RELATORIO DE ANALISE
Audiéncia PUblica SDM n° 02/2012 — Processo RJ-2011-3794

Objeto: Contratacdo de Formador de Mercado - Alteragdes na Instrucdo que regula os Fundos

de Investimento Imobiliario — FII.

1. Introducao

O presente relatorio é resultado da Audiéncia Publica n® 02/12, que recebeu
comentarios do publico entre os dias 11 de abril e 11 de maio de 2012. A referida audiéncia
teve como objeto a minuta de instrucdo (“Minuta”) que altera a Instrucdo CVM n° 472, de 31
de outubro de 2008, que dispde sobre a constituicdo, a administracdo, o funcionamento, a
oferta publica de distribuicdo de cotas e a divulgacdo de informacgdes dos Fundos de

Investimento Imobiliério — FII.

A Minuta teve por objetivo permitir a contratacéo, custeada pelos cotistas do fundo, do
servico de formador de mercado para as cotas, 0 que ndo era previsto como um dos Servi¢cos

elencados no art. 31 da Instrugdo CVM n° 472, de 2008.

Para melhor descrever e comentar as manifestacdes dos participantes, este relatério é
dividido da seguinte forma: (i) introducdo; (ii) participantes; (iii) comentarios gerais; (iv)

comentarios a Minuta; e (v) proposta definitiva de instrucéo.

Este relatorio foi elaborado pela Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado -
SDM, com o objetivo de apresentar ao Colegiado da CVM as sugestdes recebidas na
Audiéncia Publica n°® 02/2012. Seu contetdo reflete a opinido e as interpretacdes de tal
Superintendéncia e ndo necessariamente as da CVM. Este relatorio ndo é aprovado pelo

Colegiado ou por outras Superintendéncias da CVM.



2. Participantes

I. ANBIMA - Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais e Camara Consultiva do Mercado Imobiliario da BM&FBovespa
(“ANBIMA-CCMI™);

ii. Antonio Carlos de Souza; e

iii. Luiz Gustavo Aurnheimer Vieira.

Houve ainda um participante que solicitou que seus comentarios fossem tratados

reservadamente. Neste relatorio, ele € referido pelo termo “[Sob Sigilo]”.

3. Comentarios gerais

Antonio Souza e [Sob Sigilo] se manifestaram contrariamente a proposta de alteracdo

da Instrucdo CVM n° 472, de 2008.

Os participantes alegaram que as caracteristicas dos FIl ndo sdo comparaveis as do

mercado de acles, que muitas vezes exige liquidez.

O Antonio Souza afirma que os Fll s&o investimentos de longo prazo e 0s recursos
que serdo gastos com formadores de mercado trardo prejuizos para 0s cotistas devido ao

aumento de despesas.

Ja [Sob Sigilo] complementa que parcela significativa dos investidores no mercado
acionario tende a operar no curto prazo, aproveitando as oscilagdes dos precos das acdes, 0

gue acarreta aumento da liquidez desses papéis. Por outro lado, os investidores em FlIl buscam



o conforto de regulares e altos dividend yields, que ainda contam — em sua grande maioria —

com o atrativo da isengéo fiscal.

b)

d)

[Sob Sigilo] destacou os seguintes pontos sobre a liquidez das cotas de FllI:

0 segmento de FII apresentou extraordinario crescimento nos ultimos anos, apesar da

reduzida participacdo de formadores de mercado;

importante fomentador deste crescimento foi a introducdo de instituicdes bancarias
com suas grandes redes de varejo, que passaram a alocar esfor¢os de distribuicdo de
cotas de FII junto aos seus clientes pessoas fisicas, antes praticamente restrito aqueles
que ja atuavam no mercado de renda varidvel por intermédio de corretoras

independentes;
a tendéncia recente de surgimento de um maior nimero de fundos de tamanho mais
significativo e de base pulverizada de cotistas contribuiu para geracdo de mais liquidez

no mercado secundario;

a partir do segundo trimestre de 2010, foi marcante a alta taxa de crescimento da

liquidez consolidada no mercado secundério de cotas na BM&FBovespa; e

apesar do crescimento do nimero de fundos negociados nos ultimos 2 anos, houve um

aumento do float mensal médio por fundo no mesmo periodo.

Finalmente, ao verificar a atuacédo de formadores de mercado em dois fundos — FlI

Brazilian Capital Real Estate Fund e FII Presidente Vargas —, entende o participante que essa

atuacdo ndo se revelou indispenséavel para conter a volatilidade das cotacgdes, evidenciando

assim sua baixa contribuicéo a liquidez do fundo.
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A proposta da CVM tinha por objetivo inserir o formador de mercado no rol de
servigos facultativos que o administrador pode contratar, em nome do fundo.

Assim, a faculdade de contratar um formador de mercado néo significa que todos 0s
fundos contratardo tal servico. Ainda que o facam, nada impede que a contratacdo do
formador de mercado seja revista e que os cotistas do fundo resolvam rescindir o contrato
com o formador de mercado ou substitui-lo, caso a relacdo custo-beneficio ndo esteja
satisfatoria.

O regulamento dos fundos criados a partir da edicdo da Instrucdo que pretendam
contratar o formador de mercado deve prever a possibilidade de tal contratacdo (art. 15,
inciso XXV) e a remuneracdo relativa a tal servico (art. 15, XIV).

Para os fundos ja em funcionamento, a alteracdo do regulamento do fundo, para
prever a contratagdo do formador de mercado, deve ser aprovada em assembleia geral de
cotistas, que terd a oportunidade de avaliar a conveniéncia da contratacdo do servico.

A CVM entende que o fato de poucos Fll terem contratado formadores de mercado
dificulta a conclusdo quanto a sua efetividade, ndo sendo possivel fazer generaliza¢es sobre
a atuacdo desses prestadores de servicos.

Por fim, exatamente por ser um investimento considerado de longo prazo pela maioria
dos investidores, parece importante a presenca de provedores de liquidez para fornecer uma
saida para aqueles investidores que assim desejarem. Os investidores, em geral, sdo atraidos
para mercados com liquidez mais acentuada.

Portanto, a sugestdo nédo foi acatada.




4. Comentérios a Minuta

4.1  Possibilidade de alteracdo de regulamento sem a necessidade de aprovacéo pela

assembleia geral de cotistas

A ANBIMA-CCMI alegou que é operacionalmente inviavel atingir o quérum
qualificado necessario para a alteracdo de regulamento em FII pulverizados e sugere que seja
inserida uma regra de transicdo que permita que a alteragdo de regulamento para prever a
contratacdo do formador de mercado possa ser realizada sem a necessidade de aprovacéo pela

assembleia geral.

O participante citou o art. 16 da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, que “prevé que as
alteracdes de regulamento aplica-se, no que couber, a Instrucdo CVM n° 409, de 18 de agosto
de 2004, a qual, no seu art. 45, dispde sobre a possibilidade de adequacgéo do regulamento do
fundo, independentemente de assembleia geral, em caso da necessidade de adequacdo a

normas regulamentares”.

Para que houvesse, contudo, alguma anuéncia por parte da assembleia geral, o
participante sugeriu que se acrescentasse uma competéncia privativa da assembleia geral de
cotistas, no art. 18 da Instrugdo CVM n° 472, de 2008, para deliberar sobre a contratacédo e

remuneracao do servigo de formador de mercado.

Nesse sentido, sugeriu a seguinte regra de transicao:

“Art. XX° No caso de fundos ja constituidos, o Administrador podera adequar o
regulamento dos FII nos termos do art. 16 da Instrugdo CVM n° 472 para previsédo da
contratacdo de formador de mercado, sob encargo do fundo, mediante aprovacdo em

assembleia geral de cotistas pela maioria dos votos presentes.”



CVM Comissao de Valores Mobiliarios

Dessa forma, de acordo com a sugestdo, ndo seria necessaria a aprovacao da
assembleia geral mediante o quorum qualificado previsto no art. 20, paragrafo unico (quérum
necessario para alteracfes de regulamento), mas a simples anuéncia da maioria dos presentes
na assembleia geral, que é o quorum simples previsto para as deliberacBes de competéncia

privativa da assembleia geral de cotistas (art. 20, caput).

Além disso, o participante alegou que o aumento das despesas e encargos do fundo
pode ser aprovado pela maioria dos presentes em assembleia geral, conforme estabelece o

inciso X do art. 18 da Instrugdo CVM n° 472, de 2008.

A CVM discorda da interpretacdo do participante quanto ao art. 16 da Instrucdo CVM
n° 472, de 2008, combinado com o art. 45 da Instrugdo CVM n° 409, de 2004. A alteracao de
regulamento para prever a possibilidade de contratacdo de formador de mercado ndo decorre
exclusivamente da necessidade de atendimento a exigéncias expressas da CVM, nem de
adequacao a normas legais ou regulamentares. A inclusdo da previsdo para contratar a figura
do formador de mercado é uma faculdade e ndo uma obrigac&o.

Em relacdo a necessidade de aprovacdo em assembleia geral do aumento das despesas
e encargos, conforme art. 18, inciso X, a CVM entende que se tratam de institutos bem
diferentes, ndo sendo adequada a comparacdo da aprovacdo do aumento do custo de um
servico com a alteracdo estatutaria necessaria para prever da possibilidade de contratacdo de
determinado servico.

Contudo, a CVM reconhece a dificuldade de obtencdo do quérum qualificado
previsto no parégrafo Unico do art. 20, quando se trata de fundos com grande numero de
cotistas.

Assim, a preocupacdo do participante foi atendida pela insercdo de uma regra de
transicdo (art. 4° da Instrucdo alteradora) autorizando os fundos j& constituidos na data de
edicédo da Instrucdo a alterar esse ponto do regulamento por maioria dos votos dos cotistas
presentes em assembleia, conforme previsto no caput do art. 20.




CVM Comissao de Valores Mobiliarios

4.2  Obrigatoriedade de a assembleia geral de cotistas aprovar a contratacdo e a

interrupcéao do contrato com o formador de mercado (art. 18)

Luiz Vieira e ANBIMA-CCMI sugeriram a inclusédo de um novo inciso ao art. 18 para
prever que a contratacdo do formador de mercado passe a ser competéncia privativa da

assembleia geral.

Para Luiz Vieira, como o custo da possivel contratacdo sera inteiramente do FlI, os
cotistas devem ter o poder de deliberacdo quanto a efetiva contratacdo do formador de
mercado, podendo decidir em assembleia geral sobre a conveniéncia de contratar ou de

romper com o formador de mercado previamente contratado.

A ANBIMA-CCMI sugeriu a inclusdao do dispositivo como um contrapeso a extingao
do quérum qualificado para a alteracdo do regulamento, a fim de permitir que a assembleia
geral de cotistas possa deliberar a contratacdo do formador de mercado sem a necessidade de

observar o quérum previsto no paragrafo Unico do art. 20.

Ao investir em um fundo de investimento, os cotistas sempre transferem poderes de
decisdo para seu administrador, inclusive a contratacdo de terceiros prestadores de servicos.

No caso em questdo, da mesma forma que o administrador decide a contratacdo de
diversos prestadores de servigos, como consultoria, distribuicdo de cotas e auditoria, podera
também, em caso de permissdo expressa no regulamento do fundo, contratar um formador de
mercado para as cotas do fundo e rescindir o contrato quando assim julgar estar agindo em
beneficio dos cotistas do fundo.

A CVM entende que esta flexibilidade é interessante para a administragdo do FlI.

Por outro lado, o poder conferido aos administradores ndo pode ser exercido de forma
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absoluta ou sem a devida prestacdo de contas e os cotistas do fundo sempre podem se reunir
para questionar e rever as decises tomadas pelo seu administrador.

Os cotistas do fundo também podem incluir regras especificas no regulamento do
fundo, desde que n&o contrariem a legislagdo vigente, para exigir, por exemplo, a aprovacgéo
da assembleia para a contratacao e a rescisao de contratos com prestadores de servicos.

Por fim, h4 de se considerar que a remuneracdo dos servi¢os previstos no art. 31,
dentre eles o formador de mercado, deve constar do regulamento (art. 15, XVI, da Instrucéo
CVM n° 472, de 2008). Portanto, tendo em vista a ampla divulgacdo em regulamento e
prospecto, ndo parece necessario que a assembleia geral tenha a competéncia privativa para
aprovar a contratacao desse servico.

Desse modo, a CVM néo acatou a sugestdo dos participantes.

4.3  Vedacdo ao gestor, ao administrador e a partes a eles relacionadas de atuarem

como formadores de mercado (art. 31-A)

ANBIMA-CCMI sugeriu que seja retirada a vedagéo para o gestor, o administrador ou

as partes a eles relacionadas atuarem como formadores de mercado para as cotas do FlI.

Alegou que a Instrucdo CVM n° 384, de 17 de marco de 2003, que trata da atividade
de formador de mercado para valores mobiliarios, e as normas que exigem a segregacao de
atividades de administracdo de recursos de terceiros em instituicbes financeiras e em
administradores de carteira de valores mobiliarios, apresentam mecanismos suficientes para
que ocorra mitigacdo dos riscos de ocorréncia de conflitos de interesse e eventual uso de

informacdes privilegiadas.

O participante entende que a contratacdo do administrador deve ser considerada

potencial conflito de interesses e que deve ser permitida aos cotistas a aprovacdo desta




contratacdo por meio de assembleia geral, por investidores que representem, no minimo,

metade das cotas emitidas.

Também sugeriu que a atuacdo do administrador como formador de mercado possa ser
autorizada mediante a aprovacao dos subscritores das cotas do fundo, por meio da assinatura
do boletim de subscricdo das cotas e que essa permissdo conste expressamente dos

documentos da oferta publica.

No caso de partes relacionadas, o participante ressaltou que as atividades serdo
prestadas por pessoas juridicas distintas, com organizacdo e estruturas préprias, responsaveis

juridicamente pelas obrigacdes assumidas.

ANBIMA-CCMI ainda sugeriu a inclusao de novo paragrafo ao art. 31-A, informando
que o art. 34 da Instrucdo CVM n° 472, de 2008, que trata dos atos que caracterizem conflitos
de interesse, ndo se aplica a contratacdo do gestor ou de partes relacionadas ao gestor e ao

administrador do fundo.

Dessa forma, seria possivel a contratacdo do gestor e das partes relacionadas sem a
prévia aprovacao dos cotistas em assembleia geral, sendo necessaria apenas a aprovacdo dos

cotistas para a contratagdo do administrador, conforme demonstra a redagéo a seguir:

“Art. 31. .............

Paragrafo unico. Os servigos a que se referem-es-ineisest—H-e-Hl este artigo podem
ser prestados pelo préprio administrador ou por terceiros, desde que, em qualquer dos casos,

’

devidamente habilitados.’
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Art. 31-A O servico de formador de mercado pode ser prestado por pessoas juridicas
devidamente cadastradas junto as entidades administradoras dos mercados organizados,

observada a regulamentacao em vigor.

§20 8 1° A contratacdo de formador de mercado ou o término da prestacdo do

servico deve ser divulgada como fato relevante nos termos do art. 41.”

§ 2° A contratacio do administrador do fundo para atuar como formador de mercado
é considerada potencial conflito de interesses e devera ser aprovada em assembleia geral dos
cotistas, cujos votos representem a metade, no minimo, das cotas emitidas, conforme art. 20

paragrafo Unico desta Instrucao.

§ 3° Para fins do paragrafo anterior, na constituicao do FlI, a contratacdo, bem como
a possibilidade de posterior contratacdo, do administrador para atuar como formador de
mercado poder& ser autorizada mediante a aprovagdo dos subscritores das cotas do fundo,
via assinatura do boletim de subscricéo das cotas e devidamente mencionado nos documentos

da oferta publica.

8 4° O art. 34 desta instrucdo nédo se aplica a contratacdo do formador de mercado

pelo gestor ou por partes relacionadas ao gestor e ao administrador do fundo.

A CVM decidiu abordar a questdo da vedacéo a atuacdo como formador de mercado
em duas etapas. Na primeira etapa, serd& comentada a possibilidade de atuacdo pelo
administrador e pelo gestor do fundo.

Diferentemente de outros tipos de fundos de investimento, em que o administrador ¢é a
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figura central, mas ha atuacfes bastante significativas de outros gatekeepers, como o gestor
e o custodiante, nos fundos imobiliarios, o administrador conduz as principais fun¢des do
fundo, visto que a maioria dos FII ndo possui sequer a figura do gestor, sendo a atividade de
gestdo realizada pelo proprio administrador.

Também é comum que FIl ndo tenham custodiante, tendo em vista a natureza dos
ativos aptos a fazer parte da carteira desse produto.

Ademais, os tipos de servigos descritos nos incisos Il e Il do art. 31 (consultoria
sobre empreendimentos imobiliarios e administragdo de locacdo de imdveis) sdo bastante
operacionais e distintos das atividades de administracdo e gestdo do fundo propriamente
ditas, ndo havendo, a priori, claros conflitos de interesses, 0 que justifica a possibilidade de o
administrador executa-las.

No caso da atividade de formador de mercado, no entanto, hd atuacdo direta na
negociacdo das cotas do fundo gerido, caracterizando um conflito de interesses que parece
insanavel.

Dessa forma, a CVM mantém o entendimento de que a possibilidade de contratacdo
de formador de mercado para cotas de FIl deve ser tratada de modo mais restritivo, vedando
0 exercicio da funcdo pelo gestor e pelo administrador.

Na segunda etapa da analise, pretende-se abordar a vedacéo as partes relacionadas. Os
argumentos trazidos pelos participantes parecem pertinentes, em especial, aqueles que tratam
da segregacao fisica, imposta pela regulamentacéo, entre o administrador ou gestor do fundo
e as partes a eles relacionadas, quando do exercicio da atividade de formador de mercado.

Nesse sentido, a CVM concorda que a atuagdo como formador de mercado pode ser
executada de maneira adequada por pessoa juridica distinta, tendo em vista as regras de
segregacdo adotadas pelas instituicdes financeiras e administradores de carteiras de valores
mobiliarios.

Adicionalmente, em decorréncia do art. 34, § 1° inciso I, a contratacdo de partes
relacionadas ao administrador para executar os servicos do art. 31 € listada como um
exemplo de conflito de interesses que enseja a aprovacdo prévia pela assembleia geral de
cotistas, especifica e informada para este fim. Logo, é conflito sandvel por decisdo da
assembleia.
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Em funcdo desse arcabouco regulatorio, a CVM acredita que a vedacdo as partes
relacionadas deve ser retirada, cabendo aos cotistas do fundo, analisando o caso concreto,
aprovar ou néo a contratagdo de partes relacionadas ao administrador.

Contudo, como a previséo do § 1°, I, do art. 34 se refere apenas as partes relacionadas
ao administrador, a CVM entendeu que seria prudente estender a necessidade de aprovacao
pela assembleia geral também para a contratacdo de partes relacionadas ao gestor para a
execucdo do servico de formador de mercado, mantendo a uniformidade de tratamento com
relacdo ao administrador do fundo. Para isso, foi inserido um novo paragrafo ao art. 31-A.

Por fim, a luz dos esclarecimentos acima, fica também prejudicado o pedido de
inclusdo de novo paragrafo no art. 31-A, determinando que o art. 34 ndo seja aplicado a
contratacdo do gestor ou partes relacionadas ao gestor e ao administrador como formador de
mercado, pois a aprovacao pela assembleia parece essencial.

5. Proposta definitiva de instrugéo

A proposta definitiva de instrucdo, que incorpora as sugestdes acatadas acima

mencionadas, segue em anexo ao presente relatério.

Rio de Janeiro, 23 de outubro de 2012.

Original assinado por

FLAVIA MOUTA FERNANDES

Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
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