profissional, de modo que
desembolsavam menos dinheiro para investir em grandes corporacdes (Sato, 2008).

Assim como os REIT, os FII surgiram no Brasil com o objetivo de acumular grandes volumes
de recursos para investimento no setor de Real Estate, caracterizado pelos ativos de alto valor,
baixa liquidez e longo periodo de retorno (Brito & Alencar, 2016).

De acordo com a Instrucdo 472/08, Fll sdo constituidos como condominios fechados e ndo
possibilitam aos seus investidores o resgate de suas cotas a qualquer momento, mas tdo
somente ao final de seu prazo de duragdo ou entdo se deliberado por sua liquidagédo
antecipadamente por consenso da assembleia geral de cotistas.

2.2 Instrucdo CVM N° 472 e sua Alteracoes

As alteracdes na regulamentacdo do mercado de FIl foram motivadas pela situacdo econémica
vivida no Brasil nos anos 2000, que levou ao crescimento de emprego e de renda da
populacdo, sendo estes alguns dos motivos que influenciaram o crescimento do mercado
imobiliario (Steffen, 2015).

Em 2015 a CVM realizou audiéncia publica para promover alteragdes na Instru¢do n° 472/08
visando a melhoria da regulamentacdo quanto a divulgacdo de informacGes periodicas e
eventuais pelos administradores de Fll, bem como governanca dos fundos.

A CVM recebeu nimero expressivo de sugestdes e reclamacdes de investidores, em sua
maioria pessoas fisicas, que enfatizaram ter tido seu direito cerceado por alguns
administradores e também citaram atrasos na divulgagdo de informacg6es (Ferrari, 2016).

Sobre a divulgacdo de informagdes, Okazuka (2015) relata que os administradores tém o
dever de realizar diversas publica¢fes periddicas sobre 0s seus objetivos, os investimentos
realizados, perspectivas do mercado, situagao das carteiras dos fundos, processos judiciais, 0
gue em muito se assemelha a companhias abertas.

A CVM determina que as instituicdes ofertantes busquem uma ampla divulgacdo das
informacgodes, produzindo materiais publicitdrios com uma linguagem “serena e moderada” e
se responsabilizando pela veracidade de todo o contetdo (Okazuka, 2015).

2.3 Governanca Corporativa

A governancga corporativa teve sua origem no século 20. Em varios paises, grandes empresas
tiveram amplo crescimento financeiro em uma escala global, resultando em uma restruturacao
da estrutura de controle, visando o interesse de todos os sécios e principalmente da empresa.
A vertente mais aceita é que a Governanca Corporativa surgiu para superar o conflito de
agéncia, tentando evitar ao maximo o interesse de apenas um, e cuidando ao maximo de todo
o0 conjunto empresarial e de todos os socios. (Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
[IBGC], 2017).

Segundo Silveira (2002), a necessidade de novos recursos ao menor custo motivou as
empresas brasileiras a adotarem novas praticas de governancga, principalmente no que diz

UFAMBR, Manaus, v. 1, n.2, art. 1, pp. 01-27, julho-dezembro, 2019 http://www.periodicos.ufam.edu.br/ufambr



Governanca corporativa nos fundos de investimento imobiliario: mudancas ap6s instrugdo CVM n° 571/2016

respeito a transparéncia das informacdes ao mercado, direitos dos minoritarios e
profissionalizacdo do Conselho de Administracéo.

Atualmente, os investidores de fundos imobilidrios passam cada vez mais a buscar um
acompanhamento mais proximo dos investimentos. Pelas caracteristicas dos fundos, o papel
dos investidores estd bem proximo aos de minoritarios em uma companhia aberta (Okazuka,
2015).

A adocdo das praticas de governanca corporativa gera beneficios para todas as partes:
investidores, empresas e mercado aciondrio. Para os investidores, ha maior precisdo na
precificacdo dos ativos, reducdo de risco, maior fiscalizacdo e transparéncia das informacdes.
Para as empresas ha impacto em sua imagem institucional, valorizagdo e maior demanda de
suas acdes bem como menor custo de capital. Para 0 mercado acionario, os beneficios estéo
ligados a liquidez dos ativos, aumento de recurso para empresas e novas emissoes de ativos
pelas empresas (Ferreira, 2011).

A governanga corporativa, portanto, vem transformando o mercado, tornando as empresas
mais atrativas para os investidores. As empresas que possuem boas praticas demonstram, aos
olhos dos investidores, maior capacidade de influéncia, maior transparéncia nas informacdes,
imparcialidade nas tomadas de decisdes e controle de conflito de interesses (Ferreira, 2011).

3 PROCEDIMENTO METODOLOGICO

O presente trabalho tem como norteador o estudo realizado por Ferreira (2011), que avaliou as
caracteristicas de Governanca Corporativa do FII.

O estudo de Ferreira (2011) considerou as alteragcdes ocorridas na regulamentacdo e na
documentacdo dos FIl da época em que foi desenvolvida (2011) e buscou identificar 0 novo
posicionamento do FIl no mercado, se ele se tornou mais flexivel, ativo e consequentemente
atrativo. A pesquisa da Ferrari (2016) envolveu a compreensdo dos conceitos e critérios de
governanca corporativa e como eles podem se relacionar com a estrutura e operacao dos Fll,
comparando-0s com outros ambientes de investimento, FIP e SA.

Os critérios utilizados no presente estudo sdo os mesmos do estudo de Ferreira (2011). Foi
realizada analise da documentacdo e da regulamentacdo e suas alteracdes, buscando
identificar se houve ou ndo aprimoramento da governanca corporativa nos FIl apos a edicdo
da Instrucdo CVM n° 571/16. A comparagdo, porém, foi restrita aos FIl. Os resultados obtidos
por Ferreira (2011) e no presente trabalho foram dispostos em uma matriz de comparacao,
buscando identificar os itens que coincidiam.

Foi realizada uma pesquisa descritiva, por meio da qual foi possivel tracar as alteracGes
sofridas pela Instru¢cdo CVM n° 472/08.

Segundo Gil, (2010) pesquisas descritivas tém como objetivo principal a descricdo das
caracteristicas de determinada populacdo ou fenémeno ou o estabelecimento de relagdes entre
variaveis.

Foi replicada a pesquisa de Ferreira (2011), a fim de verificar o aprimoramento da governanga
corporativa po6s edicdo da Instrugdo CVM n° 571/2016.
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Os FII selecionados para analise sdo os fundos utilizados na pesquisa de Ferrari (2016): HG
Real Estate Fundo de Investimento Imobiliario, BC Fund de Fundos de Investimentos
Imobiliario, Fundo de Investimento Imobiliario Shopping Patio Higiendpolis, Fundo de
Investimento Imobiliario Continental Square Faria Lima e Kinea Renda Imobiliaria Fundo de
Investimento Imobiliario.

Quanto aos procedimentos desta pesquisa €, documental. Segundo Gil (2010), a diferenca
entre a pesquisa bibliografica e a documental é que esta Gltima se vale de materiais que ainda
nédo receberam ainda um tratamento analitico, ou que ainda podem ser reelaborados de acordo
com 0s objetivos da pesquisa.

4 RESULTADOS E ANALISES
4.1 Identificacdo dos Critérios

Para realizacdo da comparacdo e atualizacdo da pesquisa desenvolvida por Ferreira (2011),
foram levados em conta 0s mesmos critérios por ela utilizados: itens relevantes, para
demonstracdo da evolucdo da governanga; itens comuns aos instrumentos de investimento,
para verificacdo da aderéncia ou ndo do instrumento a governanga corporativa e itens capazes
de permitir as evidéncias necessarias para, eventualmente, propor alteracGes ao resultado
alcangado. Ferrari (2016) optou por selecionar os itens mais comuns e principalmente os que
mais apresentavam a capacidade de mensurar a governanga no ambiente de investimento FlI.
Tais critérios de governanca escolhidos por Ferreira (2011) foram ora reproduzidos na matriz
de comparacdo, para realizacdo da presente pesquisa, demonstrando os resultados por ela
obtidos e os coletados com o presente estudo.

Para manter a sistematica da comparacdo com o trabalho de Ferrari (2016), o presente
levantamento também foi dividido em duas etapas, com base na fonte de dados utilizada:
Regulamentacdo e Documentacdo, estas subdivididas nos ambientes de investimento, em
anélise e de comparacdo, com a inclusdo de coluna que permite comparar o trabalho replicado
com o presente trabalho.

No item Regulamentacdo, foi analisada as instrugbes CVM n° 472/2008 e sua recente
alteracéo a instrucdo CVM n° 571/2016, que regula os fundos de investimento imobiliario.

No item Documentacdo, foram analisados os documentos (prospectos, regulamentos, atas e
outras comunicacdes) dos seguintes Flls: HG Real Estate Fundo de Investimento Imobiliario
(regulamento datado de 13/10/2016), BC Fund de Fundos de Investimentos Imobiliario
(regulamento datado de 14/12/2016), Fundo de Investimento Imobiliario Shopping Patio
Higienopolis (regulamento datado de 14/03/2016), Fundo de Investimento Imobiliario
Continental Square Faria Lima (regulamento datado de 27/09/2016) e Kinea Renda
Imobiliaria Fundo de Investimento Imobiliario (regulamento datado de 25/04/2017).
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4.2 Sintese da Regulamentacéao e Anélise Comparada

Tabela 1
Propriedade
PROPRIEDADE FERREIRA - 2011 DADOS DA PESQUISA - 2017 RESULTADO DA COMPARACAO
O quotista ndo exerce qualquer direito
sobre os imdveis que pertencem ao
Direito de Propriedade fu~ndo. A r_espoqsablllda(_:ie_sobre a Sem alteragéo Sem alteragio
gestdo dos ativos é do administrador do
fundo.

Os quotistas tém direito a voto através
Direito a voto da assembleia geral de quotistas. Cada Sem alteracdo
quota corresponde a um voto.
A primeira convocacado das assembleias
deve ocorrer com antecedéncia minima e
todos os assuntos e documentos devem

. A convocacao de assembleia deve estar disponiveis para consulta aos
Regras de Assembleia N o - .
(convocacio e pauta) ocorrer com antecedéncia e deve indicar interessados no mesmo dia da
todos os assuntos a serem discutidos. convocacdo. Previsdo de inclusdo de

assuntos na ordem do dia por cotistas ou
representante de cotistas.

As deliberacGes da assembleia geral serdo
tomadas por maioria de votos dos cotistas
presentes. Matérias mais sensiveis
dependem da aprovacéo por maioria de
votos dos cotistas presentes e que
representem: 25%, das cotas emitidas,
quando o fundo tiver mais de 100 cotistas
ou metade, no minimo, das cotas
emitidas, quando o fundo tiver até 100
cotistas.

A maioria dos itens depende da
aprovacao de quotistas que representem
metade, no minimo, das quotas
emitidas, com excecédo para alteracdo de
regulamento, fusdo, incorporacdo, cisdo
ou transformagcdo e apreciacdo de laudo
de avaliacdo de bens e direitos
integralizados, que devem utilizar
quoérum especifico definido em
regulamento.

Votacgdo em Assembleia

Tratamento igualitario pode haver direito
de preferéncia na subscricdo de novas
quotas, de acordo com 0 previsto no
UFAMBR, Manaus, v. 1, n.2, art. 1, pp. 01-27, julho-dezembro, 2019 http://www.periodicos.ufam.edu.br/ufambr

Os quotistas sdo tratados de maneira

Equidade no Tratamento igualitaria.

Incluséo do artigo 24, que prevé que o voto do cotista deve ser exercido
no interesse do fundo e inclusdo dos incisos V e VI no §1° do art. 24,
referente vedacdes ao direito de voto.

Inclusdo do §3° no artigo 19 com prazos minimos de antecedéncia para
convocagdo das assembleias, inclusdo do artigo 19-A com rol minimo de
documentos a serem disponibilizados e inclusdo da obrigatoriedade da
proposta da administracdo para assembleias gerais extraordinarias (art. 41.
I) Inclusdo de assuntos na ordem do dia (artigo 19, §4°)

Alteracdo do 8§1° do artigo 20, prevendo qudruns mais especificos,
baseados na representatividade das cotas emitidas e do nimero de cotistas
que o fundo possui. Rol de matérias que exige qudrum qualificado
aumentou.

Inclusdo do §1° do artigo 15 para concessdo obrigatéria do direito de
preferéncia nos casos em que o administrador emitir cotas sem
autorizagdo prévia da assembleia.
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regulamento de cada fundo.

No tema Propriedade, a partir da Regulamentacao, é possivel identificar que a forma de propriedade é indireta. No FIl assim como no FIP e na SA, o quotista
) ndo exerce direito sobre 0s imoveis ou ativos pertencentes ao fundo. A administragdo dos ativos é responsabilidade da administradora assim como no FIP e do
ANALISE FERREIRA -  Conselho de Administragdo no caso da SA. Portanto a gestdo dos ativos neste modelo de propriedade é distante do investidor. O poder de deciséo fica limitado e

2011 exercido via votacdo em Assembleias, proporcionalmente o nimero de votos ao nimero de quotas. A votacdo em assembleia tem os qudruns determinados em
regulamento, sendo sempre mais restrito para assuntos mais relevantes. Para os ambientes de investimento de comparagéo, conceitos de votacdo semelhantes sdo
utilizados.
No tema Propriedade, a partir da Regulamentacéo, foi possivel constatar alteracdes referentes: direito e vedagdes ao voto, regras de assembleia (prazos de
ANALISE PESQUISA - convocacdo, disponibilizacdo de documentos e possibilidade de assuntos na ordem do dia, quéruns diferenciados para assuntos mais sensiveis, baseado na
2017 representatividade das cotas emitidas e do numero de cotistas, incremento do rol de matérias que exigem quéruns qualificados e inclusdo de dispositivo que

proporciona a equidade no tratamento dos cotistas.
Nota: Dados da pesquisa

Tabela 2
Conselho de Administracédo

CONSELHO DE

ADM INISTRACAO FERREIRA - 2011 DADOS DA PESQUISA - 2017 RESULTADO DA COMPARACAO
Coggﬁzgzg @t N&o existe a figura do Conselho de Administracg&o. Sem alteracéo. Sem alteragéo.
R e Né&o identificado. Né&o identificado. Sem alteracdo
A estratégia de investimento esta determinada em regulamento e pode A participacdo do fundo em Inclusdo do inciso X no art. 45 (letras

sofrer alteracdo a partir de votagdo em assembleia. O administrador do  empreendimentos imobiliarios podera se dar ~ imobiliarias garantidas) Alteracdo do §4° do
fundo deve: selecionar os bens e direitos que compordo o patriménio  por meio da aquisi¢ao dos ativos descritos no art. 45 para prever que a avaliacdo dos imdveis,

do fundo, desacordo com a politica de investimento prevista no art. 45. Inclusdo das letras imobiliarias bens e direitos de uso a serem adquiridos pelo
respectivo regulamento. A participacdo do fundo em garantidas como ativo que podera integrar o fundo devem ser objeto de prévia avaliacdo
Atribuicges do empreen_dimentqs i_mobilié_lrios podera ocorrer por rT~1eio da zilquisigéo pa_trir~n(“)nio dg fundo. Prev_is_:io de prévia~ também pelo _adn_winistrador (e ndo so pelo
Conselho - ge quaisquer d!re:ltos reais sobre_ bens imoveis; acoes, de_b_entures, a\{allagao também pel_o agimlnlstrador (e ndo gestor e terceiro mdependenj[e como antes
Estratégia de bdnus de subscricéo, d|_re_|tos, recibos qe _subscrlgao e certlf_lc_egdps de  s0 pelo gestor e terceiro mdepend_e_ntNe como con_stav,a)_. Inclusdo de dispositivos
Investimento desdobramentos, certificados de depdsito de _\/alorgs mobiliarios, antes c_onstava) qL_jan_do da aquisicéo de obrigatorios que devem constam no
cédulas de debéntures, quotas de fundos de investimento, notas imoveis, bens e direitos de uso a serem regulamento do fundo: Possibilidade de
promissorias e quaisquer outros valores mobiliarios, desde que se trate adquiridos pelo fundo. Possibilidade de aquisicao de imoveis gravados com 6nus reais.
de emissores cujas atividades preponderantes sejam permitidas aos aquisicdo de imoveis gravados com énus (art., 15, 11, e) e necessidade de localizacdo
FIl; agdes ou quotas de sociedades cujo Unico propdsito se enquadre reais e necessidade de indicacdo da geografica das areas em que o fundo pode
entre as atividades permitidas aos FlI; quotas de fundos de localizacdo geografica das areas em que 0 adquirir imdveis ou direitos a eles relacionados,
investimento em participacfes (FIP) ou de fundos de investimento em fundo pode adquirir iméveis ou direitos a eles se aplicavel; (art., 15, II, )

UFAMBR, Manaus, v. 1, n.2, art. 1, pp. 01-27, julho-dezembro, 2019 http://www.periodicos.ufam.edu.br/ufambr
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acles que sejam setoriais e que invistam exclusivamente em relacionados, se aplicavel.
construcéo civil ou no mercado imobiliario; certificados de potencial
adicional de construcdo; quotas de outros FlI; certificados de
recebiveis imobiliarios e quotas de fundos de investimento em direitos
creditoérios (FIDC) que tenham como politica de investimento,
exclusivamente, atividades permitidas aos FlI letras hipotecarias; e
letras de crédito imobilirio.

O regulamento podera autorizar a subscri¢do
parcial das cotas representativas do
patrimdnio do fundo, bem como o

cancelamento do saldo ndo colocado. Com
relacéo a aplicacéo do patrimdnio do fundo,
sem alteragdes. O regulamento do fundo deve

O regulamento pode prever a subscrigdo parcial das quotas prever sobre (i) a possibilidade de aquisicdo x " -
. oo P N e Alteracéo do art. 13 para "autorizar" a
L representativas do patrimdnio do fundo, bem como o cancelamento do de imoveis gravados com dnus reais, (ii) L . A .
AtribuicGes do x oo A o ] subscricdo parcial das cotas e ndo "prever
x saldo ndo colocado. Ele pode manter parcela do seu patriménio sobre a localizacdo geografica das areas em x
Conselho - Captacéo . : . AN . como constava. Alteragdo do art. 15 para
permanentemente aplicada em quotas de fundos de investimento ou  que o fundo pode adquirir imdveis ou direitos . ~ . e e L
de Recursos . . Lo . . L incluséo dos itens "e", "f", no inciso Il e
titulos de renda fixa, publicos ou privados, para atender suas a eles relacionados, se aplicavel, (iii) sobre a x . .
. Y T . o alteracdo do inciso VIII do mesmo artigo.
necessidades de liquidez. possibilidade ou ndo de futuras emissfes de

cotas, e se for o caso sobre a autorizacdo
para a emissdo de novas cotas a critério do
administrador, independentemente de
aprovacao em assembleia geral e de alteracéo
do regulamento.

No FII nédo existe 0 Conselho de Administracdo, no FIP esta figura estratégica é feira pelo Comité de Investimentos. No Fll a diregdo geral dos negdcios, estratégia e
administracéo estdo prevista em regulamento e qualquer alteracdo dependera da aprovacao da assembleia geral de quotistas. Este conceito de alteracdo é muito rigido,
dificilmente alteracGes destes itens serdo feitas, porque dependem da aprovacao restrita da assembleia, em casos de Fll pulverizados, que sdo maioria, a aprovagéo é
ANALISE invidvel. Este tipo de situacdo protege o investidor porque impede que agdes sejam tomadas sem seu consentimento, porém impede que oportunidades possam ser
FERREIRA - 2011  aproveitadas. A captagéo de recursos assim como o direcionamento dos investimentos, esta previsto em regulamento e alteracdes dependem da assembleia. A alteracdo
que prevé a subscricdo parcial de quotas auxilia no lancamento de novos Fll, porque é possivel montar operacdes maiores sem necessidade de desisténcia caso as
captagBes ndo correspondam as expectativas. Neste ponto o FIP tem um volume pré-determinado, que o investidor conhece no momento do investimento. Na SA é
possivel realizar novas emissdes de a¢cbes com maior facilidade e frequéncia, porém tambem depende de aprovacao da assembleia caso ndo previsto no estatuto.

A rigidez para realizacéo de alteragfes no regulamento, antes verificadas, foi flexibilizada e recebeu novos critérios na nova instrugéo. Disto resultou em novas
oportunidades para captagdo de recursos, seja por deliberacéo da assembleia, cujos quéruns foram ajustados para facilitar as aprovacdes, seja pelas emissdes aprovadas
a critério do administrador, a exemplo do que ocorre com as companhias com o capital autorizado.

ANALISE
PESQUISA - 2017

Nota: Dados da pesquisa
UFAMBR, Manaus, v. 1, n.2, art. 1, pp. 01-27, julho-dezembro, 2019 http://www.periodicos.ufam.edu.br/ufambr
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Tabela 3
Regras de Distribuicdo e Dispersao
REGRAS DE
DISTRIBUIQAO E FERREIRA - 2011 DADOS DA PESQUISA - 2017 %%ﬁtlgiggg
DISPERSAO
- Né&o foram identificados itens previstos em regulamentacdo visando garantir a
Liquidez - ~ x x
liquidez das quotas ou aces. Sem alteracdo Sem alteracdo
O lider da distribuicéo organizara plano de distribui¢éo, que podera levar em
conta suas relac6es com clientes e outras considera¢@es de natureza comercial
ou estratégica. Pode ser constituido FII destinado exclusivamente a investidores
Disperséo qualificados, pode dentre outros itens: prever a existéncia de quotas com direitos Sem alteracdo Sem alteracdo
ou caracteristicas especiais quanto & ordem de preferéncia no pagamento dos

rendimentos periodicos.

O FII pode ser destinado apenas a investidores qualificados, mas na maioria dos casos ndo €. O investidor, sdcio ou construtor do empreendimento imobiliario investido
ndo pode adquirir mais de 25% das quotas emitidas pelo fundo, caso contrario ocorrera perda da isencéo fiscal para o fundo. No existem regras nos Fll para impedir que

ANALISE
exista concentracdo de quotas em um Unico quotista, 0 que representa um risco no investimento.

FERREIRA - 2011
ANAL ISE A questédo da concentracdo das cotas do fundo nas méos de poucos cotistas, apresentada pela Fernanda, apds a alteracdo promovida na ICVM 472 permaneceu, Nao
houve alteracBes na legislacdo para inibir tais praticas, sendo que 0s motivos para tanto podem estar associados a prépria dindmica do mercado de capitais e das
PESQUISA - 2017 e
caracteristicas do produto FII.

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 4

Gestao
GESTAO FERREIRA - 2011 DADOS DA PESQUISA - 2017

RESULTADO DA COMPARACAO

Serdo geridos por instituicdo administradora autorizada
Sem alteracéo

COM(I;’gSS_:_QAAOO DES pela CVM, que deveréa ser exclusivamente instituicdo
financeira.

Sem alteracéo

UFAMBR, Manaus, v. 1, n.2, art. 1, pp. 01-27, julho-dezembro, 2019 http://www.periodicos.ufam.edu.br/ufambr
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Compete ao administrador realizar todas as operagdes e . . . x
. . : Além das prerrogativas previstas na regulamentacao
praticar todos os atos que se relacionem com o objeto do

FUNCOES DA fundo: exercer todos os direitos inerentes & propriedade .an'gerior, ao administrador foi co_nfgrida a Ipc_luséo do artigo art. .30, VI que confere ao
ADMINISTRADORA  dos béns e direitos integrantes do patriménio do fundo possibilidade de deliberar sc_)br_e a emissao ge novas administrador a prerrogativa de deliberar sobre nova
inclusive o de agBes, recursos e excecdes, contratar em, cotas, (_)bservados os limites e condicbes emissdo de cotas.
r;ome do fundo. ' estabelecidos no regulamento. (Art. 30, VIII)

Alteracdo do art. 39 a 41 para prever divulgacdo de
informe mensal, trimestral e anual, resumo das

As informagdes minimas a serem divulgadas, deliberacdes da assembleia, proposta da

semestralmente, pelas institui¢cdes administradoras

. . x . ~ administracdo, pareceres e relatorios do representante
) - B O Capitulo VII sobre divulgacdo de informagdes . ; A
compreendem: demonstracdes financeiras; balango TN L5 de cotistas. Incluido rol exemplificativo para fatos
= . e ~ ] ~ sofreu alteracOes significativas. Os formularios .
INFORMACOES patrimonial; demonstragéo do resultado; demonstragéo - relevantes. Lancamento do sistema Fundos Net para
. . ; foram todos revistos pela CVM, alguns foram
do fluxo de caixa; parecer do auditor independente;

envio das informacdes periddicas e eventuais.
Convénio firmado entre B3 e CVM para

acompanhamento das informagdes periddicas e
eventuais divulgadas pelos FlI listados.

L. . o eliminados e outros remodelados.
relatério do representante dos quotistas, quando eleito;
relatorio da instituicdo administradora.

No FII a gestdo é realizada pela administradora que deve obrigatoriamente ser instituicdo financeira. Ja no FIP o papel do gestor é separado e definido, na SA a funcdo
¢ feita pelo Conselho de Administracéo e pela diretoria da companhia. No FlI, portanto é responsabilidade da Administradora contratar os servigos especializados
necessarios a administragéo e gestdo do fundo. As informacdes obrigatdrias estdo previstas em regulamento assim como no FIP, na SA existe a figura de relagfes com
investidores.

O administrador recebeu importante incumbéncia na norma com a possibilidade de deliberar sobre nova emissdo de cotas. Foram observadas alteracdes relevantes na
divulgacéo de informacdes periddicas e eventuais pelo FlI.

ANALISE
FERREIRA - 2011

ANALISE
PESQUISA - 2017

Nota: Dados da pesquisa

Tabela 5
Conselho Fiscal

CONSELHO FERREIRA -

FISCAL 2011 DADOS DA PESQUISA - 2017 RESULTADO DA COMPARACAO
As alteracdes na ICVM 472 trouxeram esclarecimento de regras relacionadas a
Composicéo Né&o O conselho fiscal de companhias abertas inspirou a criagéo do eleicdo, atividades e responsabilidades do representante de cotistas eleito para
identificado. representante de cotistas no FlI.

fiscalizar os empreendimentos ou investimentos do fundo, em defesa dos direitos e
interesses dos cotistas.

UFAMBR, Manaus, v. 1, n.2, art. 1, pp. 01-27, julho-dezembro, 2019 http://www.periodicos.ufam.edu.br/ufambr
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A Secdo IV do CAPITULO V foi reformulada para incluséo de
dispositivos sobre o representante de cotistas (percentuais para sua

Atribuicdes identl\ilggado eleico, atributos que deve ter para assumir os cargos, rol Inclus&o de alteragdes nos artigos 25 e 26, inclusdo do artigo 26-A, 26-B e 26-C.
' exaustivo de competéncias, obrigacdes e deveres).
N A eleicdo de um representante permite a fiscalizacdo e
Relacionamento identificado monitoramento do administrador pelos cotistas e, indiretamente, 0 Incluséo de alteracGes nos artigos 25 e 26, inclusdo do artigo 26-A, 26-B e 26-C.
" alinhamento de interesses entre eles. Pode ser remunerado ou néo.
ANALISE No FII ndo existe a figura do Conselho Fiscal, que existe apenas na SA e mesmo assim de maneira pontual. O Conselho tem funcdo fiscalizadora para estruturas mais
FERREIRA - 2011 complexas de ambiente de investimento.

ANALISE
PESQUISA - 2017

Fonte: Dados da pesquisa

Foram observadas alteracdes relevantes no esclarecimento de regras relacionadas a eleicdo, atividades e responsabilidades do representante de cotistas eleito.

Tabela 6
Auditoria Independente

AUDITORIA

INDEPENDENTE FERREIRA - 2011 DADOS DA PESQUISA - 2017 RESULTADO DA COMPARACAO
As demonstragdes financeiras do fundo
Auditor Externo obedecerdo as normas contabeis especificas O auditor passa a ter a responsabilidade de descrever mais
expedidas pela CVM e serdo auditadas detalhadamente o relatério do auditor. H& maior interagcdo com a Aumento da responsabilidade do auditor.
anualmente, por auditor alta administracédo e os responsaveis pela governanga.

independente registrado na CVM.
O Relatério do Auditor, por iniciativa da International Federation
of Accountants (IFAC), traz mudancas significativas no formato e

Pareger (_ja Né&o identificado. conteido de maneira a torna-lo mais relevante para os investidores. Implemento do novo relatério do auditor
Auditoria L . > .
O parecer do auditor independente deve estar disponivel em trinta
dias antes da realizagdo da assembleia geral ordinaria.
ANALISE

FERREIRA - 2011 No FIlI assim como no FIP e na SA existe a utilizacdo obrigatdria de auditoria independente para analise das demonstracfes financeiras.

UFAMBR, Manaus, v. 1, n.2, art. 1, pp. 01-27, julho-dezembro, 2019 http://www.periodicos.ufam.edu.br/ufambr
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Apesar de ndo haver mudancas com relacdo ao escopo do trabalho de auditoria, serd necessaria uma comunica¢ao mais constante e eficiente entre os auditores, a
ANALISE administracdo e os 6rgdos de governanca corporativa das entidades ao longo do trabalho e também empenho adicional na preparacéo e discussdo de um relatorio com
PESQUISA - 2017 conteudo especifico ao invés de um contetido padronizado. Com essas mudangas, ndo sera mais somente observada a opinido “aprovada/desaprovada”, o Novo Relatorio
do Auditor passa a ser aplicado para as auditorias do exercicio a findar-se em 31 de dezembro de 2016 e trara contetido mais informativo aos interessados.

Nota: Dados da pesquisa

Tabela 7
Conduta e Conflito de Interesses
CONDUTA E _
CONFLITO DE FERREIRA - 2011 DADOS DA PESQUISA - 2017 RESULTADO DA COMPARACAO
INTERESSES
] B . o . . Incluséo da previsdo de conflito de interesse entre o
Situacdes de Sao~exemplo_s d,e situagdo de conflito de interesses Hipoteses que configuram situagGes de conflito de  fundo e o gestor, bem como do inciso V no §1° do
Conflitos - operagBGes com imovel de propriedade do administrador, - « . x L
e = . NN interesse estdo descritos no Art. 34. Inclusdo de art. 34, sobre a aquisicdo, pelo fundo, de valores
Identificacdo ou integrante do patrimdnio do fundo tendo como L - . S o S
o N dispositivos sobre conflito de interesse para mobiliarios de emissdo do administrador, gestor,
contraparte o administrador e a contratacéo, pelo fundo de . - :
. - representantes de cotistas. consultor especializado ou pessoas a eles ligadas.
pessoas ligadas ao administrador. Inclusio do Art. 26

Previsto no Art. 35, inciso IX: ressalvada a
] hipotese de aprovacdo em assembleia geral nos
E vedado & instituicdo administradora realizar operagdes termos do art. 34, realizar operacgdes do fundo

. ~ quando caracterizada situacéo de conflito de interesse guando caracterizada situacéo de conflito de
Situaces de o x - . .
: entre o fundo e a institui¢do administradora, ou entre o interesses entre o fundo e o administrador, gestor ~
Conflitos - . B L Sem alteracGes
fundo e o empreendedor. A decisdo para indicar se a ou consultor especializado, entre o fundo e 0s
Tratamento - < 4 x . . , . . o
situacdo é ou ndo de conflito de interesses, é da cotistas mencionados no § 3° deste art. 35, entre o
assembleia geral. fundo e o representante de cotistas ou entre o

fundo e o empreendedor.

A instituicdo lider devera tomar todas as cautelas e agir
com elevados padrdes de diligéncia, para assegurar que:
as informagdes prestadas pelo ofertante sdo verdadeiras,
consistentes, corretas e suficientes, permitindo aos
investidores uma tomada de decisdo fundamentada a
respeito da oferta; e as informagdes fornecidas ao
mercado durante todo o prazo de distribuicdo, inclusive
aquelas eventuais ou periédicas constantes da atualizacéo

As informagdes a respeito de informacGes em
potencial conflito de interesse devem estar sempre Sem alteracGes
disponiveis aos cotistas.

Uso de Informac6es

UFAMBR, Manaus, v. 1, n.2, art. 1, pp. 01-27, julho-dezembro, 2019 http://www.periodicos.ufam.edu.br/ufambr



15

Governanca corporativa nos fundos de investimento imobiliario: mudancas ap6s instrugdo CVM n° 571/2016

do registro da companhia e as
constantes do estudo de viabilidade econdmico-financeira
do empreendimento, sdo suficientes, permitindo aos
investidores a tomada de decisdo fundamentada a respeito
da oferta.

Meqllagao ¢ Ndo identificado. Nao identificado. Sem alteracdes
Arbitragem
No FII as operac6es envolvendo o administrador ou imdvel do administrador, assim como contratagdo de envolvidos com ele, sdo consideradas conflitos de
interesses. J& no FIP s&o considerados conflitos de interesses, as operagdes que envolvem o administrador, o gestor ou membros do comité, todos os papéis
envolvidos no direcionamento dos negécios do fundo. Na SA o conceito é mais abrangente e mais detalhado, envolve qualquer tipo de atitude que o objetivo seja o
ANALISE FERREIRA  beneficio préprio e ndo do acionista, e para o acionista controlador existem varios exemplos que caracterizam conflitos de interesses. O tratamento no Fll, quando
- 2011 caracterizado o conflito de interesses, é a proibi¢éo de a administradora realizar operagdes, ja na SA, os envolvidos ficam impedidos de votar. No FIl h& preocupacéo
em fornecer informagdes suficientes para que o investidor tome decisdes fundamentadas. Apenas para a SA é possivel identificar a arbitragem para a solugéo de
conflitos, no FII e no FIP situagdes de conflitos de interesses sao raras, talvez por problemas na identificagdo, porém ndo ha tratamento especifico (via arbitragem)
para 0s casos.

ANALIS_EZEESQUISA O leque de situacOes que caracterizam conflito de interesses no Fll foi incrementado.

Nota: Dados da pesquisa

4.3 Sintese da Documentacdo e Analise Comparada

Tabela 8
Propriedade
PROPRIEDADE FERREIRA - 2011 DADOS DA PESQUISA - 2017 RESULTADO DA COMPARACAO
A administradora é a proprietaria fiduciaria dos
o . ativos que compdem o portfdlio do fundo e O titular de cotas ndo podera exercer qualquer direito
Direito de Propriedade . S < s : ! P x
responsavel pela sua administracdo. J& os real sobre os empreendimentos imobiliarios integrantes Sem alteracdo

quotistas ndo tém qualquer direito real sobre os do patrimdnio do FUNDO.

imoveis integrantes do fundo.
Inclusdo de dispositivo que prevé que o voto do cotista

deve ser no interesse do fundo, bem como da vedacg&o do
direito de voto ao cotista que estiver em situacdo de
conflito de interesse.

A cada cota correspondera um voto nas Assembleias
A cada quota corresponde um voto nas - . L
: Gerais. O cotista deve exercer o direito a voto no
assembleias do fundo. .
interesse do FUNDO.

UFAMBR, Manaus, v. 1, n.2, art. 1, pp. 01-27, julho-dezembro, 2019 http://www.periodicos.ufam.edu.br/ufambr
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A primeira convocacao das Assembleias Gerais devera
ocorrer: com, no minimo, 30 dias de antecedéncia no
caso das Assembleias Gerais Ordinarias; e com, no
minimo, 15 dias de antecedéncia no caso das
Assembleias Gerais Extraordinarias. Previsdo de rol
taxativo com o minimo de documentos a serem
disponibilizados para realizacdo das assembleias.
Previsdo de inclusdo de assuntos na ordem do dia por
cotistas ou representante de cotistas.

Compete a administradora convocar a
Regras de Assembleia  assembleia, nesta convocagdo devem constar
(convocacdo e pauta) expressamente, todas as matérias a serem
deliberadas.

A maioria dos assuntos depende da aprovagéo
da maioria dos quotistas presentes, depende de As deliberacGes da Assembleia Geral serdo tomadas por

aprovacao dos quotistas que representem a maioria de votos dos cotistas presentes, ressalvado as
maioria absoluta das quotas emitidas as . ~ : ) e
. ~ . < deliberacdes que exigem quorum qualificado, que
deliberacBes sobre: alteracdes do mercado em 9 -
~ ~ N dependem da aprovacao por maioria de votos dos
Votacgdo em gue as quotas estdo admitidas; atos que - )
. . ; - cotistas presentes e que representem:
Assembleia caracterizem conflitos de interesses. Dependem 0 . .
o o I. 25%, no minimo, das cotas emitidas, quando o fundo
da aprovacédo de 2/3 das quotas emitidas, ; - o o
. ~ . x ) tiver mais de 100 cotistas; ou Il. metade, no minimo,
deliberagdes sobre: alteracéo de regulamento; - . .
X . x . SO das cotas emitidas, quando o fundo tiver até 100
fusdo, incorporacéo e ciséo e liquidagéo; cotistas

alteracdo do objetivo e a politica de
investimentos previstos no regulamento.
De modo geral, nos regulamentos analisados, as cotas

O coordenador da emissdo deve assegurar que - 2 :
o tratamento dos investidores seja justo e objeto da nova emisséo asseguram a seus titulares
. L - direitos idénticos aos das

Equidade no equitativo. Os quotistas do fundo podem ou cotas existentes, H4 casos em que o direito de
Tratamento ndo ter direito de preferéncia a subscrigdo de A e . . ~ S
quotas, na mesma qpuanti dade que possu%’rem na preferéncia é concedido, porém a cessdo desse direito é

' data de emissio de novas auotas vedada. Um dos fundos ndo prevé o direito de

g ' preferéncia aos cotistas em caso de novas emissdes.

16

Inclusdo dos dispositivos que tratam sobre antecedéncia
para convocagdo das assembleias e sobre a
disponibilizacdo dos documentos minimos necessarios
para sua realizagdo. Previsdo de inclusdo de assuntos na
ordem do dia.

Incluséo dos dispositivos que tratam sobre novos quéruns
atribuidos as matérias que exigem quérum qualificado,
segregado pelo nimero de cotistas que o fundo possui. O
rol dos assuntos sujeitos a quérum qualificado, em razéo
de seu aumento pela nova regulamentacdo, foi ajustado.

Embora a nova regulamentacdo tenha permitido a emissao
de novas cotas a critério do administrador (desde que
previsto previamente no regulamento do fundo - capital
autorizado), situagdo na qual é o direito de preferéncia
deve ser concedido aos cotistas, obrigatoriamente,
conforme o disposto na nova regulamentagdo, nenhum
dos regulamentos analisados contem tal previséo.

A partir da analise da documentagdo selecionada para o presente estudo, o item Propriedade reflete as informacgdes da Regulamentagdo. Os quotistas tém posse
indireta, ndo exercendo qualquer direito sobre os imdveis e ativos pertencentes ao fundo ou a companhia (no caso da SA), e a administracdo é responsabilidade da
administradora (para FIl ou FIP) ou do Conselho de Administragdo (no caso da SA). Cada quota concede direito a um voto e no caso da SA apenas as a¢oes
ANALISE FERREIRA ordinarias votam. Sobre as regras de convocago e pauta, vale ressaltar que para a SA, todos os assuntos tratados em assembleia foram previamente discutidos pelo
- 2011 Conselho de Administracdo; o que indica que o direcionamento da companhia é tragado pelo Conselho e apenas aprovado ou ndo pela assembleia. Os quéruns de
aprovagao também refletem a Regulamentacéo, observado que se identificou a possibilidade de alterac6es de quéruns de aprovagao pela CVM, para SA, desde que
comprovada a pulverizacdo das a¢des no mercado. Em ambos os casos (FIl e SA) pode ou ndo existir o direito de preferéncia para a subscri¢do de novas quotas ou

acoes.
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ANALISE PESQUISA
- 2017

17

A partir da analise da documentacdo selecionada para o presente estudo, verificou-se que os dispositivos da nova regulamentacdo foram refletidos no regulamento.

Nota: Dados da pesquisa

Tabela 9
Conselho de Administracédo

CONSELHO DE
ADMINISTRACAO FERREIRA - 2011 DADOS DA PESQUISA - 2017

RESULTADO DA COMPARAGAO

N&o possui a figura do Conselho de Administracdo. Portanto

Composicéo do neste item estdo identificadas atividades que seriam
Conselho realizadas pelo Conselho de Administracdo, porém no Fll so

realizadas por outros
integrantes como o consultor de investimentos ou o
representante dos quotistas.
E dever do administrador controlar e supervisionar as
atividades inerentes a gestao dos ativos do fundo,
Relacionamento fiscalizando os servicos prestados por terceiros contratados e Sem alteracéo
0 andamento dos
empreendimentos imobiliarios.

H& com Unico empreendimento, Unico segmento e genéricos
portanto desta forma ha indicagdo das diversas estratégias de
investimento encontradas. Nos regulamentos deve constar
indicacao do objeto do fundo, ou segmento e tipo de imdéveis
ou ativos, nos quais 0s recursos serdo investidos. Consta
ainda indicagdo se os empreendimentos estardo prontos e se
para o FII é permitida a aquisicao de imoveis em construcéo.
O FII pode ainda ser composto de quotas de FIP, bem como
quotas de outros FII, letras hipotecarias (“LH”); letras de
crédito imobiliario (“LCI”); certificados de recebiveis
imobiliarios (“CRI”); agdes ou quotas de sociedades cujo
Unico propdsito se enquadre entre as atividades permitidas
aos FII.

Sem alteracéo

Nos regulamentos devem dispor sobre a
possibilidade de aquisicdo de imdveis
gravados com dnus reais bem como
sobre sua delimitacdo geografica, se
aplicavel. Ademais, deve haver
descricdo do objetivo fundamental dos
investimentos (ganho de capital,
obtencdo de renda ou ambos)

AtribuicGes do
Conselho -
Estratégia de
Investimento

UFAMBR, Manaus, v. 1, n.2, art. 1, pp. 01-27, julho-dezembro, 2019 http://www.periodicos.ufam.edu.br/ufambr

Sem alteracéo

Sem alteracéo

Regulamento foram atualizados para prever possibilidade
do investimento em letras imobiliarias garantidas (incluida
pela nova regulamentacéo), para dispor sobre possibilidade

de aquisicdo de imoveis com 6nus reais, localizacdo
geografica dos imoveis e para descri¢do do objetivo
fundamental dos investimentos
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Embora a nova regulamentacdo tenha

permitido a emisséo de novas cotas a

Conforme regulamento, fica dispensado a realizagéo de critério do administrador (desde que
assembleia de quotistas para deliberar sobre futuras emissdes previsto previamente no regulamento do
de quotas, desde que dentro de um limite de quotas fixado, se  fundo - capital autorizado), situacéo na
necessaria a emissdo de quotas superior a este limite, sera qual é o direito de preferéncia deve ser

necessaria a aprovacdo em assembleia. Na ocasido do concedido aos cotistas,
anuncio, deve constar a indicacdo de quantidade minimade  obrigatoriamente, conforme o disposto
subscricdo, com possibilidade de cancelamento das quotas na nova regulamentagéo, nenhum dos
ndo subscritas. regulamentos analisados contem tal
previsao.

Atribuicdes do
Conselho - Captacéo
de Recursos

Permissao para emissdo de novas cotas a critério do
administrador, sem aprovacao da assembleia, desde que
haja previa previsdo em regulamento.

A figura do Conselho de Administracdo ndo existe no Fll. Partes das fun¢fes do Conselho de Administracdo, como o direcionamento da estratégia do fundo, sdo
realizadas pelo préprio consultor de investimentos, pode ainda existir a figura do representante dos quotistas, apenas com poder de influéncia, mas ndo de deliberacéo.
No FIP existe o Comité de Investimentos, o fundo participa do processo decisorio das empresas investidas. No FIl apds as recentes alteragdes na legislacdo, a gama
de ativos que podem compor os portfolios aumentou, porém a estratégia do fundo é definida em seu regulamento e a maioria dos Fll pesquisados esta dividida por
classes de investimento e até de tipos de ativos, alguns sd de imdveis outros so de ativos financeiros (quotas de outros fundos, CRI), mesmo dentro do tipo de ativo,
ainda identifica-se, um direcionamento estratégico por tipo de imével ou por regido. A captacdo de recursos do FlI esta prevista em regulamento, pode ser ampliada a
partir de votagdo em assembleia, no FIP o investimento esta pré-determinado com periodo de inicio e fim. Na SA as emissdes de a¢des podem ocorrer ao longo do
tempo.

ANALISE FERREIRA
- 2011

A figura do representante foi objeto de aprimoramentos na nova instrugdo, recebendo uma série de esclarecimentos relacionados a sua funcéo. Porem ndo houve
alteracdo, sua funcgdo é fiscalizadora e ndo de deliberacdo. A gama de ativos que podem compor o portfolio do FII novamente aumentou. Embora a nova
regulamentacdo tenha permitido a emissdo de novas cotas a critério do administrador (desde que previsto previamente no regulamento do fundo - capital autorizado),
situacdo na qual é o direito de preferéncia deve ser concedido aos cotistas, obrigatoriamente, conforme o disposto na nova regulamentacdo, nenhum dos regulamentos
analisados contem tal previs&o.

ANALISE PESQUISA
- 2017

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 10
Regras de Distribuicdo e Dispersao

REGRAS DE
DISTRIBUICAO E FERREIRA - 2011 DADOS DA PESQUISA - 2017
DISPERSAO

RESULTADO DA
COMPARACAO

Liquidez Né&o identificado.
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Ha indicacdo de que as quotas sdo colocadas no regime de melhores esforgos, ndo
sendo utilizada a sistematica de reserva. Nao ha restricdo quanto ao limite de quotas
que podem ser subscritas por um Gnico quotista, mas para que o fundo seja isento de
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Disperséo

tributacdo sobre a receita operacional, o incorporador s6cio ou construtor do

Sem alteracéo Sem alteracéo

empreendimento imobiliario investidos ndo pode adquirir mais de

25% das quotas emitidas pelo fundo.

ANALISE FERREIRA -
2011

ANALISE PESQUISA -

Apenas na SA consta indicacdo de percentual minimo de agdes que devem ser mantidas em circulagdo. No FlII ha preocupacgao com relagdo ao maximo de quotas
subscritas por um Unico quotista, porque a partir de determinada quantidade perde-se o beneficio da isencéo.

Com a edi¢do da nova regulamentacdo, ndo foram observados novos mecanismos que propiciem a dispersao das cotas. Para o FIl, com relagdo a esta questéo, o

2017 Unico impedimento que se observa em relacdo a disperséo é a possibilidade de perda do beneficio fiscal.

Nota: Dados da pesquisa

Tabela 11
Gestao
= RESULTADO DA
GESTAO FERREIRA - 2011 DADOS DA PESQUISA - 2017 COMPARACAO

Na maioria, dos FII analisados, s6 ha a administradora, em alguns
casos ha o gestor.

Composicéo da
Gestéo

A administradora podera, sem prévia anuéncia dos quotistas praticar os seguintes
atos necessarios a consecu¢do dos objetivos do fundo: adquirir ou alienar
imoveis para o patrimodnio do fundo de acordo com os critérios estabelecidos no
regulamento, caso ndo se enquadre nos critérios constantes do regulamento, esta
devera ser previamente aprovada pelos quotistas em Assembleia. A
administradora devera prover o fundo com o0s servigos necessarios ao adequado
funcionamento. Na maioria dos casos e como previsto na regulamentacdo, a
figura do gestor ndo € claramente definida. Para algumas estruturas de Fll,
independentemente da regulamentacdo a figura do gestor é bem definida através
de seus documentos (prospecto, regulamento). O gestor deve: identificar,
selecionar, avaliar, adquirir, acompanhar e alienar, sem necessidade de
aprovacao em assembleia geral, de acordo com a politica de investimento
prevista no regulamento; todas as operagGes necessarias a execucdo da politica
de investimento, exercendo; controlar e supervisionar as atividades inerentes a
gestdo dos ativos do fundo.

Funcdes da
Administradora

Sem alteracéo Sem alteracéo

Atualizagdo de um dos
regulamentos para prever
a possibilidade do
administrador emitir cotas
nos termos do artigo art.
30, VIII.

A prerrogativa acrescida as fungdes da administradora, sobre
deliberar acerca de nova emisséo de cotas, sem prévia
anuéncia da assembleia geral de cotistas, prevista no artigo
art. 30, VIII, foi refletida somente em um dos regulamentos
analisados.
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Informacdes

ANALISE
FERREIRA -
2011

ANALISE
PESQUISA -
2017

Algum dos FII possui site especifico para divulgacao das
informacdes do fundo (e ndo no site do administrador junto

com outras informagdes), utilizagdo do correio eletrénico Site prdprio FlI, uso de
para divulgacdo das informages, descontinuando o uso de correio eletrénico,
A - . . x correspondéncia fisica. Alguns regulamentos replicam o atendimento aos cotistas
administradora tem o dever de dar cumprimento aos deveres de informacéo ; . - "
. -~ o Capitulo VII da ICVM 472 sobre obrigatoriedade da (departamento de relagdo
previstos no regulamento e deve: divulgar, ampla e imediatamente, qualquer ato . « - ~ . ; .
ou fato relevante relativo ao fundo ou as SUas operacses divulgacéo de informac6es. Alguns fundos possuem com investidores), sistema
PEragoes. departamento especifico para atendimento aos investidorese  Fundos Net, politica de
politica de divulgacéo de fato relevante. Entrou em vigor divulgacéo de fato
sistema Fundos Net, o qual divulga as informag6es periodicas relevante.

e eventuais dos FII.

A administradora tem a responsabilidade de prover o FII com os servicos de gestéo, seja contratado ou exercido por ela mesma. As opera¢des permitidas sdo as previstas em
regulamento, casos contrarios dependem da aprovagdo da assembleia. No FIP o gestor cumpre as determina¢des do Comité de Investimentos e na SA a gestdo ¢ feita pela
diretoria e pelo Conselho. Nos regulamentos do Fll e FIP e no estatuto da SA, estéo definidas informacdes e periodicidade com que devem ser divulgadas. No caso
especifico da SA, ha mais critérios de informacdes que devem ser divulgadas devido as regras do Novo Mercado, que a companhia pode ou ndo estar submetida.

Observou-se muita evolucdo com relacdo as fungdes da administradora e divulgacao de informag6es. O administrador ganhou a prerrogativa de deliberar sobre nova emissao
de cotas, sem prévia anuéncia da assembleia geral de cotistas, prevista no artigo art. 30, VIII. Com relacéo a divulgacéo de informagdes, além da reformulagdo promovida
pela nova regulamentacéo, alguns Fll ja possuem site préprio para divulgacéo de informagdes, utilizam exclusivamente o correio eletrdnico para divulgar as informagoes,

possuem departamento de relacdo com investidores e politica de divulgacdo de fato relevante. Outro ponto relevante foi o advento do sistema Fundos Net, de propriedade da

CVM e operado pela B3, que recebe as informagdes periddicas e eventuais dos fundos.

Nota: Dados da pesquisa

Tabela 12
Conselho Fiscal
FERREIRA - =
CONSELHO FISCAL 2011 DADOS DA PESQUISA - 2017 RESULTADO DA COMPARAGCAO

Composicao

A maior parte dos FIl analisados, prevé a elei¢do de ate 1
representante de cotista. Somente um deles permite a eleigdo de até
3 representante de cotista. Um dos FII prevé que os representantes Estipulacdo, pelo administrador, quando da adaptacédo do regulamento a
NZo identificado. dos co,tis_tas nao receber~éo qualquer tipo de remuneragé_o pelo nova instrugdo, do num~ero m_éximo de r,epresenta}nt_es de C(_)tistas do fgn,d(_).
exercicio de suas fungdes, salvo se aprovado o contrario em Os regulamentos que nédo estipularam ndmero maximo, deixaram a critério
Assembleia Geral de Cotistas que o eleger. Outros FIl preveem de a assembleia geral estipular tais condi¢des.

que a remuneracao dos representantes e o valor maximo das

despesas incorridas por ele serdo definidos pela mesma assembleia
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Atribuicdes N&o identificado.

Relacionamento Na&o identificado.

ANALISE FERREIRA
- 2011

que os eleger.

Em razdo do esclarecimento das atribuices dada pela nova
regulamentacdo, os regulamentos dos FlI refletem essas
informacGes em capitulos préprios. Rol exaustivo de atribuigdes,
estando entre eles a elaboracdo de relatério com contetido minimo.

O representante se relaciona com a administradora para obter
informagdes e esclarecimentos desde que relativos a sua fungao
fiscalizadora. A administradora é obrigada, por meio de
comunicagao por escrito, a colocar a disposicéo dos representantes
dos cotistas, em no maximo, 90 (noventa dias) dias a contar do
encerramento do exercicio social, as demonstragdes financeiras e o
formulério. O representante se relaciona com o0s cotistas,
representando-os, devendo responder seus os pedidos de
informacdes.

Regulamentos refletem as atribuices dadas pela nova regulamentagdo nos
regulamentos.

Relacionamento com administradora do fundo e cotistas, devendo exercer
suas funcdes no exclusivo interesse do fundo.

Apenas na SA aparece a figura do Conselho Fiscal, que pode ou nédo existir.

O representante de cotista foi criado no FII com inspiragdo no conselho fiscal das companhias. A nova regulamentacdo esclareceu diversos pontos com relacéo ao seu
ANALISE PESQUISA papel, tal como sua forma de eleigdo, seu mandato, requisitos para candidatura, remuneragao, atribuicao, deveres, obrigacdes e responsabilidade. Os regulamentos dos
- 2017 fundos analisados foram adaptados a nova regulamentagdo. Alguns deles, em razédo do lapso temporal, deixaram algumas das definicdes (nimero de representante,
remuneracdo e valor maximo de despesas) a critério da assembleia geral de cotistas.

Nota: Dados da pesquisa

Tabela 13
Auditoria Independente

AUDITORIA
INDEPENDENTE

FERREIRA - 2011

DADOS DA PESQUISA - 2017 RESULTADO DA COMPARACAO

A contratacéo de auditoria independente seréd
Auditor Externo realizada pela administradora, através de
assembleia geral de quotistas que escolhera a
empresa para prestar 0s Servicos.

prestador.
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Alguns dos regulamentos analisados incluem
0 nome da empresa de auditoria contratada
pela administradora. Outros deixam tal
clausula de forma genérica, sem mencionar o

A administradora é responsavel por contratar a empresa de
auditoria. Em alguns casos, submete a proposta de contratagao a
assembleia geral de cotistas. Ha FIl que especificam no
regulamento a empresa de auditoria contratada.
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O parecer da auditoria é apresentado em
Parecer da Auditoria assembleia geral, aos
quotistas para deliberacéo.

ANALISE FERREIRA
-2011

ANALISE PESQUISA
- 2017

O parecer do auditor independente deve ser
disponibilizado juntamente com as
demonstragdes financeiras em até 90 dias do
encerramento do exercicio social e/ou trinta
dias antes da realizacdo da assembleia geral
ordinéria.

Na antiga regulamentacéo o parecer do auditor era tratado como
relatorio.

No FII, FIP e SA, hd indicacdo de auditoria independente para andlise das demonstragdes contébeis.

Alguns dos regulamentos analisados incluem o nome da empresa de auditoria contratada pela administradora. Implemento do novo relatério do auditor

Nota: Dados da pesquisa

Tabela 14
Conduta e Conflito de Interesses
CONDUTA E _
CONFLITO DE FERREIRA - 2011 DADOS DA PESQUISA - 2017 RESULTADO DA COMPARACAO
INTERESSES
Algumas situa¢des sdo indicadas como ag¢bes que
caracterizam conflito de interesses: aquisi¢éo,
locacdo, arrendamento ou exploracdo do direito de x
. ~ S S . Adaptacéo do regulamento a nova
Situaces de superficie do fundo, de imével de propriedade da by ~ x x .
; s A regulamentacdo. Inclusdo de Adaptacgdo do regulamento a nova regulamentagdo. Alguns replicam as
Conflitos - administradora; de imovel integrante do . . X . ~ ; >
e o dispositivos sobre conflito de clausulas dispostas na regulamentacdo sobre conflito de interesse e pessoas
IETRTEEEe patrimonio do fundo tendo como contraparte a interesse para representantes de ligadas e outros fazem remisséo a lei
administradora; de imovel de propriedade de P cotis?as g '

devedores da administradora; contratacdo pelo
fundo, de pessoas ligadas a administradora para
prestar servicos para o fundo.
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Situagdes de Os atos que caracterizem conflito de interesses
Conflitos - entre o fundo e o administrador dependem de Sem alteracdo Nenhum regulamento apresentou tratamento diferenciado.
Tratamento aprovagdo prévia da assembleia geral.
Uso de Informacdes Sem previséo Sem previséo Sem previsdo

Ha clausulas estipulando a
resolucédo, por meio de arbitragem,
de toda e qualquer disputa ou
controvérsia que possa surgir entre
administradora e cotistas. Outros
estipulam o foro ou sede do cotista
da solucdo amigavel de conflitos.
Se ndo for solucionado o conflito,
a ouvidoria do grupo do
administrador pode ser contatada.

Para a solucdo amigavel de conflitos relacionados
ao regulamento,
reclamacdes ou pedidos de esclarecimentos
poderdo ser
direcionados ao atendimento comercial.

Mediacéo e
Arbitragem

Inclusdo de clausula de arbitragem e direcionamento para ouvidoria.

No FII, operagBes que envolvam a administradora ou ativos pertencentes a administradora € indicada como situagdes de conflitos de interesses. No FIP ndo é
permitido investir em companhias em que participem a administradora ou membro do comité. J& na SA, existe um Cddigo de Conduta que indica os padrbes de
ANALISE FERREIRA conduta e transparéncia a serem adotados. Para tratamento, 0s casos que configurem conflitos de interesses serdo aprovados pela assembleia geral; na SA hd um
- 2011 comité de ética para discutir as situacdes que estejam em desacordo com o codigo de conduta. Ha indicagGes de que as informacdes sigilosas ndo devem ser utilizadas
para beneficio dos que tém acesso privilegiado, antes de divulgadas ao mercado. Na documentacgéo o FIl deve solucionar conflitos de maneira amigavel, ja no FIP e
na SA ha indicacdo de que deve ser utilizada a Camara de Arbitragem.

ANALISE PESQUISA  Ampliagio do rol de situagdes que caracterizam de conflito de interesse. Inclusio de clausula de arbitragem e direcionamento para auditoria visando solucionar tais
- 2017 conflitos.

Nota: dados da pesquisa
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A conclusdo da Analise Comparada, a partir da Regulamentacdo e da Documentacéo dos FlI,
identificou que no item Propriedade, houve alteragdes referentes ao direito e vedacgdes ao
voto dos cotistas, das regras de assembleia (prazos de convocacdo, disponibilizacdo de
documentos e possibilidade de assuntos na ordem do dia, quéruns diferenciados para assuntos
mais sensiveis, baseado na representatividade das cotas emitidas e do nimero de cotistas).
Observou-se também o incremento do rol de matérias que exigem quéruns qualificados e
houve a inclusdo de dispositivo que proporciona equidade no tratamento dos cotistas. Todos
os regulamentos analisados ja foram adaptados em relacao a estes quesitos.

Sobre o assunto, a CVM, no relatério de anélise da audiéncia publica de alteracdo da instrucéo
n° 472/2008, esclarece que:

A CVM concorda com a proposta da BM&FBOVESPA para a extensdo do prazo de
convocacao de assembleias gerais de 10 para 15 dias Uteis de antecedéncia. Em linha com a
regra atualmente vigente para as sociedades por acdes, a CVM entende que esse prazo atende
simultaneamente a necessidade dos investidores de tempo habil para se organizar e analisar a
ordem do dia das assembleias gerais, bem como a necessidade dos administradores dos fundos
de aprovar de maneira célere determinadas operacdes (CVM, 2015).

Para a CVM, o estabelecimento de um quérum qualificado de deliberacdo tem como intuito
assegurar que matérias relevantes ou sensiveis sejam apreciadas por uma parcela significativa
do universo de cotistas. Dentre as matérias sujeitas a tal quérum, a CVM entende que devam
constar todas aquelas que digam respeito as regras gerais de funcionamento do fundo, as suas
caracteristicas essenciais e aos direitos dos cotistas (CVM, 2015).

Para o item Conselho de Administragdo, verificou-se que a rigidez para realizacdo de
alteragcbes no regulamento, como ocorria no passado, foi flexibilizada e recebeu novos
critérios na nova instrucdo. Disto resultou em novas oportunidades para captacdo de recursos,
seja por deliberacdo da assembleia, cujos quéruns foram ajustados para facilitar as
aprovacdes, seja pelas emissdes aprovadas a critério do administrador, a exemplo do que
ocorre com as companhias com o capital autorizado. Nenhum dos regulamentos analisados
incluiu tal previsdo até o momento.

Cabe esclarecer que a proposta contida na Minuta em relacdo ao art. 15, VIII, da Instrugéo
CVM n° 472, de 2008, foi inspirada nas regras atualmente vigentes para as sociedades por
acoes - em especial, no art. 168, § 1°, “b”, da Lei n°® 6.404, de 1976, que permite ao estatuto
social dispor sobre a competéncia do conselho de administracdo para aprovar novas emissoes
de acles, dentro do limite do capital autorizado e independentemente de reforma estatutaria
(CVM, 2015).

No item Regras de Distribuicdo e Dispersao, a questdo da concentracdo das cotas do fundo
nas maos de poucos cotistas, apresentada por Ferreira (2011), apos a alteracdo promovida na
Instrucdo CVM n° 472/2008 permaneceu. N&o houve altera¢Ges na legislagédo para inibir tais
praticas, sendo que 0s motivos para tanto podem estar associados a propria dinamica do
mercado de capitais e das caracteristicas do produto FlI.

No item Gestdo, o administrador, ap6s a edi¢do da nova regulamentacédo, recebeu importante
incumbéncia consistente na possibilidade de deliberar sobre nova emissdo de cotas. Foram
observadas alteracdes relevantes na divulgacdo de informagdes periodicas e eventuais pelo
FIl. Além disso, sobre o tema Divulgacdo de InformacBes, passou-se a exigir, no novo
informe anual, o preenchimento de dados sobre a politica de divulgacao de fatos relevantes e
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sobre a politica de negociacdo das cotas. Houve também o lancamento do sistema Fundos
Net, plataforma que divulga as informacgfes periddicas e eventuais dos FIl e foi firmado
convenio entre B3 e CVM para a fiscalizacdo da divulgacdo dessas informacdes pelos
administradores. Pontua a CVM, sobre estas questfes que:

O envio de qualquer informacdo aos cotistas (por exemplo, por meio eletrdnico) devera
ocorrer simultaneamente a divulgacdo da mesma informacdo na péagina do administrador na
rede mundial de computadores e ao seu envio a CVM e a administradora do mercado em que
as cotas sejam admitidas a negociacdo, por meio do sistema de envio de documentos
disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores (CVM, 2015).

No item Conselho Fiscal, foram observadas altera¢des relevantes no esclarecimento de regras
relacionadas a eleicdo, atividades e responsabilidades do representante de cotistas eleito. Os
regulamentos dos fundos analisados foram adaptados a nova regulamentacdo. Alguns deles,
em razdo do lapso temporal, deixaram algumas das defini¢cbes (numero de representante,
remuneracao e valor maximo de despesas) a critério da proxima assembleia geral ordinaria de
cotistas.

Conforme ja mencionado pela CVM em mais de uma oportunidade, a figura do representante
de cotistas foi inspirada no conselho fiscal das sociedades por acdes e inserida na
regulamentacao para permitir a efetiva fiscalizagdo e monitoramento do administrador por um
agente que atuasse em nome e na defesa dos interesses dos cotistas (CVM, 2015).

No item Auditoria Independente, apesar de ndo ter tido mudangas com relagdo ao escopo do
trabalho de auditoria, para elaboracdo do Novo Relatério do Auditor, serd necessaria uma
comunicacdo mais constante e eficiente entre os auditores, a administracdo e os 6rgaos de
governanca corporativa das entidades. O administrador passou a ser responsavel por indicar,
no sistema Fundos Net, o tipo de parecer elaborado pelo auditor quando da divulgacdo das
demonstracdes financeiras.

No item Conduta e Conflitos de Interesses, o leque de situagdes que caracterizam conflito
de interesses no FlI foi incrementado. Verificou-se a incluséo, nos regulamentos analisados,
de clausula de arbitragem e direcionamento para departamento de auditoria visando
solucionar conflitos observados entre o fundo e os cotistas.

O mecanismo proposto pela atual Instrucdo CVM n° 472, de 2008, e ainda corroborado pela
CVM, ¢ o de que os cotistas reunidos em assembleia geral, de forma independente, possam
avaliar casuisticamente a existéncia de conflito de interessem em operacGes entre o fundo e o
administrador ou pessoas a ele ligadas. Além da independéncia, o investimento no fundo e o
acompanhamento de suas atividades contribuem para que seja mais adequada a analise das
operacdes pelos cotistas do que pela CVM (CVM, 2015).

Diante do exposto, resta evidente que alteracGes foram realizadas e implementadas nos Fll
desde 2011.

5 CONCLUSAO
O presente estudo replicou pesquisa desenvolvida por Ferreira (2011), a fim de verificar o

aprimoramento da governanca corporativa pds-edicdo da Instrucdo CVM n° 571/2016, por
meio da andlise da regulamentacdo e da documentacdo de FIl selecionados.
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Os resultados encontrados na presente pesquisa diferem dos obtidos no trabalho de Ferrari
(2016), pois foram constatadas diversas evidéncias de alteracBes na regulamentacdo desde
2011, que foram incorporadas e impactam positivamente na governanca corporativa dos FlI.

Merece destaque as novas responsabilidades e atribui¢cbes do administrador, o ativismo dos
cotistas na participagdo das decisdes do rumo do fundo e o papel das novas tecnologias
digitais na disseminacdo de informacdes, as quais facilitam o acompanhamento de sua
divulgacdo, de modo a garantir o acesso dos investidores a informagdes adequadas,
possibilitando a tomada de decisdo de forma consciente e fortalecendo a confianga neste
mercado.

N&o obstante, foram identificados pontos para discussdes futuras que devem ser avaliados,
sobretudo no caso da superveniéncia de novas regulamentacdes a fim de verificar a evolucéo
da governanga nos FlI.

Posto isto, pode-se esperar mudancas no perfil da industria de fundos, tendo em vista o
incremento da transparéncia das informacdes motivada pela nova norma, que teve como
objetivo principal fortalecer a protecdo aos investidores.
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