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EDITAL DE CONSULTA PUBLICA SDM N2 06/25
Prazo: 30 de janeiro de 2026

Objeto: Reforma do Anexo Normativo Il da Resolugao CVM n2 175, de 2022
1. Introdugao

A Comissao de Valores Mobilidrios (“CVM”) submete a consulta publica, nos termos do art. 82, § 39,
I, da Lei n2 6.385, de 1976, a minuta de Resolucdo (“Minuta”) que propde alteracdes no Anexo Normativo
IIl da Resolucdo CVM n2 175, de 2022 (“RCVM 175”), norma que versa sobre as regras especificas para os

fundos de investimento imobiliario (“FII”).

Até a edicdo da RCVM 175, a norma que disciplinava os Fll era a Instrucdo CVM n2 472, de 2008. A
RCVM 175 consolidou as regras dos fundos de investimento em uma Unica norma, composta por uma
parte geral, aplicavel a todos os fundos, e complementada por anexos especificos, destinados a cada
categoria especifica de fundo de investimento. Os Fll sao disciplinados no Anexo Normativo Il (“Anexo
m”).

Por ocasido da edicdao da RCVM 175, entretanto, a regulacao aplicavel aos Fll ndo foi revisitada de
maneira profunda, mas tdo somente harmonizada com a nova regra geral. Assim, o Anexo Il ainda possui
parte de seu conteudo proveniente de normas que ja foram revogadas?!, sendo necessario efetuar ajustes
e atualizacdes, de forma que, para além de aprimoramentos pontuais de redagao, sdao apresentados sete

temas principais para consulta publica.

Inicialmente, cabe destacar a proposta de permitir que as classes de Fll que apliquem recursos
exclusivamente em titulos de divida possam estruturar subclasses com subordinacdo entre elas, hipdtese
na qual o Anexo Normativo Il se tornaria subsidiariamente aplicavel a operacdo (com contornos de
aplicacdo bem definidos). A proposta resta amparada por uma recente decisdo do Colegiado da CVM, no

ambito de um pedido de dispensa de requisito normativo?, e alcanca o publico em geral.

O segundo tema diz respeito a oferta publica voluntdria de aquisicdo de cotas, comumente chamada
de OPAC (art. 62): dada a oportunidade, propde-se esclarecer que a OPAC pode ser realizada pela prépria

classe que emitiu as cotas, prever que a possibilidade deve estar prevista no regulamento e, de forma

L nstrucdes CVM 472/08 e 555/14.
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coerente com a ldgica aplicavel a recompra, determinar que as cotas adquiridas pela classe na oferta

devem ser canceladas.

Relacionada ao mesmo tema, é proposta uma disciplina para que as classes de cotas de Fll possam
recomprar suas proprias cotas (art. 62-A), de forma similar ao que ja é previsto para os fundos de
investimento financeiro tipificados como “A¢des”, de classe fechada, conforme disposto no art. 56, § 62

e seguintes do Anexo Normativo |.

Na sequéncia, o terceiro tema trata da possibilidade de o administrador ser dispensado da obrigacdo
de promover o reembolso dos cotistas dissidentes de deliberacao assemblear de incorporacao, cisao,
fusdo ou transformacao envolvendo classe fechada (art. 119, § 19, parte geral), o que alcanca também os
cotistas que se abstiverem ou ndo comparecerem a assembleia. Considerando que Fll usualmente
investem em ativos iliquidos, bem como tendo em conta um caso concreto ja vivenciado pelo regulador,

a proposta é criar uma sistematica que efetivamente viabilize a protecdo dos investidores.

O quarto tema deriva da Andlise de Resultado Regulatério (ARR) denominada “Assembleias de
Fundos Imobilidrios — Uma andlise de dispersdo dos cotistas dos fundos e do nivel de esforco para o alcance
dos qudruns qualificados estabelecidos em regra”, realizada pela Assessoria de Analise Econ6mica e
Gestdo de Riscos (ASA) da CVM e publicada em janeiro de 2024. Em atencdo aos resultados obtidos na

ARR sdo propostas flexibilizacdes nas regras aplicaveis as assembleias de cotistas de Fll.

Nesse sentido, com base na referida ARR, é proposta uma mudanca relevante em um parametro
(quantidade de cotistas) que dita a diferenciacdo de qudruns aplicaveis a deliberacdo dos cotistas
reunidos em assembleias. A ARR conclui que “existem dois grupos bem definidos de (...) Fll e, caso se
pretendesse resgatar os niveis de esfor¢o necessdrios (sic) para o agrupamento de cotistas em assembleia,

a alteragdo deveria se concentrar no grupo de fundos com mais de 10.000 cotistas”.

Isto posto, é proposta mudar a diferenciacdo corrente entre 100 cotistas ou mais, alargando-a para
trés faixas, por meio da introducdo de uma faixa intermediaria, entre 100 e 10 mil cotistas. A cada faixa é
atribuida uma exigéncia de quérum — 50%, 25% e 15% das cotas emitidas, decrescendo a medida que

aumenta a quantidade de cotistas.

O quinto tema que merece destaque, afeito a mesma tematica assemblear, diz respeito a
flexibilizacdo do percentual minimo de cotas emitidas exigido para a inclusdao, na pauta da assembleia

geral ordinaria, da eleicdo de um ou mais representantes dos cotistas. A medida visa facilitar a fiscalizacdo
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e defesa dos direitos dos cotistas, assim como promover maior qualidade no fluxo de informagdes entre

a classe de cotas e seus cotistas.

O sexto tema apresenta uma proposta de alteracdo mais profunda, relacionada as atribui¢cdes do
administrador fiducidrio e do gestor de recursos do Fll. Dada a presente atualizacdo das regras dos Fll,
bem como tendo em vista a reforma estrutural promovida pela RCVM 175 a partir dos ditames da Lei da
Liberdade EconGmica, considera-se oportuno revisitar a interpretacdo conferida pela regulamentacdo da
CVM a Lei n2 8.668, de 1993 (“Lei 8.668"), especificamente no tocante as obrigacbes dos agentes. Sendo
assim, a Minuta revisita as atribuicdes e competéncias dos prestadores de servicos essenciais dos FlI,

aproximando-as do aplicdvel as demais categorias de fundos.

Ha uma excecdo relevante, relacionada a propriedade fiduciaria dos imdveis e deveres correlatos,
posto que, por forca do art. 72 da Lei 8.668, os bens imdveis da carteira do Fll devem ficar “sob a
propriedade fiducidria da instituicGo administradora”. No caso concreto, tendo em vista que a industria
de Fll ja funciona de forma consolidada, sem que exista um problema real decorrente dessa regra, a op¢ao
foi por manter uma leitura mais literal do dispositivo legal, pelo que a propriedade fiducidria dos imoveis

remanesce pertencente ao administrador fiduciario.

O sétimo e ultimo tema apresenta uma proposta de modernizagao na forma como a CVM lida com
as informacdes periddicas dos Fll, por meio da qual, sujeita a requisitos formais, a drea de supervisdo da
CVM poderia alterar o conteddo dos informes mensais, trimestrais e anuais, de forma a melhor
acompanhar a dindmica do mercado. Ademais, dadas as novas possibilidades regulatérias, a CVM tem
especial interesse nas consideracdes do publico sobre o regime de informacdes que deve ser aplicado a
subordinacdo entre subclasse de cotas e para as recompras de cotas, seja em termos de conteldo,

periodicidade, forma, ou qualquer outro aspecto.
2. Dispensa de Analise de Impacto Regulatério

A Minuta nao foi precedida por Analise de Impacto Regulatdrio (“AIR”), tendo em vista o disposto
no art. 49, incisos Il e VII, do Decreto n? 10.411, de 2020, e no art. 14, incisos Il e VII, da Resolu¢do CVM
ne 673, de 2022. O presente projeto normativo faz jus a dispensa de AIR dado que: (i) no tocante a
recompra e realizacdo de OPAC de proprias cotas, a proposta reduz restricdes; (ii) no tocante as
assembleias de cotistas, além de contar com a ARR, a proposta também trata de flexibilizacdes; (iii) as

alteragOes no regime informacional a serem eventualmente promovidas (no futuro) pela area técnica

3 Disciplina o processo de normatizagdo da CVM.
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terdo que ser de baixo ou nenhum custo para os regulados; e (iv) nos demais aspectos, contempla apenas
ajustes pontuais, sem impactos materiais relevantes, efetuados para que a redacdo do anexo normativo

figue mais coerente e aderente a regra geral.
3.  Subordinagdo (art. 52-A)

Considerando que os FIDC se tornaram acessiveis ao publico em geral, parece légico que os Fll —ou
ao menos os popularmente chamados “Fll de papel” — também possam se valer da estrutura de
subordinac¢do. Em acréscimo a esse alinhamento conceitual, ha beneficios em possibilitar que um grande
contingente de investidores que ja lida com os FII* possa se aproximar da indUstria de securitizagdo por
meio de um veiculo que Ihe é familiar (os Fll), em uma estrutura plenamente consolidada no mercado, na
qgual podem conviver investidores com diferentes expectativas de risco-retorno (as subclasses sénior,

mezanino e subordinada).

De forma coerente com a escolha dos FIDC como parametro, para lidar com a possibilidade de Fll
voltados ao publico de varejo utilizarem subordinagdo entre subclasses de cotas, propde-se que classes
gue apliguem recursos exclusivamente em ativos de crédito sejam autorizadas a estruturarem subclasses
com diferentes direitos econdmicos e politicos. Assim, a proposta submetida a consulta publica lista
expressamente os ativos que poderiam ser investidos para que a classe possa fazer uso da prerrogativa

em tela.

Ademais, considerando que existem regras especificas disciplinando as estruturas de subordinagao
em FIDC, nos termos do Anexo Normativo Il da RCVM 175, propde-se a aplicagdo de tais regras, que foram
especificamente elaboradas para lidar com operacdes nas quais hd uma maior interacdo entre os direitos

econdmicos e politicos das diferentes subclasses de cotas (art. 52-A, paragrafo Unico).

Tendo em vista a proposta de permitir subordinagado entre subclasses de classe de cotas de Fll, bem
como considerando que essas classes ja sdo autorizadas a adquirir cotas de “FIDC imobiliarios” (art. 40,
VII), existe interesse em ouvir o publico sobre a possibilidade de permitir aos Fll adquirirem diretamente
direitos creditérios imobiliarios, a semelhanca do que é permitido aos FIAGRO com relacdo dos direitos
creditérios do agronegécio (art. 14, IV, Anexo Normativo VI). E forcoso, porém, reconhecer que a
possibilidade originaria hipoteses de arbitragens regulatdria e fiscal, mas a presente consulta publica se

configura em uma boa oportunidade para ao menos iniciar um debate mais amplo sobre o tema.

42,8 milhdes pessoas naturais ao final de 2024.
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Por fim, operagGes de securitizagdo foram criadas no mercado de divida, mas com a evolugao dos
mercados, por meio de instrumentos juridicos e financeiros atipicos, usualmente concebidos para cada
operacdo per se, atualmente é possivel emular a estrutura de subordinacdo — direitos econdémicos e
politicos interdependentes entre subclasses de cotas — em operagdes de Equity. Isto posto, é oportuno
destacar que a proposta em tela ndo impede classes restritas de cotas de Fll de estruturarem operacoes
para contemplar teses de investimento em Equity; o que por se busca modular é a participacao do publico
em geral nessas estruturas atipicas, de dificil compreensdao e acompanhamento. Nada impede que essa

restricdo eventualmente seja revisitada no futuro, conforme o mercado se desenvolva.
4. Oferta Publica Voluntaria de Aquisi¢cdo de Cotas (art. 62)

O art. 62 do Anexo Il ja prevé a possibilidade de se efetuar uma OPAC. Esse dispositivo, todavia,
silencia sobre a possibilidade de a OPAC ser realizada pela prépria classe que emitiu as cotas. Para fins de
maior clareza da norma para seus usuarios, na Minuta é incluida referéncia expressa a possibilidade em
tela. Ainda no que se refere a OPAC, tendo em vista a vedac¢do legal de que o Fll aplique recursos na
aquisicdo de cotas do préprio fundo, entende-se que a operacdo em tela sé é possivel caso as cotas

adquiridas pela classe na OPAC sejam canceladas.

Por fim, como pratica de governanca, para que o gestor utilize a prerrogativa o regulamento deve
autorizar de forma expressa a classe a realizar OPAC destinada a cotas de sua propria emissdo, de modo

gue essa caracteristica da operagao seja transparente desde a constitui¢cdo da classe de cotas.
5. Recompra de Cotas (art. 62-A)

Para as acdes de companhias abertas negociadas em mercados organizados, existe um (ja
consolidado) programa de recompra de a¢des e debéntures de prépria emissdo, conforme parametrizado
pela Resolu¢do CVM n2 77°, de 2022.

O programa de recompra de ac¢Oes tem sido uma ferramenta amplamente utilizada pelas
companhias abertas como forma de enfrentar o descasamento entre o valor justo de suas acdes e o preco
praticado no mercado. Portanto, por meio de um programa de recompra, a companhia pode fornecer
maior seguranca e previsibilidade aos acionistas acerca das expectativas sobre a companhia (que sao

refletidas no preco das acdes).

> Disp&e sobre a negociacio de acdes e aquisicio de debéntures de propria emissdo.
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J4 existe uma previsdao normativa que autoriza a recompra das préprias cotas pelos fundos de
investimento financeiro “FIF” tipificados como “Ac¢des”, de classe fechada, conforme o art. 56, § 62 e
seguintes do Anexo Normativo | da RCVM 175, cuja redacdo versa sobre as condicdes e vedacdes para
qgue o processo de recompra de cotas possa ocorrer. Nesse caso dos fundos de agbes, as cotas
recompradas devem ser canceladas, ou seja, ndo podem remanescer na carteira de ativos para futura

negociagao.

Considerando que as preocupacdes do regulador com as recompras estdo focadas em transparéncia
para os investidores e condutas para os agentes regulados envolvidos, a principio ndo se vislumbra razao
para, no universo dos fundos, restringir o uso da solucdo aos fundos de acdes. Para os Fll, entretanto, a
utilizacdo do mecanismo de recompra requer atengao adicional, dado que o art. 12, inciso IV, da Lei 8.668,

veda a aplicacdo de recursos na aquisicdo de cotas do préprio Fll.

A propésito, a interpretacgdo vigente dada ao referido dispositivo é no sentido de que o que se proibe
€ a compra de cotas para fins de gestdo de recursos, isto é, para serem incorporadas a carteira de ativos
do fundo. Dessa forma, a vedacdo ndo alcancaria a recompra de cotas para cancelamento, uma operacao

com natureza e propdsito particulares.

Em termos praticos, o cancelamento das cotas descaracteriza uma aplicacdao de recursos em cotas
(que ndo existem), e, dessa forma, a priori entende-se que essa operacdo ndo se enquadra nas vedacdes
constantes no art. 12, inciso 1V, da Lei 8.668 e no art. 110 da parte geral da RCVM 175, existindo especial

interesse em ouvir o publico sobre a pertinéncia dessa construgao interpretativa.

Diante do exposto, a Minuta propde a inclusdo de um novo dispositivo (art. 62-A), com o objetivo
de estender aos Fll a possibilidade de recompra das prdprias cotas. Nesse contexto, esta Autarquia
ressalta a importancia em receber comentdrios sobre as condi¢bes aplicaveis a essa recompra,
especialmente quanto a questdo do valor de recompra ser inferior ao valor patrimonial apurado no dia
anterior a operacao, bem como sobre o limite do volume de recompras a ser observado em um periodo

de doze meses.
6. Reembolso de Cotistas Dissidentes (art. 11, § 32)

O inciso Il do § 12 do art. 119 da parte geral da Resolucdo dispde que, no caso de incorporacao,
cisao, fusdo ou transformacdo envolvendo classe fechada por deliberacdo da assembleia de cotistas, o

administrador deve acatar a solicitacdo de reembolso dos cotistas que divergirem da deliberacao, se
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abstiverem ou ndo comparecerem a assembleia. Por for¢a do disposto no § 22 do mesmo artigo, o

pagamento do reembolso deve ocorrer em curtissimo prazo.

Ocorre, porém, que a CVM ja teve que lidar com caso concreto no qual o administrador de um FlI
solicitou dispensa da obrigacdo em tela, alegando, de modo consistente, que a carteira de ativos iliquidos
ndo o permitiria originar os recursos necessarios ao pagamento dos cotistas dissidentes. A rigor, ainda
gue seja possivel imaginar hipdteses nas quais ativos iliquidos originam rendimentos (caixa), é forcoso
reconhecer que a solucdo foi concebida para fundos que investem em ativos financeiros, usualmente
liguidos; afinal, a saida dos cotistas dissidentes requer a venda de ativos para pagamento do reembolso e

a venda de ativos no curto prazo requer que esses ativos possuam liquidez.

Em ultima andlise, a questdo que se coloca é como viabilizar a efetiva protecao dos investidores
impactados por uma decisdo que potencialmente pode mudar caracteristicas estruturais da classe de
cotas na qual aplicaram recursos, o que pode ndo ocorrer por meio da solugdao atualmente vigente, que
nao é de efetiva implementac¢do para determinadas estratégias de investimento (em ativos iliquidos) ou

cuja implementacdo interfere na execucado da estratégia.

Isto posto, é proposto que o Regulamento possa prever hipdteses de ndao concessao de reembolso
aos cotistas dissidentes, observado que o Regulamento que fizer uso dessa prerrogativa deve dispor
acerca de medidas destinadas a salvaguardar os interesses dos cotistas dissidentes. A solucdo é

complementada por dois outros dispositivos.

No art. 14-A é previsto que a utilizacdo da prerrogativa em tela requer que, na convocac¢ao da
assembleia, o administrador informe as hipdteses de ndo concessdo do direito de reembolso,
esclarecendo a sua incompatibilidade com a estratégia de investimento em ativos iliquidos, bem como as
medidas para salvaguardar os interesses dos cotistas dissidentes. Ja por for¢a do paragrafo Unico do art.
30, fica expressamente consignado que o administrador sé esta dispensado do dever de reembolsar os
cotistas dissidentes caso “sua decisGo possua fundamento em hipdtese de ndo concessGo do direito

prevista no Regulamento”.

Por se tratar de uma mudanca de paradigma relevante no tratamento do direito de reembolso dos
cotistas dissidentes, o tema parece um candidato natural a ser objeto de avaliacdo de resultado
regulatério no futuro, de modo que a CVM possa vir a se valer de dados e fatos para verificar a efetividade
da medida ora proposta e eventuais impactos sobre a relacdo entre cotistas e o fundo, inclusive quanto a

possiveis conflitos de interesse ou prejuizo a protecdo dos investidores.
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A CVM tem especial interesse de receber comentdrios a respeito do tratamento proposto para lidar
com reembolsos e maneiras alternativas de equilibrar a necessidade de protecdo dos investidores com as

particularidades dos ativos que compdem a carteira dos FlI.
7. Participagao de Cotistas em Assembleia (art. 16)

Para que as assembleias de cotistas possam deliberar sobre determinadas matérias consideradas
sensiveis, a redacdo vigente da norma estabelece limites minimos para o atingimento de quérum
qualificado, conforme o nimero de cotistas. Atualmente, exige-se a presenga de, no minimo, 50% dos
cotistas para fundos com até 100 cotistas, e de 25% para aqueles com mais de 100 cotistas. Esses
percentuais visam assegurar a representatividade dos cotistas minoritarios em deliberac¢des relevantes,
sem, contudo, impor exigéncias que inviabilizem o funcionamento da governanca dos fundos por

dificuldade no atingimento do quérum.

Com o intuito de avaliar a efetividade desses parametros, a Assessoria de Analise Econ6mica e
Gestdo de Riscos (ASA) realizou estudo especifico sobre o tema, considerando a dispersao da base de
cotistas e o grau de esforco necessdrio para atingir os quéruns qualificados atualmente exigidos. Os

resultados foram consolidados em uma Avaliacdo de Resultado Regulatério (ARR).

A andlise indicou que fundos com mais de 10.000 cotistas enfrentavam dificuldades significativas
para atingir o quérum qualificado. A partir desse dado, foram realizadas simulacdes que demonstraram
que a redugdo do quérum minimo de deliberagao desses fundos em especifico para 15% resultaria em
uma diminuicdo substancial na taxa de insucesso das assembleias, sem, contudo, comprometer a
representatividade ou a seguranca das decisdes. Por outro lado, para fundos com até 10.000 cotistas,
verificou-se que a manutenc¢ao dos percentuais atuais ndo impactaria negativamente a realiza¢do das

assembleias, tampouco justificaria altera¢des nos limites vigentes.

Diante disso, em alinhamento com as conclusdes da ARR, a minuta propGe a revisdo dos percentuais
minimos de quérum qualificado para deliberacdo das matérias previstas no art. 16 do Anexo Normativo
I, bem como a redefinicao dos parametros de segmentacdo por numero de cotistas. Todavia, a proposta
ndo segrega em dois grupos somente, mas em trés grupos: um mantendo o primeiro limite hoje existente,
de até 100 cotistas (50%); o segundo de 100 a 10 mil cotistas (25%); e o terceiro grupo para classes de

cotas com mais de 10 mil cotistas (15%).

Esses novos parametros quantitativos sao claramente relacionados a liquidez dos FIl em mercado,

assim como parecem mais condizentes com as facilidades tecnoldgicas atualmente disponiveis para
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decisdes coletivas — nimero de cotistas participando da assembleia ja ndo se trata de um problema

operacional relevante.
8. Representante dos Cotistas (arts. 13 e 20)

Nos termos do regramento atual da RCVM 175, a assembleia de cotistas possui a prerrogativa de
eleger um ou mais representantes para exercer funcdes de fiscalizacdo dos empreendimentos ou
investimentos da respectiva classe de cotas, em defesa dos direitos e interesses dos cotistas. Trata-se,
portanto, de uma faculdade conferida a assembleia. A inclusdo de matérias na ordem do dia da
assembleia, contudo, tal como a eleicdo de representantes dos cotistas, depende de solicitacdo formal
apresentada por titulares de, no minimo, 3% das cotas emitidas, mediante requerimento direcionado ao

administrador do fundo.

Na pratica, especialmente em Fll com base pulverizada de cotistas, caracteristica comum entre os
fundos voltados ao publico de varejo, reunir esse percentual minimo de cotas mostra-se uma tarefa dificil,
0 que nado raro inviabiliza a efetiva inclusdo de matérias na pauta. Diante desse contexto, exclusivamente
para fins de inclusdo em pauta da eleicdo de um ou mais representante de cotistas, a minuta propde a
redugdo do percentual minimo exigido para 1% das cotas emitidas (art. 13, § 62). Adicionalmente, propde-
se flexibilizar o quérum necessario para aprovacao da matéria em assembleia de cotistas, que passaria a
ser por maioria simples dos cotistas presentes, independentemente da quantidade de cotistas (art. 20, §
19).

A industria de Fll se destaca pelo ativismo de seus investidores pessoas naturais, pelo que se
considera oportuno estimular a solucdo de representacdo de cotistas®. A CVM convida os participantes
do mercado a se manifestarem sobre a proposta de flexibilizacdo aqui apresentada, bem como a
encaminharem outras sugestdes que possam facilitar a representagao dos cotistas, como, por exemplo, a

possibilidade de elidir o requisito de que o representante seja cotista da classe de cotas (art. 22, I).
9. Administragdo e Gestao (Capitulo VI)

A evolucdo dos prestadores de servicos essenciais dos fundos de investimento reflete o
amadurecimento do mercado de capitais brasileiro e a crescente sofisticacdo dos produtos disponiveis

aos investidores. Essa transformacao tem sido acompanhada de modo préoximo e regulada de forma

6 Os deveres do representante de cotistas de Fll restam previstos no art. 22 do Anexo lIl.
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continua pela CVM, que, por meio de frequentes atualizagbes regulatdrias, busca assegurar a

transparéncia, a seguranca e a eficiéncia na administracao e gestao dos recursos dos investidores.

Historicamente, os primeiros fundos de investimento no Brasil operavam de maneira bem simples
e com estrutura administrativa e operacional centralizada. O administrador exercia tanto as fungbes de
fato administrativas quanto as decisdes estratégicas de investimento, atuando como o principal prestador
de servico, o que estd em consonancia com a Lei 8.668. Na redacdo da referida lei, refletindo a entdo
realidade do mercado local, praticamente todas as responsabilidades inerentes ao Fll recaem sobre o

agente hoje configurado no administrador fiducidrio — usualmente, uma instituicdo financeira.

Com o passar do tempo, o crescimento do mercado e a maior complexidade dos produtos
financeiros levaram a especializacdo das fungdes dentro dos fundos. E dessa forma, surge com maior
clareza a separacdo entre as figuras do administrador fiducidrio, responsavel pela supervisdo, controle e
estrutura legal e operacional do fundo, e o gestor de recursos, com a responsabilidade pelo planejamento
e execucdo da politica de investimentos, configuracao consagrada por meio da edi¢ao da Instrugdo CVM
n2 558, de 2015 (atual Resolucdo CVM n2 21, de 2021).

Além disso, a figura do administrador fiducidrio também passou a ser vista como um pilar da
governanca dos fundos, atuando como agente de conformidade regulatdria, além de servir de elo entre
o fundo e os investidores, érgaos reguladores e auditores. Ao mesmo tempo, os gestores ganharam maior
autonomia e responsabilidade, especialmente no que diz respeito a adequacao da classe ao perfil de risco

do cotista, contratacao de servicos e prestacao de informagdes ao mercado.

Embora o administrador e o gestor tenham fun¢des distintas, na pratica algumas responsabilidades
por vezes se sobrepdem. Isso ocorre porque a gestao eficiente de um fundo de investimento exige uma
integracdo préxima entre a parte operacional e a estratégia de investimentos. O administrador precisa
verificar se a estratégia definida pelo gestor estd sendo implementada dentro dos parametros previstos
e que todos os processos administrativos do fundo ocorram sem problemas; ao mesmo tempo, o gestor
precisa atuar no mercado em nome da classe de cotas, para assegurar que as operagcdes de compra, venda
e movimentacdo de ativos sejam realizadas de maneira eficiente e conforme a politica de investimento

do fundo.

Diante de todo o acima exposto, na Minuta é proposta uma profunda redefinicdo dos papéis
desempenhados por administradores e gestores dos Fll, o que, de modo condizente com a reforma na
regra geral ocorrida em 2022, resulta em uma transferéncia de determinados poderes e deveres do

administrador fiduciario para o gestor de recursos, o que alcanca a contratacdo de servicos para a classe
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de cotas. Nesse sentido, ressalte-se a obrigagao atualmente existente do administrador de prover a classe
de cotas com departamento técnico habilitado a prestar servicos de andlise e acompanhamento de
projetos imobilidrios, o que pode se dar mediante a utilizacdo de uma estrutura interna ou por meio da

contratagao do servigo (art. 26, 1).

A propésito, propde-se a elisdo da referida obrigacdo, dado que (i) o requisito é oriundo da Instrucdo
CVM n? 205, de 1994, tendo se tornado antiquado dado o desenvolvimento do mercado; (ii) as demais
categorias de fundos ndo possuem obrigacao semelhante (e.g. fundos de a¢Ges precisam de profissionais
gue acompanhem o mercado acionario, mas inexiste requisito de manutencao de um departamento de
analise de a¢Ges); e (iii) nem toda politica de investimento de Fll requer expertise em projetos imobilidrios.

Em suma, propde-se transformar uma obrigacdo do administrador em uma prerrogativa do gestor.

Cabe destacar, ainda, a proposta de prever expressamente a possibilidade de o gestor, as expensas
da classe de cotas, contratar servicos de analise e acompanhamento de projetos imobilidrios, em
substituicdo a muito prescritiva contratacdo de consultoria imobilidria especializada, conforme
atualmente disposta no art. 27, 1l, do Anexo IlI”. No mesmo sentido, a empresa especializada em
administracdo de loca¢des e arrendamentos ora prevista no inciso Ill do mesmo artigo® passaria por

significativa simplificacdo®.

Esse ultimo ponto leva a uma reflexdo interessante, relacionada a propriedade fiduciaria dos
imdveis vis-a-vis a gestdo da carteira de ativos, que inclui os bens imdveis. A principio, ndo se enxerga um
problema em segregar a propriedade formal do imével e sua posse para negociacao entre administrador
e gestor, respectivamente, haja vista que “o fundo de investimento deve ser constituido por deliberagéo
conjunta dos prestadores de servicos essenciais, a quem incumbe aprovar, no mesmo ato, o seu

regulamento” (art. 79, parte geral) — uma solugdo capaz de governar a matéria de modo eficiente.

No mesmo sentido, seria elidido o § 22 do art. 26 do Anexo lll, que estabelece que a “gestdo dos

ativos imobilidrios da carteira compete exclusivamente ao administrador, que detém sua propriedade

7 Consultoria especializada que objetive dar suporte e subsidiar as atividades de analise, sele¢do, acompanhamento e avaliacio
de empreendimentos imobiliarios e demais ativos integrantes ou que possam vir a integrar a carteira de ativos.

8 Empresa especializada para administrar as loca¢cdes ou arrendamentos de empreendimentos integrantes do patriménio da
classe de cotas, a exploragao do direito de superficie, monitorar e acompanhar projetos e a comercializagdo dos respectivos
imdveis e consolidar dados econdmicos e financeiros selecionados das companbhias investidas para fins de monitoramento

9 Nos termos da Minuta: “administracdo dos bens imdveis da carteira da classe de cotas, incluindo, mas ndo se limitando a sua
comercializa¢do”.
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fiducidria”. Além de “ativos imobilidrios” ser um conceito pouco preciso, diante das alteragdes propostas

ndo faz mais sentido prescrever que a gestdo de ativos pertence ao administrador.

Ademais, todo o art. 27 deixa de existir, passando para o gestor o poder de contratar os servicos
previstos nos incisos Il e Il (com ajustes redacionais). Ja a proposta de elisdao dos incisos | e IV decorre do
fato de as contratacdes dos servicos em tela (distribuicdo de cotas e formacdo de mercado) serem

disciplinadas na regra geral (art. 85, Il e V).

Complementando a agdo, sdo inseridos dois novos dispositivos, arts. 30-A e 30-B, tratando dos
poderes e deveres do gestor de recursos. No art. 30-A o gestor é autorizado a contratar servicos de andlise
e acompanhamento de projetos imobilidrios e de administracdo de imdveis, mas, caso a politica de
investimento admita a aplicacdo de recursos em bens imdveis, o Regulamento pode prever que a
contratacdo cabe ao administrador fiducidrio. O art. 30-B incorpora entre as obrigacdes do gestor duas

tarefas relacionadas a carteira de ativos que atualmente sdo atribuidas ao administrador.

Outro ponto de atencdo diz respeito ao comando legal no sentido de que compete a “instituigdo
administradora” representar o Fll “ativa e passivamente, judicial e extrajudicialmente” (art. 14, |, da Lei
8.668). A propdsito, ratificando sua convic¢do interpretativa, o entendimento da CVM é no sentido de que
ambos os prestadores de servicos essenciais possuem poderes e deveres relacionados a representagao
do Fll, cada um na sua esfera de atuacdo (arts. 82 e 84 da parte geral), cabendo ao acordo entre as partes
guando da decisdao de compartilharem a constituicdo do Fll disciplinar a forma e as rotinas por meio das

guais o comando da regulamentacao sera observado.

De modo andlogo a redistribuicdo de competéncias entre o administrador e o gestor, é proposto
redistribuir também suas obrigacdes, com destaque para o (novo) art. 30 e para a inclusdo de um art. 30-
A, artificio por meio do qual a fiscalizagcdo do andamento dos empreendimentos imobilidrios que
constituem ativo da classe passa do administrador para o gestor; e obrigacdes ja adequadamente

disciplinadas na regra geral sdo elididas da regra especifica (incisos I, IV e V do art. 30 atual).

Registre-se o especial interesse da CVM em receber comentarios sobre a adequacado das atribuicdes
da figura do administrador e gestor do fundo de investimento imobilidrio, conforme propostas na Minuta,

a rotina dos agentes de mercado.

10. Regime Informacional (art. 36, §§ 32 e 49)
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No que se refere ao conteudo das informagGes mensais, trimestrais e anuais, conforme previstos,
respectivamente, nos Suplementos |, J e Kda RCVM 175, a ideia é avancar em um modelo no qual anorma
contém as disposicoes gerais sobre as informacdes periddicas (e.g. agente obrigado, periodicidade); mas
o conteudo informacional ganha flexibilidade, haja vista a possibilidade de poder ser revisitado pela

superintendéncia da CVM responsavel pela supervisdo do veiculo.

Nesse sentido, é proposto que o conteldo dos formuldrios eletrénicos mensal, trimestral e anual
sejam divulgados, apenas, na pagina eletronica da CVM, pela Superintendéncia competente (atualmente,

a Superintendéncia de Securitizacdo e Agronegdcio - SSE), deixando de prever um conteldo na forma de

Suplemento na Resolucdo CVM 175. A proposta tem fundamento na prépria dindmica do mercado de
capitais, que rotineiramente exige ajustes pontuais nas informacgdes que sdo disponibilizadas ao publico
de maneira padronizada, uma dindmica que ndo cabe adequadamente no processo de normatizacdo do

regulador, que possui tempo proéprio, sujeito a ritos e requisitos formais.

E preciso reconhecer de antem3o, contudo, o argumento no sentido de que a flexibilizacdo
configura hipétese de inseguranca juridica, dado que a area técnica da CVM — em tese — poderia alterar
os conteldos unilateralmente e, assim, impor novos custos de observancia regulatdria, frustrar
expectativas de agentes de mercado e investidores por informacgdes e causar incerteza sobre o futuro, o

que se traduz em maior risco para o mercado como um todo.

A propdsito, cabe adiantar que, na hipétese de ser disponibilizado um contelddo diferente daquele
vigente, a SSE deve se certificar de que (i) as altera¢cdes sejam acompanhadas de avaliacdo quanto ao
impacto regulatdrio, considerando o grau de complexidade e os custos de observancia; e (ii) o prazo
concedido para adaptacdo ao novo conteldo é compativel com a alteracdo efetuada. Ademais, em que
pese a preocupacao ser teoricamente legitima, na rotina de interagao entre as areas técnicas da CVM e
agentes de mercado, incluindo autorreguladores, é utilizado um fluxo de comunicacdo que na pratica
torna muito pouco provavel que o mercado seja surpreendido por medidas e preocupacdes relacionadas

ao regime informacional de fundos.

Posta a oportunidade, existe especial interesse em ouvir o publico sobre o modelo proposto e as
possibilidades de modernizacdao do regime informacional vigente, notadamente em termos de contetdo
para o publico —ainda que a proposta seja empoderar a SSE para agir, essa acdo certamente terd em conta
insumos fornecidos por investidores, agentes de mercado e demais interessados na industria de FlI.

Ressalte-se somente que o publico deve levar em consideracao que a ideia do regulador é reduzir custos
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de observancia, sem, contudo, reduzir a protecao dos investidores ou sua propria capacidade de

supervisar o mercado (em uma metodologia de supervisdo baseada em risco).

Ha outra questao que merece tratamento informacional, mas indefinigao sobre a melhor forma de
disponibilizar a informag¢dao ao publico: a partir da decisdo de incorporar a recompra de cotas a
regulamentacdo, como é proposto na Minuta, faz-se necessario disponibilizar também informacdes sobre
as recompras ocorridas e seus principais impactos. A CVM espera contribuicdes sobre as informacdes que

mereceriam ser requisitadas (e.g. volume recomprado no periodo, prec¢os praticados, preco médio etc.).
11. Encaminhamento de sugestdes e comentarios

As sugestdes e comentdrios devem ser encaminhados, por escrito, até o dia 30 de janeiro de 2026
a Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado - SDM, pelo endereco eletronico

conpublicasdm0625@cvm.gov.br.

Apds o envio dos comentarios ao endereco eletronico especificado acima, o participante recebera

uma mensagem de confirmac¢do gerada automaticamente pelo sistema.

Os participantes da consulta publica devem encaminhar as suas sugestGes e comentdrios

acompanhados de argumentos e fundamentagdes, sendo mais bem aproveitados se:

a) indicarem o dispositivo especifico a que se referem;
b) forem claros e objetivos, sem prejuizo da légica de raciocinio;
c) forem apresentadas sugestGes de alternativas a serem consideradas; e

d) forem apresentados dados numéricos, se aplicavel.

As menc¢des a outras normas, nacionais ou internacionais, devem identificar o nimero da regra e

do dispositivo correspondente.

As sugestdes e comentarios que ndo estejam acompanhadas de seus fundamentos ou que

claramente ndo tiverem relacdo com o objeto proposto nado serdo considerados nesta consulta.

N3o devem constar na manifesta¢do dados pessoais como inscricdao no CPF, telefone, endereco, e-

mail ou assinatura, sendo necessario apenas o nome do autor da manifestacao.
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As sugestOes e comentdrios serdao considerados publicos e disponibilizados na integra, apds o
término do prazo da consulta publica, na pdgina da CVM na rede mundial de computadores —

www.gov.br/cvm > Assuntos > Normas > Audiéncias e Consultas Publicas > Consulta Publica SDM 06/25.

Rio de Janeiro, 30 de outubro de 2025.

Assinado eletronicamente por
JOAO CARLOS DE ANDRADE UZEDA ACCIOLY

Presidente substituto

Assinado eletronicamente por

ANTONIO CARLOS BERWANGER

Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
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RESOLUCAO CVM N2 [e], DE [e] DE [e] DE [e]

Altera o Anexo Normativo Ill da Resolugao CVM n¢?
175, de 23 de dezembro de 2022.

O PRESIDENTE SUBSTITUTO DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS — CVM torna publico que o
Colegiado, em reunido realizada em [e] de [®] de 202[e], com fundamento no disposto nos arts. 42, Ill e
V, 89, 1,e22, 8§19 lll e VI, da Lei n? 6.385, de 7 de dezembro de 1976, e nos arts. 30, § 22, e 244, § 32, da
Lei n2 6.404, de 15 de dezembro de 1976, APROVOU a seguinte Resolugao:

Art. 12 O Anexo Normativo lll da Resolugao CVM n2 175, de 23 de dezembro de 2022, publicada no
Diario Oficial da Unido de 28 de dezembro de 2022, e retificada no Didrio Oficial da Unido de 31 de margo

de 2023, passa a vigorar com a seguinte redacao:

“Art. 42-A Para os efeitos deste Anexo Normativo Ill, entende-se por empreendedor o
incorporador e o construtor de um empreendimento imobilidrio, assim como pessoas

ligadas a esses agentes.” (NR)

“Art. 52-A Em acréscimo as possibilidades previstas no art. 52, § 52 da parte geral desta
Resolucdo, as subclasses de Fll podem ser diferenciadas, no regulamento, por outros
direitos econdmicos e politicos, inclusive por meio da existéncia de subordinacdo entre
subclasses de cotas, com a emissdo de cotas seniores, mezanino e subordinadas, desde que

a politica de investimento preveja exclusivamente a aquisicdo dos seguintes ativos:

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

creditorios - FIDC;
Il — letras hipotecarias, letras de crédito imobilidrio e letras imobilidrias garantidas; e
Il — debéntures, notas comerciais e notas promissorias.

Paragrafo Unico. Caso a classe de cotas de Fll usufrua da prerrogativa prevista no caput,
sdo subsidiariamente aplicaveis as regras previstas no Anexo Normativo Il referentes as

seguintes matérias:
| — definicOes especificamente aplicdveis as operacdes de securitizacado;
Il — emissdo de cotas, vedada a emissdo de cotas de classe aberta;

Ill — resgate e amortizacao de cotas subordinadas e mezanino;
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RESOLUGAO CVM N [e], DE [] DE [e] DE [e]
IV — distribuicdo de cotas para o publico em geral;

V —conteldo do regulamento, no que se refere aos dispositivos especificamente aplicaveis

as operagoes de securitizagao;
VI — assembleia de cotistas, nos termos do art. 28 do referido anexo; e

VIl — amortizagdo total das cotas seniores dos cotistas dissidentes de deliberagao da

assembleia pela ndo liquidacdo da classe, nos termos do art. 55 do referido anexo.” (NR)

“Art. 62 O regulamento pode prever a realizacdo de ofertas publicas voluntarias de
aquisicao de cotas (“OPAC”) de Fll, inclusive pela prépria classe que as emitiu, visando a

aquisicao de parte ou da totalidade das cotas, desde que:
| — as cotas adquiridas por meio da OPAC sejam imediatamente canceladas; e

Il — obedecam as regras e procedimentos operacionais estabelecidos pela entidade
administradora do mercado organizado em que as cotas estejam admitidas a negocia¢do.”
(NR)

“Secao I-A — Recompra de Cotas

Art. 62-A O regulamento pode autorizar as classes de cotas a recomprarem suas préprias

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; e
Il — as cotas recompradas sejam imediatamente canceladas;

§ 12 Para efeito do disposto no caput, o administrador deve anunciar a inten¢dao 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.
§ 22 O comunicado a que se refere 0 § 19:
| — é valido por doze meses, contados a partir da data de seu arquivamento; e

Il — deve conter informacgdes sobre a existéncia de programa de recompras e quantidade

de cotas efetivamente recompradas nos trés ultimos exercicios.

§ 32 E vedado as classes de cotas de que trata o § 12 recomprar suas proprias cotas:
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RESOLUCAO CVM N [e], DE [e] DE [e] DE [e]

| — sempre que o gestor tenha conhecimento de informagdao ainda nao divulgada ao
mercado relativa a ativo investido que possa alterar substancialmente o valor da cota ou

influenciar na decisdo do cotista de comprar, vender ou manter suas cotas; e
Il — de forma a influenciar o regular funcionamento do mercado.” (NR)

“Art. 92 Aintegralizacdo em imdveis e bens e direitos relativos a imoveis deve ser feita com
base em laudo de avaliagdao, elaborado por empresa especializada, de acordo com o

Suplemento H, e aprovado pela assembleia de cotistas.

VIl — obrigacdes e responsabilidades do administrador, sem prejuizo daquelas previstas na
regulamentacao, bem como seus deveres na qualidade de proprietario fiduciario dos bens

imoveis integrantes da carteira de ativos;

VII-A — obrigacdes e responsabilidades do gestor, sem prejuizo daquelas previstas na

regulamentacao;

VIl — modo de convocacdo, competéncia, quérum de instalacdo e de deliberacdo da
assembleia de cotistas, assim como as formas de representac¢ao dos cotistas, sem prejuizo

daquelas previstas na regulamentacao;

XIll = ndmero 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, § 29, deste Anexo Normativo lIl.

§ 32 Caso a politica de investimentos da classe de cotas tenha foco na aquisicdo 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, § 19, inciso Il, da

parte geral da Resolucdo.

§ 42 O regulamento que fizer uso da prerrogativa de que trata o § 32 deve dispor acerca

de medidas destinadas a salvaguardar os interesses dos cotistas dissidentes.” (NR)
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RESOLUCAO CVM N [e], DE [e] DE [e] DE [e]

§ 62 Para fins de eleicdo de representante(s) de cotistas, o requerimento referido no § 32
requer a participacao de titulares de, no minimo, 1% (um por cento) das cotas emitidas da
classe.” (NR)

[l — no minimo, as seguintes informagdes sobre o(s) candidato(s):
a) nome e nimero de inscricdo no cadastro de pessoa fisica - CPF;
b) profissao;

c) formagdo académica;

d) quantidade de cotas detidas, se houver; e

e) identificacdo de outras classes representadas, se houver.

ettt e e e e e e e e e e e e e e beesnaaeesraes " (NR)

“Art. 14-A. A utilizacdo da prerrogativa prevista no art. 11, § 39, requer que, na convocacao

da assembleia:
| — sejam informadas as hipdteses de ndo concessdo 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.” (NR)

| — 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.
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e e s e ” (NR)

§ 12 Aeleicao dos representantes dos cotistas pode ser aprovada pela maioria dos cotistas

presentes.

§ 22 Salvo disposi¢do 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 demonstra¢des contabeis da classe de cotas, permitida a reeleicdo.

e e " (NR)

Il — ndo exercer cargo ou fungdo 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;

e ” (NR)

d) opinido sobre as demonstracdes contabeis da classe de cotas, fazendo constar do seu
parecer as informacdes complementares que julgar necessarias ou Uteis a deliberacdo da

assembleia; e

§ 12 O administrador é obrigado, por meio de comunicacdo por escrito, a colocar a
disposicdo dos representantes dos cotistas em, no maximo, noventa dias a contar do
encerramento do exercicio social, as demonstracGes contabeis e o formulario de que trata

o inciso VI, alinea “d”, do caput.
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RESOLUCAO CVM N [e], DE [e] DE [e] DE [e]

§ 22 Os representantes dos cotistas podem solicitar ao administrador e gestor

esclarecimentos ou informacdes, desde que relativas a sua funcao fiscalizadora.
e eeeeeeeieeesieeeeieeeerreeeereeeateeeareeeaaes " (NR)

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

aos pedidos de informacdes formulados pelos cotistas.
et eeeeeeieeeeieeeeieeeeireeeereeeareeeaaaeeeaaes “(NR)

“Art. 24. Os representantes dos cotistas devem exercer suas atividades com boa fé,

transparéncia, diligéncia e lealdade em relagdo a classe de cotas e aos cotistas.

Pardgrafo unico. Os representantes dos cotistas devem exercer suas fungdes no exclusivo

interesse da classe de cotas.” (NR)
“Secdo | - Administracao

Art. 25. A administracdo fiducidria 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 imobilidrio, caixas econdmicas e companhias

hipotecarias.
et ee et e e e e e e et reeteentaeeaeenres " (NR)

“Art. 26. O administrador deve prover as classes de cotas com o servico de custédia de
ativos financeiros, seja prestando-o diretamente, hipdtese em que deve estar habilitado

para tanto, ou indiretamente, por meio da contratacao de prestador de servico.
ettt e e — e e et e e e e b e st e nneeas ” (NR)

“Art. 27. Caso o administrador seja o Unico prestador de servico essencial do fundo, inclui-
se entre suas obrigacdes a contratacdo de servicos relacionados a gestao de recursos da

classe de cotas.
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Il — providenciar a averbacdo, no cartério de registro de imodveis, das restricdes
determinadas pelo art. 72 da Lei n? 8.668, de 25 de junho de 1993, fazendo constar nas

matriculas dos bens imdveis e direitos integrantes da carteira que tais ativos:
a) ndo integram o ativo do administrador e do gestor;

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

gestor;

c) ndo 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) ndo sdo passiveis de execucdo por quaisquer credores do administrador e do gestor, por

mais privilegiados que possam ser; e

f) ndo podem ser objeto de constituicdo de quaisquer 6nus reais, exceto para garantir

obrigacdes assumidas pela classe;

a) a documentacado relativa aos imoéveis; e

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;

Pardgrafo Unico. O administrador esta dispensado da obrigacdo de acatar a solicitacdo de
reembolso dos cotistas dissidentes, conforme disposta no art. 119, § 19, inciso I, da parte
geral da Resolucdo, desde que sua decisdo possua fundamento em hipdtese de nao

concessao do direito prevista no regulamento.” (NR)
“Secao Il - Gestao

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

0s seguintes servigos:
| — analise 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.
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Pardgrafo Unico. Caso a politica de investimento da classe admita a aplicagcdo de recursos
em bens imdveis, o regulamento pode prever que o poder previsto no caput pertence ao

administrador fiduciario.” (NR)

“Art. 30-B. Em acréscimo as obrigacdes dispostas no art. 105 da parte geral da Resolucao,

cabe ao gestor:

| — 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 llI,

guando for o caso.” (NR)

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

especifica e informada da assembleia de cotistas.

§ 12 As seguintes hipdteses sdao exemplos de situacdo de potencial conflito de interesses:
§ 29 Para os efeitos deste Anexo Normativo lll, consideram-se pessoas ligadas:

et eeeireeeeeiiteeeeeiieeeeeeareeeeanreeeeearees " (NR)

“Art. 34. Na hipétese de renlncia, o administrador fica obrigado a permanecer no exercicio
de suas funcbes até a averbacdo, no cartério de registro de imdveis, nas matriculas
referentes aos bens imdveis da carteira de ativos, da ata da assembleia de cotistas que

eleger seu substituto e sucessor na propriedade fiduciaria desses bens.

§ 32 Se a assembleia geral de cotistas ndo eleger novo administrador no prazo de trinta
dias Uteis contados da publicacdo no Didrio Oficial do ato que decretar a liquidacdo
extrajudicial, o Banco Central do Brasil deve nomear uma instituicdo para processar a

liquidagdo da classe de cotas.
ettt e e e e et e e e e be e st e naaeas ” (NR)

“Art. 35. Caso o administrador renuncie as suas funcdes ou entre em processo de

liquidagdo, correrdo por sua conta os emolumentos e demais despesas relativas a
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transferéncia, ao seu sucessor, da propriedade fiducidria dos bens imdveis da carteira de
ativos.” (NR)

| — mensalmente, até quinze dias apds o encerramento do més a que se referir, formulario
eletrénico contendo informacgbes que permitam o acompanhamento da composicdo da

carteira de ativos, rentabilidade da cota no periodo, quantidade de cotistas e seu perfil;

Il — trimestralmente, até quarenta e cinco dias apds o encerramento do trimestre a que se
referir, formulario eletrénico contendo informag¢des que permitam o acompanhamento

dos resultados contabil e financeiro da classe no periodo;

b) formulario eletronico contendo informagdes que permitam acompanhar as operagdes
ocorridas em situacOes de potencial conflito de interesses, o desempenho e a remuneracao
do representante dos cotistas no periodo, se houver, e eventuais alteracdes nas politicas

de voto ou de divulgacao de informacgdes da classe de cotas;

§ 32 O conteudo dos formuldrios eletrénicos mensal, trimestral e anual, referidos no caput,

deve ser divulgado pela Superintendéncia competente, na pagina eletrénica da CVM.

§ 49 Caso a Superintendéncia competente disponibilize um conteldo diferente daquele

vigente, deve se certificar de que:

| — as altera¢des sejam acompanhadas de avaliacdo quanto ao impacto regulatdrio,

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

Il — o prazo concedido aos administradores para adaptacao ao novo conteuddo é compativel

com a alteracdo efetuada.” (NR)

Il — acBes, debéntures, bonus de subscricdo, seus cupons, direitos e recibos de subscricado,
certificados de depdsito de valores mobiliarios, cotas de fundos de investimento, notas

promissdrias, notas comerciais e quaisquer outros valores mobilidrios, desde que emitidos
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por emissores registrados na CVM e cujas atividades preponderantes sejam permitidas aos
Fll;

IV — certificados de potencial adicional de construcao ofertados publicamente;

V — cotas de fundos de investimento em participacdes que tenham como politica de

investimento, exclusivamente, a participacdo em companhias do setor imobiliario;

V-A — cotas de fundos de investimento em ac¢bes que invistam exclusivamente em

companhias do setor imobiliario;

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

creditorios originados no setor imobiliario;

§ 12 Quando o investimento da classe de cotas financiar projetos de construcao, cabe ao
administrador, independentemente da contratacdo de terceiros especializados, exercer

controle efetivo sobre o desenvolvimento do projeto.
ettt e e e e e e e e e e e e e e beesnaaeesraes ” (NR)

“Art. 41. Uma vez integralizadas as cotas objeto da oferta publica, a parcela do patrimonio
que, temporariamente, por for¢a do cronograma fisico-financeiro das obras constante do
prospecto, ndo estiver aplicada em ativos previstos na politica de investimento, deve ser

aplicada em:

e ” (NR)

VI — gastos necessarios a manutencao, conservacao e reparos de imdveis integrantes do
patrimonio; e

e ” (NR)
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“Art. 44. Em acréscimo ao disposto no Capitulo XlIl da parte geral da Resolucdo, nas

operacdes de que trata este Capitulo cabe ao gestor:

IV — identificar as alteracdes no material de divulgacdo e no regulamento que resultarem

da operagdo.” (NR)
Art. 22 Ficam revogados os seguintes dispositivos:

| — os Suplementos | a K da Resolugdao CVM n?2 175, de 23 de dezembro de 2022, e retificada no
Didrio Oficial da Unido de 31 de margo de 2023; e

Il — do Anexo Normativo Il da Resolugdao CVM n? 175, de 23 de dezembro de 2022, publicada no
Diario Oficial da Unido de 28 de dezembro de 2022, e retificada no Didrio Oficial da Unido de 31 de marco
de 2023:

a) o art. 79, inciso |;

b) o art. 14, § 22, inciso II;
c)oart. 20, § 19, incisos l e II;

d) o art. 26, incisos |, Il e §§ 12 e 29;
e) o art. 27, incisos |;

f)oart. 27, inciso IV e §§ 12 e 29;
g) o art. 28;

h) o art. 29;

i) o art. 30, inciso [;

j) o art. 30, incisos, IV, Ve Vl; e
k) o art. 36, § 19.

Art. 32 Esta Resolucdo entra em vigor em [@] de [@] de 202[e®], ndo sendo aplicada as deliberagdes

gue ja tenham sido aprovadas pela assembleia geral de cotistas até essa data.

Assinado eletronicamente por
JOAO CARLOS DE ANDRADE UZEDA ACCIOLY
Presidente substituto
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