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Panorama dos Fundos de Investimento
Imobiliario no Brasil

Luciana Dias*
Maria Clara Troncoso®

Sumario: 1. Introducio — 2. Histérico: 2.1 Os fundos de investimento no Brasil;
2.2. Os fundos de investimento imobilidrio; 2.3. A competéncia da CVM em
relagio aos FII — 3. Objeto — 4. Natureza juridica dos FII ~ 5. Regras de gover-
nanga: 5.1. As regras de transparéncia; 5.2. O representante de cotistas; 5.3. Re-
muneragio do administrador; 5.4. Conflitos de interesses; 5.5. Assembleia geral:
5.5.1. Mecanismos de incentivo ao exercicio do direito de voto pelos cotistas — 6.

Consideragdes finais

1. Introdugio

Nos dltimos anos, os fundos de investimento imobilidrio, também conheci-
dos como “FII”, despontaram como uma alternativa para investimentos no mer-
cado brasileiro de valores mobilidrios e viabilizaram um incremento importante
na captagio de recursos destinados ao setor imobilidrio nacional.

Conforme dados divulgados pela BM&FBOVESPA, em agosto de 2016, o
patrimdnio liquido dos fundos de investimento imobiliario somava R$ 33,7 bi-
lhées, enquanto o valor de mercado daqueles listados em bolsa alcangava R$

I Advogada. Foi dirctora da Comissdo de Valores Mobiligrios - CVM (2010-2015); Superintendente de
Desenvolvimento do Mercado da CVM (2008-2010); professora na Escola de Direito da Fundagao
Getdlio Vargas no Rio de Janciro (2008-2016). Doutora em Direito Comercial pela Faculdade de
Direito da Universidade de Sao Paulo - USP (2014). Mestre em Direito Comercial pela Faculdade de
Direito da USP (2005). Mestre em Direito pela Escola de Direito da Universidade de Stanford (Master
of the Science of Law - ].S.M., 2005). Bacharel em Direito pela Faculdade de Direito da USP (2000).
Admitida na ordem dos advogados do Brasil (2001) ¢ no New York Bar Association (2005).

2 Advogada. Foi dirctora da Companhia Sao Paulo de Desenvolvimento e Mobilizagio de Ativos —
SPDA ¢ da Companhia Paulistana de Sccuritizagdo (2015 —~ 2016). Foi assessora do Colegiado da
Comissao de Valores Mobiliarios (2013 — 2015). Mestranda em Direito pela Escola de Direito da
Universidade de Columbia (LL.M.). Bacharel em Direito pela Faculdade de Direito da Universidade
de Sao Paulo (2009). Admitida na Ordem dos Advogados do Brasil (2010).
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28,7 bilhdes’. Além disso, mais de 85 mil investidores eram titulares de cotas de
FII em agosto de 2016.

Em 2012, esse ntiimero chegou a atingir mais de 100 mil investidores. No mes-
mo ano, também se verificou o recorde para o ndmero e para o volume das ofertas
ptblicas de distribuig¢fio de cotas de FII: 49 ¢ R$ 14 bilhdes, respectivamente?.

A expressividade desses nlimeros expde a combinagio de uma cultura nacio-
nal voltada a investimentos no setor imobilidrio, incentivos regulatérios para o
crescimento do mercado de FII (sobretudo, em matéria fiscal’) e um momento de
pujanga da economia como um todo, impulsionando o setor imobilidrio no pafs.

A dimensio por ele adquirida e o crescimento exponencial do ntimero de
investidores impuseram desafios tanto praticos quanto juridicos aos participan-
tes desse mercado e, em especial, & Comissio de Valores Mobiliarios (“CVM?”),
autarquia federal responsével pela regulamentagio e fiscalizagao dos FII

De um lado, as primeiras tentativas de regulamentar tais fundos resultaram
em regras repletas de lacunas, as quais impediam o desenvolvimento do merca-
do como um todo. Nio por outra razio, embora os FII tenham sido criados em
1993 e as primeiras normas infralegais a eles aplicaveis tenham sido editadas
pela CVM em 1994, o produto permaneceu bastante incipiente até 2008, quan-
do houve a primeira revisio da regulamentagio.

De outro lado, o crescimento dessa industria a partir de 2008 e a andlise das
lacunas acima mencionadas permitiram uma reflexio a respeito da adequacio
e das consequéncias das premissas adotadas pelo legislador em relagio aos FII
quando da edigio da Lei Federal n? 8.668, de 25 de junho de 1993. Sob a pers-

pectiva do 6rgio regulador, essa reflexfo culminou em novo aperfeicoamento

3 BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias ¢ Futuros. Boletim do Mercado Imobilidrio,
agosto de 2016, n® 52. Disponivel em: http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vis-

ta-c-derivativos/renda-variavel fundos-de-investimentos/fii/boletim-mensal/. Ultimo acesso em 25 de
sctembro de 2016.

4 Idem.

5 Nesse sentido, tiveram especial relevincia as alteragées promovidas pela Let Federal n® 11,196, de 21
de novembro de 2005 4 Lei Federal n® 11.033, de 21 de dezembro de 2004. De acordo com o artigo
39, I, ¢ pardgrafo Gnico dessa Gltima lei, sio isentos de imposto de renda na fonte ¢ na declaragfo
de ajuste anual das pessoas fisicas, os rendimentos distribuidos por FII cujas cotas scjam admitidas 3
negociagio exclusivamente em bolsas de valores ou no mercado de balcio organizado ¢ que possua,
no minimo, 50 cotistas. Nos termos dos mesmos dispositivos, esse beneficio sé ¢ assegurado as pessoas
fisicas que detenham até 10% da totalidade das cotas do FII ou cujas cotas lhe deem direito ao rece-
bimento de rendimento inferior a 10% do total de rendimentos auferidos pelo fundo.
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da regulamentagdo infralegal em 2015 para a corregao de problemas enfrenta-
dos no perfodo de 2008 a 2014. . )

Esta tltima reforma, focada substancialmente em regras de informagio e
governanga, aproximou a regulamentagfo dos FII daquela aplicév/e? a com-
panhias abertas, adaptando institutos ¢ atendendo a demandas legmmas. dos
opcradores desse mercado, incluindo administradores, investidores, analistas
e entidades de autorregulagéo.

Como sera detalhado a seguir, esse processo de criagio e a regulamenta-
¢ao dos FII seguiu uma rendéncia histérica, que permitiu a adogéo de uma
determinada estratégia fiscal e a pulverizagéo dos investimentos entr.e.m/n
ntmero significativo de investidores, como era o desejo do legislador or1g1~na—
rio de 1993. No entanto, como também sera discutido nas proximas segoeﬂs,
algumas das premissas adotadas pelo legislador em 1993, como a atribuigao
de uma natureza condominial, nfo foram suficientes para embasar por com-
pleto a regulamentagio dos FIL. )

O presente artigo tem como objetivo demonstrar como a regulameritagao
dos fundos de investimento imobilidrios (em especial, a regulamentagfo in-
fralegal) os transformou em uma estrutura hibrida, com a ins.tituigéo df: um
condominio que, muitas vezes, acabou por reivindicar na pratica a adoggio de
regras e instrumentos semelhantes aqueles aplicaveis as sociedades por agoes.

2. Historico

2.1. Os fundos de investimento no Brasil

Antes de tratar especificamente dos fundos de investimento imobilidrio, &
importante tecer alguns comentarios sobre o fato de que, no Br?sil, apesar de‘
corresponderem ao principal instrumento de investimento coletivo, os fundos
de investimento nio sdo objeto de lei especifica, ndo sendo tratados como um
instituto juridico préprio. y

Dessa forma, ainda que as diferentes categorias de fundos tenham \51( 0
expressamente mencionadas em textos legais relacionados, Por <;:X.emplo, a es-
trutura do mercado de valores mobilidrios e a questoes tributarias, n?n'hum
diploma legal ofereceu um panorama geral a respeito da natureza juridica e
Jdo funcionamento dos fundos de investimento. Consequentemente, qualquer
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discussio em torno desses mecanismos de investimento coletivo perpassa, ne-
cessariamente, uma anélise da regulagio infralegal e do contexto da criagio de
cada um desses conjuntos de normas.

O presente trabalho no tem a pretensdo de reunir todos os registros ne-
cessdrios para uma reconstrugiao detalhada da histéria dos fundos de investi-
mento no Brasil®. No entanto, alguns elementos podem ser utilizados de forma
exemplificativa para demonstrar os rumos tomados pela regulamentacio acerca
dos fundos de investimento em geral e, como resultado, demonstrar o contexto
juridico em que os fundos de investimento imobilidrio foram criados.

Nesse sentido, nota-se que a origem dos atuais fundos de investimento brasi-
leiros remonta as antigas sociedades de crédito, financiamento ou investimento,
mencionadas na legislagio nacional a partir da década de 19407, mas efeti-
vamente reguladas somente a partir de 1959 por meio da Portaria n? 309 do
Ministério da Fazenda’®.

Além de instituir que as sociedades de crédito, financiamento ou investimen-
to deveriam ser constituidas como sociedades por agdes ou sociedades em conta
de participagfo, a portaria acima mencionada dispunha sobre a possibilidade
de tais sociedades administrarem recursos de terceiros, inclusive, mediante “a
constituigio de fundos em conta de participac@o ou em condominio” (item V).
A regulamentagio editada pelo Ministério da Fazenda, portanto, abria margens

6 Nesse sentido, vide pesquisa conduzida sobre o assunto por Mario Tavernard Martins de Carvalho
em CARVALHQO, Mdrio Tavenard Martins de. Regime Juridico dos Fundos de Investimento, Sao Paulo:
Quartier Latin, 2012. pp. 54-66.

7 Conforme indicado por Mario Tavenard Martins de Carvalho, as primeiras referéncias as sociedades
de erédito, financiamento ou investimento constam do artigo 12 do Decreto Lei n2 7.583, de 25 de
maio de 1945, segundo o qual “[n]ao gozam das prerrogativas e vantagens previstas na legislagio refe-
rente & Caixa de Mobilizagdo ¢ Fiscalizagfio Bancdria, nem se subordinam as disposigoes dos arts. 5% ¢
69 do Decreto Lei n? 6,419, de 13 de abril de 1944, alterado pelo Decreto Lei n? 6,541, de 29 de maio
de 1944, as socicdades de crédito, financiamento ou investimentos, desde que no reccham depositos”
(CARVALHO, Mario Tavenard Martins de. Regime Juridico dos Fundos de Investimento. Sao Paulo:
Quartier Latin, 2012. p. 54).

8  Em 30 de novembro de 1959, foi cditada a Portaria n® 309 do Ministério da Fazenda, que tinha como
objeto a definigdo das caracterfsticas gerais ¢ a regulagio do funcionamento, competéncia c atribuigdo
das socicdades de crédito, financiamento ou investimento. Disponivel em: hetp://www.hcb.gov.br/pre/
acordos_c¢_convenios/Portaria MF_309-1959.pdf. Ultimo acesso em 5 de jul. de 2016.

9 Disponivel em: http:fwww.beh.gov.befprefacordos ¢ convenios/Portarta MF_309-1959.pdf. Ultimo
acesso em 5 de jul. de 2016.
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para que outras formas juridicas fossem exploradas na implementago das ativi-
dades de administragio de recursos de terceiros e realizagao de investimentos.

Na prética, essa abertura regulatéria e os entraves impostos pela legislagfo
a adocao da forma societéria (como, por exemplo, a exigéncia de capital mi-
nimo e a possibilidade de dupla tributagdo dos investimentos) direcionaram o
exercicio das atividades de gestio de recursos de terceiros para a utilizagao dos
chamados “fundos em condominio”.

As disposigdes legais existentes a respeito desses fundos, por sua vez, ndo
apresentam uma definigéo clara de sua natureza juridica. Como visto acima, as
primeiras referéncias na regulamentagio aludiam simplesmente ao fato de que
tais fundos correspondiam a categorias de recursos de terceiros que poderiam
ser administrados por sociedades de crédito, financiamento ou investimento’’.

No entanto, em uma segunda etapa, mesmo sem uma definigio ou regulamenta-
Ao em norma propria, esses “fundos em condominio” foram objeto de regras especi-
ficas no ambito das Leis Federais n2 3470, de 28 de novembro de 1958, e n®4.728, de
14 de jutho de 1965. Enquanto a primeira dispds sobre as condi¢Bes nas quais tais
fundos ndo seriam considerados pessoas juridicas para fins da tributagao de imposto
de renda',, a segunda atribuiu ao Banco Central do Brasil (“BACEN”) a compe-
téncia para autotizar o funcionamento das sociedades que os administrariam'.

Posteriormente, os riscos relacionados, sobretudo, ao impacto da administra-
¢ao de recursos de terceiros por instituigoes financeiras sem efetiva segregagao

[0 A Portaria n® 309 do Ministério da Fazenda, datada de 30 de novembro de 1959, indicava que as
sociedades de investimento poderiam operar com recursos de tereeiros, compreendendo, inclusive “a
constituigo de fundos em conta de participagao ou em condominio” (artigo V). No artigo XXIV <.l<)
mesmo documento, constava ainda que “[ols fundos em conta de participagdo ¢ os em condominio,
como tais, destinados a quaisquer operagdes de erédito, financiamento ou investimentos, somente
poderdo ser administrados pelas sociedades de que trata csta Portaria”.

1l Art82. Para cfeito de tributaggo do imp0sto de renda, ndo so considerados pessoas juridicas, (Veta-
do) os fundos constituidos em condominio e administrados por sociedades de invcstimcntf)s fiscaili—
zadas pela Superintendéncia da Moeda ¢ do Crédito, desde que néo seja aplicada em uma s6 emprcsﬁ‘a
importancia superior a 10% {(dez por cento) do valor do fundo ¢ haja distribuiggo anual, pelos cond6-
minos, dos resultados auferidos.

Pardgrafo Gnico. Os rendimentos correspondentes a sses fundos serfo tributados, conforme a sua

natureza, em poder dos condominos, de acordo com a legislagao em vigor.

12 Art. 49. Depende de prévia autorizagao do Banco Central o funcionamento das sociedades de inves-
timento que tenham por objeto:
I - a aplicagio de capital em Carteira diversificada de tfeulos ou valdres mobilidrios ou;
11 - 2 administraggo de fundos em condominio ou de tereeiros, para aplicagio nos térmos do inciso anterior.
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do préprio patrimdnio® ensejaram a edicio, pelo BACEN, das Resolugbes n?
131 e 145, de 28 de janeiro e de 14 de abril de 1970, respectivamente, moldando
a evolugdo dos fundos em condominio. A primeira dessas resolucées regulou a
necessidade de prévia autorizagio do BACEN para a constituigio dos “Fundos
Mutuos de Investimento” e a segunda dispds sobre os requisitos para constitui-
Ao e principais caracteristicas desses fundos.

Ao tratar de tais caracteristicas, a Resolugio n® 145, de 1970, exigia a adogio
da forma de condominio para os Fundos Mituos de Investimento, esclarecendo
que os cotistas — ¢ ndao o administrador - seriam os proprietérios dos ativos do
fundo', e regulava a gestio de recursos de terceiros por parte do administrador.

O modelo instituido pela Resolucio n® 145, de 1970, do BACEN foi mantido
pelos atos normativos que a ele se seguiram no 4mbito daquela instituigio até
que, em 2001, a Lei Federal n? 10.303 alterou a Lei Federal n® 6.385, de 1976, e
ajustou o conceito de valor mobilidrio para o que ele é hoje.

Por forga da reforma de 2001, o conceito de valor mobili4rio passou a en-
globar tanto as cotas de fundos de investimento em valores mobiliérios quan-
to “quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo, que gerem direito de participaco, de parceria ou de
remuneraco, inclusive resultante de prestagdo de servigos, cujos rendimentos
advém do esfor¢o do empreendedor ou de terceiros” (artigo 2%, inciso IX, da Lei
Federal n? 6.385, de 1976). Em linha com essa alteragio, a competéncia para
a regulamentacio e monitoramento dos fundos de investimento foi atribuida a
Comissio de Valores Mobiliarios.

[3  Refletindo a preocupagio dos 6rgdos reguladores da época, nota-se que, em 10 de dezembro de 1968,
foi editada a Resolugdo n® 103 do BACEN, na forma de deliberagdo do Conselho Monetério Nacional
na mesma data, scgundo a qual seria vedado “as sociedades de crédito, financiamento ¢ as de tipo
misto a constituigdo, administragio ou geréneia de FUNDOS MUTUQS DE FINANCIAMENTO,
ou FUNDOS DE ‘ACCEPTANCE, ¢, ainda, a partir desta data, a colocagio de novas cotas de Fun-
dos que funcionem sob o regime de sociedade em conta de participagéo, condominio ou quaisquer
outras formas, assim entendido, para os efeitos deste item, ‘uma comunhio de recursos destinados a
aplicagdo em operacdes de crédito, com base em papéis comerciais’ (Circular n® 72, de 30.11.1962, da
extinta SUMOC)”. Nos termos da mesma resolugdo, os fundos ali mencionados deveriam ser “obriga-
toriamente liquidados até 31 de dezembro de 1969, operando-se a sua liquidagdo progressiva, de modo
que, até 30.6.1969 ¢ 30.9.1969, tenham reduzido seus valores atuais de 50% ¢ 75%, respectivamente”.

14 Nos termos da Resolugiio n¥ 145, de 1970, do BACEN, os fundos mdtuos de investimento deveriam
ser constituidos sob a forma de condominio aberto, sendo que “[als quotas de FUNDO MUTUO DE
INVESTIMENTO correspondefriam] a fragdes ideais do mesmo FUNDO” (artigo 16).
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A CVM, por sua vez, editou as normais gerais pertinentes & constituicdo,
funcionamento e administragéo dos fundos de investimento"’, bem como regu-
lou os procedimentos cabiveis a categorias especificas de fundos®®. |

Contudo, também em vista das limitagdes de seu mandato legal, a atnltarqma _
néo inovou em discussdes a respeito da natureza juridica e das principais f:a.raﬂc—
teristicas de tais fundos de investimento, que permaneceram com a deﬁmgaio
de condominio sugerida nas antigas normas do BACEN e sujeitos, portanto, as

normas gerais de direito civil que regulam essa matéria.

2.2. Os fundos de investimento imobilidrio

Como brevemente exposto acima, até€ a década de 1990, os fundos de inves-
timento eram abordados no ordenamento juridico brasileiro de forma esparsa e,
preponderantemente, infralegal. Essa ainda € a realidade para a maior parte dos
fundos de investimento brasileiros.

Além disso, as regras consolidadas pelo BACEN desde a década de 1970 se
referiam exclusivamente a fundos mdtuos de investimento, cuja carteira deveria
ser composta por agdes, debéntures conversiveis em acdes ¢ titulos de renda
fixa, tais como titulos da divida ptblica federal, debéntures e outros .que flc;ssem
prévia e especificamente autorizados pelo Conselho Monetario Nagonal .

No entanto, excetuando-se nesse cenério, os fundos de investimento 1mo-
bili4rio foram instituidos por lei propria, que dispds sobre a sua constituigao e
gributacdo e que veio ao encontro de objetivos mais amplos no c‘enéri.o' %)(?Htico
nacional & época. A lei que tratou dos fundos de investimento imobilidrio —a

Lei Federal n2 8.668, de 1993 — teve origem no Projeto de Lei n® 2.204, de 1991,

15 Nesse sentido, tém destaque a Instrugio CVM 12 409, de 18 de agosto de .20.04? ja rcvoglad'zf, e a_Insf
trugio CVM n? 555, de 17 de dezembro de 2014, que dispoe sobre a constituigdo, a administrago, o
funcionamento ¢ a divulgagio de informagdes dos fundos de investimento.

16 Apenas a titulo de exemplo, € possivel mencionar (i) a Instrusﬁ/o ,CVM n? 356,-dc~l7 é]\c/ Ic\l;zn;l;l;rlo jt

2001, que trata dos Fundo de Investimento em Direitos Crcd1tor1os;.(1l1) a }nstu.llglao VY n~ C\,/M

16 de julho de 2003, que trata dos Fundos de Investimento em Pjartncxpagocs; ‘(11%) a n(aix] L'lg,ai) ./N-

0 444, de 8 de dezembro de 2006, que trata dos Fundos de Investimento em Dircitos Creditér 1(: , alo

Padronizados; ¢ (iv) a Instrugao CVM n¢ 472, de 31 de outubro de 2008, que trata dos Fundos de

Investimento Imobiligrio discutidos no presente artigo.

17 Artigo 30 da Resolugao n® 145, de 1970, do BACEN.
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elaborado pelo Poder Executivo e encaminhado ao Congresso Nacional por ato
da Presidéncia da Republica®,

Na exposigio de motivos elaborada pelo entdo Ministro de Estado da Feono-
mia, Fazenda ¢ Planejamento®, e nos documentos que suportaram a aprovagio
da nova lei pelo Congresso Nacional® se manteve claro o propésito de criagio de
um novo veiculo de investimentos como um “instrumento de incremento para o
setor da construcéo civil, de relevante importincia na economia nacional™!, em
linha com institutos semelhantes existentes em outros paises. Para o legislador, a
viabilizacdo da captagiio de recursos para o setor da construggo civil importaria
na redugéo da necessidade de recursos pablicos para esses fins? e permitiria a
implementagfo de empreendimentos imobilirios de diferentes naturezas.

De um lado, havia esperangas de que 0s novos fundos pudessem promo-
ver a redugéo do déficit habitacional verificado ao longo da década de 19807,
a0 mesmo tempo em que viabilizariam investimentos de longo prazo em “em-
preendimentos de maturagéo mais lenta, tais como prédios comerciais, ‘shop-

18 Trata-se da Mensagem n® 627 do entiio Presidente da Republica, Fernando Collor de Mello, datada de
7 de novembro de 1991,

19 Exposicio de Motivos 02 532 do Ministério da Economia, Fazenda ¢ Plancjamento, datada de 4 de
novembro de 1991,

20 Faz-se refer@ncia especial as emendas apresentadas ao Projeto de Lei n? 2.204, de 1991, pela Comissao
de Viagio ¢ Transportes, Desenvolvimento Urbano ¢ Interior da Camara dos Deputados, as manifes-
tagdes das Comissdes de Finangas ¢ Tributagéo ¢ de Constituicdo ¢ Justiga ¢ de Redaciio da Camara
dos Deputados ¢ ao Parecer da Comissao de Assuntos Econdmicos do Senado Federal, A integra dos
documentos relativos 3 tramitagio do Projeto de Lei n? 2.204, de 1991, no Congresso Nacional pode
ser encontrada em: http://www.camara‘gov.bx*/pr()p()sicocs\X/cb/pmp_mostrarintcgra;jscssionid=C67
EBSZ79FD42831A9052FCF4EAA87CE.pmposicocchbl leodteor=1139600& filename=Dossic+-
PL+2204/1991. Ultimo acesso em 5 de julho de 2016.

21 Exposi¢do de Motivos n® 532 do Ministério da Economia, Fazenda ¢ Plancjamento, datada de 4 de
novembro de 199].

22 Como indicado na exposigao de motivos da Lei Federal n® 8.668, de 1993, “[o]s Fundos de Investimento
Imobilidrio certamente representardo instrumento importante pura d captagio de recursos, mesmo extor-
nos, para o mercado imobilidrio, podendo-se prever que o seu Exito importard reducio da necessidade
de recursos pablicos par a o sctor da construgio civil”,

23 Conforme voto do Deputado Jairo Carnciro, relator do Projeto de Lei n® 2.204, de 1991, na Comissao
de Viago ¢ Transportes, Desenvolvimento Urbano ¢ Interior da Camara dos Deputados, em 1992, o
Brasil teria “uma carneia estimada em cerca de 10 mithées de unidades” residenciais. Além disso, em
voto do Senador Levy Dias, relator do mesmo projeto na Comissdo de Assuntos Econdmicos do Se-
nado Federal, ha mencgo a dados estatisticos segundo os quais os financiamentos imobilidrios teriam
sido reduzidos de 600 mil habitagtes em 1980 para menos de 30 mil em 1991
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ping centers, hotéis, conjuntos residenciais destinados a locagfo ou revencla”z‘4
€ “projet()s de infra-estrutura e armazenagem, tais como portos, acroportos,
edificios-garagem, silos, e outros”®. B
De outro lado, os veiculos instituidos pela nova lei apresentariam vantagens tipi- .
cas de instrumentos de investimento coletivo, permitindo a captagio de recursos d'e
diferentes investidores para a realizagio de grandes investimentos (muitos dos quais
inacessiveis aos investidores de maneira isolada), contando com um gestor proﬁsgo—
nal e, ainda, contemplando a possibilidade de diversificagio dos ativos adquiridos

pelo fundo e, consequentemente, dos riscos relacionados a sua carteira.

2.3. A competéncia da CVM em relagdo aos FII

A Lei Federal n® 8.668, de 1993, classificou as cotas de emissdo de fundos
de investimento imobilidrio como valores mobilidrios e as submeteu ao regime
da Lei Federal n2 6.385, de 7 de dezembro de 1976?%. Além disso, em seu artigo
42 a lei de 1993 atribuiu & CVM a competéncia para “autorizar, disciplinar e
fiscalizar a constitui¢fio, o funcionamento ¢ a administragio” dos FIL

Na época de edi¢io da lei relativa aos FII, a expressa mengao a Lei P:ederal
n? 6.385, de 1976, que dispde sobre o mercado de valores mobiliarios, e a' c.(/nr‘l‘
peténcia da CVM se justificava pelo fato de que a definigfo de valor mobiliario
constante desta dltima lei era bastante restrita’’, ndo compreendendo — como

nos dias atuais’® — ativos como as cotas de FIIL.

24 Exposigao de Motivos n? 532 do Ministério da Economia, Fazenda ¢ Plancjamento, datada de 4 de

novembro de 1991.

25 Idem.

26 Nos termos do artigo 39 da Lei Federal n® 8.668, de 1993, “[als quotas)dos Fundos de Invcstlmcn?f
Imobilidrio constituem valores mobilidrios sujeitos ao regime da Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de
1976, admitida a emissao sob a forma escritural”,

27 Consoante a redagio do artigo 22 da Lei Federal n® 6.385, de 1976, vigcn.tf,ﬁ'época, c:‘am ,C(,mSi,dcm(f(jb:
valores mobilidrios sujcitos ao regime daquela lei I - as agoes, partes beneficidrias ¢ dcl?(?l}lt}lle, 0s cupouy.
desses titulos ¢ os bonus de subscrigio; 11 - os certificados de dep6sito de valores 111(2[)'1113r1<)s? I —”outros
titulos criados ou emitidos pelas sociedades andnimas, a critério do Conselho Monetdrio Nacional”.

H 0

28  Nesse sentido, vale lembrar que, somente ap6s reforma promovida nos termos da Lei I?cdlcrla.l ‘lr
10.303, de 31 de outubro de 2010, o artigo 22 da Lei Federal n? 6.385,' de 1976, passou a inc Llui LX'
pressamente dentre os valores mobiligrios “as cotas de fundos de invcstlmc‘nto em valores nlf)bl 12;'r10b

ou de clubes de investimento em quaisquer ativos” (inciso V), bem como, ‘quand()‘of%‘rta(;]os p}lb ?ca—
mente, quaisquet outros titulos ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito de participa-
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Em vista das competéncias que lhe foram atribuidas por lei, a CVM passou
a disciplinar os fundos de investimento imobilidrio por meio de instrugées pré-
prias. Assim, em 1994, editou as Instrucoes CVM n2 205 e 206, que tratavam,
respectivamente, da constituigao, funcionamento e administragio dos FII e das
normas contabeis aplicdveis s demonstragdes financeiras desses fundos.

Posteriormente, referidas instrugdes foram revogadas pelas Instrugdes CVM
n? 472, de 31 de outubro de 2008, e 516, de 29 de dezembro de 2011. Apds uma
série de alteragdes pontuais, o regulador procedeu a uma nova revisio das nor-
mas relativas a governanga e a divulgacio de informagdes pelos administrado-
res de FII, culminando na edi¢éo da Instrucio CVM n2 571, de 25 de novembro
de 2015, que alterou substancialmente a Instrugio CVM n2 472, de 2008.

3. Objeto

A Lei Federal n2 8.668, de 1993, em seu artigo 12 instituiu os fundos de
investimento imobilidrio, “sem personalidade juridica, caracterizados pela co-
munhao de recursos captados por meio do Sistema de Distribui¢do de Valores
Mobilidrios (...), destinados a aplicacdo em empreendimentos imobiliarios”. No
entanto, a defini¢fo desses “empreendimentos imobilidrios” e a forma pela qual
os fundos poderiam desenvolvé-los ndo foram esclarecidas pelo legislador.

Em 1994, quando da edigdo da Instrucdo n? 205, a CVM reproduziu a dis-
posigio legal de que os recursos captados pelos FII seriam destinados ao desen-
volvimento de “empreendimentos imobilidrios”. Regulamentando o dispositivo, a
autarquia apresentou uma lista exemplificativa do que seria tal desenvolvimento,
compreendendo a “construgio de iméveis, aquisi¢do de iméveis prontos, ou inves-
timentos em projetos visando viabilizar o acesso 2 habitagfo e servigos urbanos,
inclusive em éreas rurais, para posterior alienago, locagfo ou arrendamento” %,

Gdo, de parceria ou de remuneragdo, inclusive resultante de prestagdo de servigos, cujos rendimentos
advem do esforgo do empreendedor ou de terceiros” (inciso 1X).

29 A respeito dos empreendimentos imobilidrios objeto de um FII, também se deve esclarecer que, cm
2 de julho de 2004, o Colegiado da CVM consolidou o entendimento de que ndo seria necessaria a
especificagdo, nos documentos de constituicao do fundo ¢ naqueles relacionados as ofertas pablicas
de distribuigfo, dos empreendimentos que seriam objeto de investimento (Processo Administrativo
CVM n# RJ2004/3339, Dirctor Relator Eli Loria). No voto que conduziu aquela decisao, embora tenha
reconhecido que a maior parte dos fundos existentes na ¢poca tivesse como objeto um empreendi-
mento especifico, confirmou-se que os documentos relacionados a constituigdo do fundo ¢ & captagio
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O rol proposto pela CVM e determinadas disposigdes pertinentes a carteira
do fundo®, porém, ainda deixavam dividas quanto as formas de investimento
permitidas aos FII, dando margem ao entendimento de que os fundos de in-
vestimento imobilidrio estariam limitados aos investimentos diretos em bens
iméveis e em direitos reais a eles relacionados. Por conta deste entendimento,
os FII foram por muitos anos, como dizia o jargao da inddstria, fundos de tijolos,
nos quais os ativos eram imdveis especificos.

Somente com a edicio Instru¢io CVM n? 472, de 2008, que substituiu a
Instrugdo CVM n? 205, de 1994, a regulamentaco passou a contemplar ex-
pressamente a possibilidade de os FII investirem em empreendimentos imobili-
arios de forma direta ou indireta.

Nesse sentido, o artigo 45 da nova instrucio permitiu aos fundos de inves-
timento imobilidrio investir em (i) quaisquer direitos reais sobre bens iméveis;
(ii) agdes, debéntures, bonus de subscrigao, seus cupons, direitos, recibos de
subscricio e certificados de desdobramentos, certificados de depésito de valores
mobilidrios, cédulas de debéntures, cotas de fundos de investimento, notas pro-
missérias, e quaisquer outros valores mobilidrios, desde que se trate de emisso-
res registrados na CVM e cujas atividades preponderantes sejam permitidas aos
FIL; (iii) agdes ou cotas de sociedades cujo tnico propésito se enquadre entre
as atividades permitidas aos FII; (iv) cotas de fundos de investimento em par-
ticipagdes (“FIP”) que tenham como politica de investimento, exclusivamente,
atividades permitidas aos FII ou de fundos de investimento em agdes que sejam
setoriais e que invistam exclusivamente em construgio civil ou no mercado
imobiliario; (v) certificados de potencial adicional de construgio emitidos com
base na Instrugio CVM n? 401, de 29 de dezembro de 2003; (v) cotas de outros
FII; (vi) certificados de recebiveis imobilidrios e cotas de fundos de investimen-
to em direitos creditérios (“FIDC”) que tenham como politica de investimento,
exclusivamente, atividades permitidas aos FII e desde que estes certificados e

de recursos deveriam somente descrever as caracteristicas gerais dos empreendimentos para os quais
o administrador poderia alocar os investimentos do FIL

30 Como exemplo, ao tratar da descrigdo do objeto do fundo em seu regulamento, a autarquia exigia
somente a definigdo da “natureza dos investimentos ou empreendimentos imobilidrios que podero
ser realizados” (artigo 10, I, da Instrugio CVM n® 205, de 1994). Além disso, ao tratar da subscrigdo
de cotas pelos investidores, a mesma instrug@o permitia “a integralizagdo em terrenos ou outros
imdveis, bem como em direitos reais de uso, gozo, fruigdo ¢ aquisigio sobre bens iméveis” (artigo 59

da mesma instrugfo).
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cotas tenham sido objeto de oferta piblica registrada na CVM ou Cujo registro
tenha sido dispensado nos termos da regulamentagio em vigor; (vii) letras hi-
potecarias; e (ix) letras de crédito imobilidrio’..

4. Natureza juridica dos FII

- Como indicado na exposigio de motivos do Projeto de Lei n? 2.204, de 1991,
com base em estudos realizados em conjunto pela CVM e pela Assessoria Juri-
dica da Secretaria Geral da Presidéncia da Repiiblica, concluiu-se que o modelo
condominial seria 0 mais adequado para os fundos de investimento imobili4rio.

Reconhecendo que outros modelos também seriam viaveis, incluindo a ado-
¢io da forma societaria, a exposigao de motivos indicou que o condominio
constante dos artigos 12 e 22 da Lei Federal n® 8.668, de 1993%, tinha como
intuito permitir a comunhéo de investidores “participar de empreendimentos
imobilidrios, de uma forma mais direta do que a que ocorre mediante participa-
¢Oes societdrias em empresas imobilidrias” 3.

Essa participagéo “de forma mais direta” nos empreendimentos imobilidrios
pareceu vantajosa ao legislador sob a perspectiva da agilidade e da capacidade
operacional que dali decorreriam, por exemplo, no que diz respeito a captagao
de recursos, circulago das cotas, aquisi¢io ¢ alienagio de iméveis e participa-
¢ao nos resultados.

Mas, conforme discutido na segfio 2.1, talvez mais importante seria o fato de
que o modelo adotado pelo legislador de 1993 se coadunava com aquele imple-
mentado para os fundos de investimento no Brasil desde a década de 1970, de

modo que a escolha da estrutura condominial para os FII guardou relagdo com

31 Ap6s a reforma promovida pela Instrugdo CVM n® 571, de 27 de novembro de 2015, os FII passaram
a poder investir também em letras imobilirias garantidas.

32 Art. 1? Ficam insticuidos Fundos de Investimento Imobilidrio, sem personalidade juridica, caracterizados
pela comunhéo de recursos captados por meio do Sistema de Distribuigio de Valores Mobilidrios, na forma
da Lein? 6.385, de 7 de dezembro de 1976, destinados a aplicagfo em empreendimentos imobilidrios.
Art. 22 O Fundo serd constituido sob a forma de condominio fechado, proibido o
resgate de quotas, com prazo de duragio determinado ou indeterminado.

33 Exposigao de Motivos n® 532 do Ministério da Economia, Fazenda ¢ Plancjamento, datada de 4 de
novembro de 1991,

34 Idem.
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as mesmas premissas que orientaram a evolugfo dos mecanismos brasileiros de
investimento coletivo.

Embora a forma juridica escolhida pelo legislador tenha fundamento no mo-
delo geral de fundos adotado no Brasil, os FII apresentam diferengas significa-
tivas. Para viabilizar a atuagio do administrador e o funcionamento dos fundos
em si, a Lei Federal n? 8.668, de 1993, ora afastou parte das normas gerais apli-
céveis aos condominios, regulados pela Lei Federal n® 3.701, de 1° de janeiro de
1916 (Cédigo Civil de 1916), entio em vigor, € pela Lei Federal n? 10.406, de 10
de janeiro de 2002 (Cédigo Civil de 2002), atualmente vigente, ora afastou os
FII das normas gerais relativas aos demais fundos de investimentos, hoje cons-
tantes principalmente da Instrugio CVM n® 555, de 17 de dezembro de 2014.

Ao explicar os fundamentos da escolha pela estrutura condominial para os FII,
a exposi¢io de motivos do Projeto de Lei n® 2.204, de 1991, admitiu que, em vista
do seu objeto, tais condominios deveriam se revestir de caracteristicas singulares,
em especial, quanto 2 atribui¢io da propriedade fiduciaria dos bens integrantes do
fundo ao seu administrador. Assim, diferentemente do que ocorre com a maior par-
te das categorias de fundos de investimento, cujo patrimdnio é composto de ativos
mobilidrios e titulos ptblicos mantidos em contas de custédia em nome do préprio
fundo, os ativos dos fundos de investimento imobilidrio (em especial, os imdveis)
deveriam permanecer em nome do administrador do fundo®.

A atribuigio da propriedade fiduciaria dos bens integrantes do fundo ao
administrador constituiu elemento essencial para viabilizar o funcionamento
dos FII, porque permitiu uma convergéncia entre as regras atinentes aos FII e
aquelas relativas ao registro de iméveis. Isso porque a Lei Federal n® 6.015, de
31 de dezembro de 1973 (Lei de Registros Publicos) determina a averbagio da
propriedade dos iméveis somente em nome de pessoas naturais ou juridicas’®,
de forma que seria vedado o registro de iméveis diretamente em nome do fundo.

35  Esse modelo seria respaldado pelo dircito pétrio ¢ inspirado “no direito sui¢o, no qual os fundos
imobilidrios ndo possuem personalidade juridica, sendo os respectivos bens adquiridos pela sociedade
administradora em scu préprio nome, mas sob a inscrigfo no registro imobilidrio da propriedade em
nome do fundo”, cf. Exposigdo de Motivos n? 532 do Ministério da Economia, Fazenda ¢ Plancjamen-
to, datada de 4 de novembro de 1991,

36 "Art. 176 - O Livro n? 2 - Registro Geral - serd destinado, a matricula dos iméveis ¢ ao registro ou
averbagdo dos atos relacionados no art. 167 ¢ nao atribuidos ao Livro n® 3.

§ 12 A escrituragdo do Livro n® 2 obedecerd as seguintes normas:

()

II - sdo requisitos da matricula:
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Sobre a mesma matéria, ao determinar que compete ao administrador a pro-
priedade fiduciaria dos bens”, a Lei Federal n2 8.668, de 1993, vedou qualquer
forma de confusdo entre o patrimdnio do fundo e do préprio administrador®.

Reforgando tal carater fiduciario, a lei de 1993 também dispds sobre a res-
ponsabilidade do administrador pela gestio de recursos de terceiros, indicando
que aquele deve responder em casos de m4 gestao, gestdo temeraria, conflito de
interesses, descumprimento do regulamento do fundo ou de determinagéo da
assembleia de cotistas®.

Paralelamente, para viabilizar o funcionamento do fundo, foi necessario
preservar as prerrogativas do administrador para a gestio dos ativos e repre-

()

4) o nome, domicilio ¢ nacionalidade do proprictdrio, bem como:

a) tratando-se de pessoa fisica, o estado civil, a profissdo, o ndmero de inscriggo no Cadastro de
Pessoas Fisicas do Ministério da Fazenda ou do Registro Geral da cédula de identidade, ou 2 falta
deste, sua filiagao;

b) tratando-se de pessoa juridica, a sede social e o namero de inscri¢io no Cadastro
Geral de Contribuintes do Ministério da Fazenda;"

37 "Art. 62 O patriméonio do Fundo serd constituido pelos bens ¢ dircitos adquiridos pela instituiggo
administradora, em caréter fiducigrio."

38 "Art. 7% Os bens e direitos integrantes do patrimonio do Fundo de Investimento Imobilidrio, em espe-
cial os bens im6veis mantidos sob a propricdade fiducidria da institui¢do administradora, bem como
seus frutos ¢ rendimentos, nio se comunicam com o patrimdnio desta, observadas, quanto a tais bens
e direitos, as seguintes restrigoes:

I - ndo integrem o ativo da administradora;

II'- ndo respondam direta ou indiretamente por qualquer obrigagao da institui¢io administradora;
III - ndo componham a lista de bens ¢ dircitos da administradora, para cfeito de liquidagdo judicial
ou extrajudicial;

1V - néo possam ser dados em garantia de débito de operagio da instituigdo administradora;

V - nio scjam passiveis de execugdo por quaisquer credores da administradora, por mais privilegiados
que possam ser;

VI - ndo possam ser constituidos quaisquer nus reais sobre os iméveis.

§ 12 No tftulo aquisitivo, a instituicio administradora fard constar as restrigdes enumeradas nos incisos
La VIc¢ destacard que o bem adquirido constitui patrimonio do Fundo de Investimento Imobiligrio,
§ 22 No registro de iméveis serdo averbadas as restrigées ¢ o destaque referido no pardgrafo anterior.
§ 3 A instituigao administradora fica dispensada da apresentagdo de certidao negativa de déhitos,
expedida pelo Instituto Nacional da Seguridade Social, ¢ da Certiddo Negativa de Tributos ¢
Contribuigtes, administrada pela Secretaria da Receita Federal, quando alienar iméveis integrantes
do patriménio do Fundo de Investimento Tmohilidrio."

39 "Art. 82 O fiducidrio administrara os bens adquiridos em fiddcia ¢ deles dispord na forma ¢ para os
fins estabelecidos no regulamento do fundo ou em assembléia de quotistas, respondendo em caso de

ma gestdo, gestdo temerdria, conflito de interesses, descumprimento do regulamento do fundo ou de
determinaggo da assembléia de quotistas.”
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sentacdo do fundo perante terceiros. Nesse sentido, os artigos 13, L ¢ 14, I da
Lei Federal n? 8.668, de 1993, estabelecem que o cotista “nfo podera exercer
qualquer direito real sobre os iméveis e empreendimentos integrantes do patri-
monio do fundo” e que compete ao administrador do fundo “representa-lo ativa
e passivamente, judicial e extrajudicialmente”.

Outra diferenga importante entre o regime dos FII e dos condominios e
demais fundos de investimento diz respeito a responsabilidade dos cotistas. Nos
termos do artigo 13, II, da Lei Federal n® 8.668, de 1993, o cotista “néo respon-
de pessoalmente por qualquer obrigagio legal ou contratual, relativamente aos
iméveis e empreendimentos integrantes do fundo ou da administradora, salvo
quanto 2 obrigagio de pagamento do valor integral das quotas subscritas”.

Tal regra é um comando especial que limita de responsabilidade do cotista, atri-
buindo aos fundos de investimento imobilidrio instituto tipico das formas societd-
rias mais sofisticadas. No entanto, acrescenta um grau de complexidade técnica aos
FII, uma vez que é contraria 4 natureza um condominio, desprovido de personali-
dade juridica e que pressupde a copropriedade dos conddminos sobre um conjunto
de bens, com a solidariedade de tais coproprietarios sobre a coisa comum.

A discussfio a respeito da natureza juridica dos fundos de investimento imo-
biliario também ganha contornos especiais diante da analise da dinAmica de
funcionamento desses fundos e das regras instituidas para lhe dar suporte. Isso
porque, em muitos aspectos, o funcionamento dos fundos de investimento imo-
bili4rio se assemelha de forma significativa aos de uma sociedade®.

As semelhangas entre os fundos de investimento imobilidrio e as sociedades
néo escaparam aos olhos dos 6rgaos reguladores e foram refletidas nas normas in-
fralegais editadas para regulamenté-los, talvez, por influéncia da regulagfo norte-
-americana, na qual os veiculos de investimento coletivo voltados ao setor imobi-
liario (Real Estate Investment Trusts — REIT) sao constituidos como companhias.

Nesse sentido, muitas das disposicdes constantes da Instrugio CVM n? 472,
de 2008, conforme alterada, refletem a l6gica ou instrumentos tipicos da Lei
Federal n? 6.404, de 1976, aplicével as sociedades por acdes, €, em mais de uma

oportunidade, fazem referéncia expressa a tal diploma legal.

40  Entendimento semelhante ¢ o de Ricardo de Santos Freitas, para quem “as dificuldades para tentar
enquadrar os fundos de investimento em um instituto de natureza civilista sdo evidentes. Sua natu-
reza ndo ¢ seguramente de dircito real, que apresenta uma feig@o estética, pois o dinamistmo dcssals
estruturas ¢ sua conexdo com a produgdo econdmica, ainda que substancialmente financeira, ¢ evi-
dente” (FREITAS, Ricardo de Santos. Naturezd juridica dos fundos de investimento, p. 163).
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5. Regras de governanca

A Lei Federal n® 8.668, de 1993, nfo foi exaustiva a respeito da governan-
ca dos fundos de investimento imobilidrio. De um lado, determinou que tais
fundos deveriam ser estruturados nos termos de um regulamento e indicou o
contetido minimo desse documento*. De outro, delegou 2 CVM a competéncia
para a emiss@o de regras mais detalhadas®.

Nos termos da lei e assim como ocorre com outros fundos de investimento,
o administrador é a figura central na governanga dos FII. O legislador indicou
quais sociedades estariam aptas ao exercicio dessa atividade, a saber: bancos
miltiplos com carteira de investimento ou com carteira de crédito imobiliario,
bancos de investimento, sociedades de crédito imobiliario, sociedades corretora
ou sociedades distribuidora de titulos e valores mobiliarios, ou outras entidades
legalmente equiparadas®.

41 "Art. 10. Cada Fundo de Investimento Imobilidrio serd estruturado através de regulamento claborado
pela instituigio administradora, contendo:
[ - qualificacdo da instituigao administradora;
II - politica de investimento que estabelega, com preciséo ¢ clareza, as definigdes quanto aos ativos
que compordo o patrimdnio do fundo para atender seus objetivos;
M - taxa de ingresso ou critério para sua fixagdo;
IV - remuneragéo da administradora;
V - divulgagio de informagdes aos quotistas, nos prazos fixados pela Comissdo de Valores Mobilidrios;
VI - despesas ¢ encargos do Fundo;
VII - competéncia ¢ quorum de deliberagdo da Assembléia Geral de Quotistas;
VIII - critérios para subscrigio de quotas por um mesmo investidor;
IX - prazo de duragfo do fundo ¢ as condigdes de resgate para cfeito de liquidagio do mesmo;
X - outras especificagdes, visando 2 fiscalizagdo do mercado ¢ & clareza de informagdes, na forma de
regulamentagio baixada pela Comissdo de Valores Mobilidrios.
XI - critérios relativos A distribuigfo de rendimentos ¢ ganhos de capital.
Pardgrafo Gnico. O fundo devera distribuir a scus quotistas, no minimo, noventa ¢ cinco por cento dos
lucros auferidos, apurados segundo o regime de caixa, com base em balango ou balancete semestral
encerrado em 30 de junho ¢ 31 de dezembro de cada ano.”

42 "Art. 42 Compete 2 Comissio de Valores Mobilidrios autorizar, disciplinar ¢ fiscalizar a constituigio, o
funcionamento ¢ a administracdo dos Fundos de Investimento Imobilidrio, observadas as disposi¢oes
desta lei ¢ as normas aplicaveis aos Fundos de Investimento.”

43 "Art. 52 Os Fundos de Investimento Imobilidrio serio geridos por instituigdo administradora autoriza-
da pela Comissao de Valores Mobilidrios, que deverd ser, exclusivamente, banco miltiplo com carteira
de investimento ou com carteira de crédito imobilidrio, banco de investimento, sociedade de crédito
imobilidrio, sociedade corretora ou sociedade distribuidora de titulos ¢ valores mobilidrios, ou outras
entidades legalmente equiparadas.”
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Dentre as funcdes essenciais do administrador, o legislador elencou a aquisi-
¢iio dos bens e direitos integrantes do fundo®, a elaboragao de seu regulamen-
to® ¢ a sua representagfo, tanto ativa quanto passiva®®. Além disso, regulou o
carater fiducigrio dos direitos exercidos pelo administrador em relagao aos bens
integrantes do fundo® ¢, ainda, lhe impds uma série de vedacgdes voltadas a
preservacio do patrimdnio dos cotistas, ao exercicio diligente de suas atividades
e & concentragio dos investimentos do fundo em empreendimentos imobilidrios
no ambito nacional®®.

Complementando o disposto na legislagio, as instrugoes editadas pela CVM
tanto em 1994 quanto em 2008 destacaram as responsabilidades do administrador
a0 explorar o proprio conceito de administragao. Por um lado, conferindo caréter
bastante abrangente a0 termo, a autarquia indicou que a administragdo dos FII
compreende “o conjunto de servigos relacionados direta ou indiretamente ao fun-
cionamento e & manutencdo do fundo, que podem ser prestados pelo proprio ad-
ministrador ou por terceiros por ele contratados, por escrito, em nome do fundo™.

Por outro lado, orientando um pouco mais a atuagdo dos administradores, a
CVM indicou quais servigos deveriam ser obrigatoriamente providos pela ins-
tituigio administradora (diretamente ou por meio da contratagio de terceiros),

44 "Art. 62 O patrimdnio do Fundo serd constituido pelos bens ¢ dircitos adquiridos pela instituigio

administradora, em caréter fiducidrio."

45  Nos termos do artigo 10, caput, da Let Federal n® 8.668, de 1993, “[clada Fundo de Investimento
o o o
Imobilidrio serd estruturado através de regulamento elaborado pela instituigao administradora”,

46 "Art. 14. A instituicdo administradora do Fundo de Investimento Imobilidrio compete:
[ - representd-lo ativa ¢ passivamente, judicial ¢ extrajudicialmente;
. . « . I "
11 - responder pessoalmente pela evicgao de direito, no caso de alicnaco de iméveis pelo fundo.

47 Nesse sentido, vide o ja citado artigo 7¢ da Lei Federal n? 8.668, de 1993.

48  "Art. 12. T vedado A instituigio administradora, no excrefeio especifico de suas funcoes ¢ utilizando-
_se dos recursos do Fundo de Investimento Imobilidrio:
1 - conceder empréstimos, adiantar rendas futuras aos quotistas ou abrir créditos sob qualquer
modalidade;
1I - prestar fianga, aval, accite ou coobrigar-se sob qualquer forma;
11 - aplicar no exterior recursos captados no Pais;
IV - aplicar recursos na aquisigao de quotas do préprio fundo;
V - vender a prestagio as quotas do fundo, admitida a diviséo da emissdo em séries;
VI - prometer rendimento predeterminado aos quotistas;
VII - realizar operagoes do fundo quando caracterizada situaggo de conflito de interesse entre o fundo
¢ a instituigdo administradora, ou entre o fundo ¢ 0 empreendedor.”

49 Artigo 27 da Instrugio CVM n® 472, de 2008.
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quais seriam as obrigagdes minimas dessa instituigao e, ainda, quais servigos
poderiam ser facultativamente contratados em nome do fundo®.

Mais do que a atribuigio de feicoes praticas as atividades e responsabilidades
das instituigdes administradoras, a regulamentacfio infralegal tentou contribuir
para as discussdes em torno do propésito de tais atividades e para um alinhamen-
to de interesses entre os gestores de patrimonio e os seus efetivos proprietarios.

Nesse sentido, reforgando o arcabougo normativo entio existente, a regula-
mentagio esclareceu os deveres fiducidrios dos administradores de FII, de ma-
neira muito semelhante aquela atribuida a administradores de outros fundos’,
explicitando que o exercicio dessa atividade deve se dar com “boa fé, transpa-
réncia, diligéncia e lealdade em relaciio ao fundo e aos cotistas”?, A inspiragio
nas disposi¢es aplicaveis aos administradores de sociedades por agdes (em es-
pecial, nos artigos 153 a 158 da Lei Federal n2 6.404, de 1976) é evidente.

Para lidar de maneira mais concreta com os conflitos de agéncia inerentes
as atividades de administragio de recursos de terceiros, a Instrugio CVM n?
472, de 2008, buscou munir os investidores de mecanismos suficientes para a
fiscalizac@o das atividades do administrador.

Nesse sentido, a regulamentagio em vigor prevé uma série de ferramentas
para auxiliar os cotistas no monitoramento da atuagio do administrador. As
subsegdes que seguem exploram essas ferramentas.

5.1. As regras de transparéncia

A divulgagéo de informagdes sobre os FII, pelo administrador, em sua pagi-
na na internet e por meio de sistema eletrdnico disponivel tanto na pagina da
CVM na internet quanto na pagina da entidade administradora do mercado or-
ganizado em que as cotas do FII sejam admitidas 2 negociagio € parte essencial
do arcabougo regulatério estruturado para protegio dos cotistas.

A esse respeito, cabe destacar o aperfeicoamento e enrijecimento das regras
editadas pela CVM para viabilizar e fiscalizar as informagdes divulgadas pelos
administradores de fundos, em especial, ap6s a edigio da Instrucio CVM n2

50 Vide artigos 29, 30, 31 ¢ 32 da Instrugdo CVM n® 472, de 2008.
51 Artigo 92 da Instrugio CVM n® 555, de 2014.
52 Artigo 33 da Instrugio CVM n® 472, de 2008,
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571, de 2015. Como explicado no Edital de Audiéncia Pablica SDM n? 07/2014,
que apresentou a minuta daquela instrugio ao mercado, as modificagdes pro-
movidas pela autarquia no regime informacional dos FII tinham como objetivo
permitir: (i) a adequagéio da periodicidade com que determinadas informagdes
devem ser prestadas pelos administradores; (ii) a reorganizacdo dessas informa-

¢oes, inclusive, mediante a transferéncia, do regulamento para informes peri-

6dicos, das informagdes passiveis de alteragio frequente e que, por essa razio,
costumavam ensejar um procedimento custoso e pouco célere para a sua atuali-
zago; e (iii) a padronizagio da forma de divulgagio das informacgoes, facilitan-
do a identificagdo de dados e a comparabilidade entre fundos.

A reforma de 2015 instituiu formularios padronizados, de divulgagdo mensal,
trimestral ou anual®, em linha com formato utilizado para exigir a divulgagfo de
informagdes de outros emissores de valores mobiliarios e participantes do mercado.
Nesse processo, aprimorou-se o acesso a informagdes por parte dos investidores, de
analistas de mercado e das préprias instAncias responséveis pela fiscalizagao dos FIL

5.2. O representante de cotistas

Paralelamente a exigéncia de divulgagdo de informagoes, as normas edi-
tadas pela CVM abordaram a possibilidade de os cotistas elegerem um repre-
sentante proprio, responséavel por fiscalizar os empreendimentos imobilidrios e
investimentos do fundo, em defesa dos direitos e interesses de todos os condd-

53 Acerca do contetdo desses formuldrios, ¢ clucidativa a explicagfo apresentada pela propria CVM no
Edital de Audiéncia Pablica SDM n? 07/2014: “Enquanto o informe mensal apresentaré somente o valor
atualizado dos ativos do fundo, informagdes mais detalhadas sobre a carteira do FII serdo exigidas em
formuldrio constante do novo Anexo 39-11, que deverd ser divulgado trimestralmente (..). Dentre as
informagdces anuais, a Minuta mantém inalterada a exigéncia de divulgagdo das demonstragdes finan-
ceiras do fundo, de parecer do auditor independente ¢ da ata da assembleia geral ordindria. No entanto,
acresce a esse rol o relatério do representante de cotistas, se houver (..) ¢ o formuldrio constante do novo
Ancxo 39-V, o qual substitui o relatério do administrador antes exigido ¢ ainda contempla uma nova
séric de informagtes. O formuldrio constante do Anexo 39-V tem como objetivo consolidar as princi-
pais informagdes rclativas ao Fll, permitindo aos investidores identificar as principais caracterfsticas
de sua politica de investimentos, bem como conhecer seu administrador ¢ prestadores de servigo, obter
informagdcs sobre o representante de cotistas, s¢ houver, ¢ sobre o grau de concentragao ou pulveriza-
¢do da titularidade de cotas. Adicionalmente, esse formuldrio contempla a deserigéo dos investimentos
realizados no periodo encerrado ¢ daqueles estimados para os exercicios seguintes, com comentérios do
administrador sobre as atividades do fundo ¢ conjuntura na qual esteja inserido”. Disponivel em: hetp://
www.cvm.gov.br/audiencias_publicasfap_sdm/2014/sdm0714.html. Ultimo acesso em 5 de jul. de 2016.
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minos. Assim, buscou assegurar-se um instrumento de monitoramento direto
do administrador em nome dos proprietérios do fundo.

Inspirada no conselho fiscal das sociedades por agdes, a figura do represen-
tante foi mencionada nas regras editadas pela CVM tanto em 1994 quanto em
2008. Até 2015, a regulagio dispunha que a assembleia geral de cotistas poderia
eleger um ou mais representantes com poderes de fiscalizagio, que tais repre-
sentantes deveriam ser cotistas ou profissionais contratados especificamente
para essa fungdo e que ndo eles ndo poderiam (i) exercer cargo ou fungfo no
administrador ou no controlador do administrador, em sociedades por ele dire-
tamente controladas e em coligadas ou outras sociedades sob controle comum,
ou prestar-lhes assessoria de qualquer natureza; nem (ii) exercer cargo ou fun-
Ao na sociedade empreendedora do empreendimento imobili4rio que constitua
objeto do fundo, ou prestar-lhe assessoria de qualquer natureza.

Até a reforma promovida na Instrugio CVM n2 472 em 2015, muitas perguntas
em torno da eleigfo, do papel e das responsabilidades desse representante perma-
neciam sem respostas. Além disso, a remuneragio do representante nio constava
dentre as despesas taxativamente permitidas ao fundo, deixando dévidas a respeito
de quem — se o administrador ou os cotistas — seria responsdvel pelo desembolso.

Com o crescimento do mercado de FII, a pulverizagdo da titularidade das
cotas no varejo e o incremento do niimero de pessoas naturais como cotistas,
multiplicaram-se os pedidos para a eleigio de representantes. Esse processo expOs
lacunas sobre as quais os reguladores de 1994 ¢ 2008 n&o haviam sc debrugado.

Tendo em vista esse cendrio e as davidas sobre a atuagdo dos representantes
de cotistas e sobre os riscos a ela relacionados (como, por exemplo, a obtengéo de
informagdes privilegiadas a respeito das atividades do fundo), muitos administra-
dores criaram entraves praticos 2 eleigio desses representantes, o que, por sua vez,
culminou na apresentagio de uma série de reclamagdes e pleitos ao 6rgdo regulador.

A Instrugdo CVM n? 571, de 2015, buscou enderegar essas questoes. Em pri-
meiro lugar, a fim de facilitar a representaciio dos cotistas e esclarecer as regras a
respeito de sua indicago, a nova norma flexibilizou os critérios de legitimidade
dos cotistas aptos a elegé-los. Nesse sentido, nos termos do novo paragrafo 12 do
artigo 25 da Instrugio CVM n® 472, a clei¢iio dos representantes de cotistas pode
ser aprovada pela maioria dos cotistas presentes em assembleia geral e que repre-
sentem (i) 3% do total de cotas emitidas, quando o fundo tiver mais de 100 cotis-

tas; ou (it) 5% do total de cotas emitidas, quando o fundo tiver até 100 cotistas.
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Em contrapartida, a reforma buscou atender as preocupagdes relativas aos li-
mites da atuagio dos representantes de cotistas, suas responsabilidades e qualifi-
cagoes, tornando mais rigidas as regras a respeito do assunto. No que diz respeito
aos requisitos exigidos para a atuagdo como representante, a nova regra vetou
a possibilidade de contratagio de um profissional especifico para essa fungdo e

 exigiu que a pessoa fisica ou jurfdica contratada para tanto seja cotista do fundo.

Além disso, a reforma expandiu as vedagbes impostas aos representantes,
deixando claro que eles também n#o podem ser administrador ou gestor de
outros FII, nfo podem entrar em conflito de interesses com o fundo e ndo
podem estar impedidos por lei ou terem sido condenados por crime falimelll‘
tar, de prevaricagio, peita ou suborno, concusséo, peculato, contra a economia
popular, a fé pablica ou a propriedade, ou a pena criminal que vede, ainda que
temporariamente, o acesso a cargos ptblicos; nem podem ter sido condenados a
pena de suspensdo ou inabilitagio temporaria aplicada pela CVM.

Para viabilizar a fiscalizagio do cumprimento desses requisitos, a nova regra dis-
pds sobre as informagdes minimas acerca dos candidatos que devem ser divulgadas
previamente 2s assembleias gerais que tenham como objeto a elei¢io de represen-
tantes (incluindo qualificagfo e declaragfio de desimpedimento) e ainda exigiu que,
em caso de impedimentos supervenientes, o representante informe o administrador.

Outra questio enfrentada pela reforma de 2015 foi a delimita¢éo da atua-
cdo do representante de cotistas. No novo artigo 26-A inserido na Instrugio
CVM n? 472, ha uma lista taxativa das fungdes atribuidas a tal representante,
relacionando todas elas a fiscalizago dos atos do administrador, das propostas
e informagdes por ele divulgadas, bem como a prestagfo de contas aos cotistas
pelo exercicio dessa fungéo.

O novo artigo 26-A também consagrou a formalizacio dos atos dos repre-
sentantes de cotistas, prevendo a emissdo de relatérios por escrito a respeito das
matérias por ele examinadas e das atividades por ele realizadas. Assim, foi estabe-
lecido um canal de comunicagfo formal entre cotistas e representantes, de forma
transparente e documentada, sem prejuizo de outras manifestacdes, por exemplo,
por meio da prestacio de esclarecimentos aos cotistas em assembleias gerais.

Por fim, com a inclusdo do novo artigo 26-C na Instrugio CVM n® 472, a
reforma promovida em 2015 esclareceu que o representante de cotista tem 0s
mesmos deveres de diligéncia e lealdade atribuidos ao administrador do FII e

que devem atuar exclusivamente no interesse do fundo. Dessa forma, a atuagéo
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em beneficio préprio ou em beneficio dos cotistas que tenham efetivamente
elegido o representante foi expressamente vedada.

5.3. Remuneracdo do administrador

Outro ponto de atengdo da reforma de 2015 foi a necessidade de assegurar
que as regras de remunerago dos administradores incentivassem o exercicio de
suas atividades no interesse dos cotistas. Isto porque, no 4mbito das discussdes
promovidas entre 2014 ¢ 2015 que culminaram na edigfo da Instrugio CVM n?
571, a CVM constatou que nem todos os administradores de fundos tinham sua
remuneragio atrelada a critérios que estimulassem uma melhor performance e
o maior retorno do investimento aos cotistas.

Um dos exemplos mais emblematicos de desalinhamento entre remuneragio
dos administradores e o desempenho do fundo era o caso daqueles FII cujos ativos
principais eram imdéveis para locagio. Como é a pratica de mercado, o regula-
mento desses fundos previa que a taxa de administragio corresponderia a uma
porcentagem do patriménio liquido do fundo. No entanto, o desempenho desses
fundos néo poderia ser efetivamente avaliado pelo valor do seu patriménio, uma
vez que o resultado para o cotista decorreria dos aluguéis e nfio do valor dos
imdveis. Em casos extremos, um fundo poderia ter realizado maus negdcios em
termos de prego ou poderia deter iméveis com taxa de ocupacio igual a zero,
deixando de gerar renda para os cotistas (ou até mesmo os onerando se se levar
em conta o valor dispendido para manutengio dos iméveis), e ainda assim os
administradores seriam remunerados com base no valor do patriménio liquido
inflado pela aquisigio custosa dos iméveis.

Por essa razio, a Audiéncia Ptblica n® 07/2014 propds que, no caso de fun-
dos que nao fossem destinados exclusivamente a investidores qualificados e que
tivessem suas cotas admitidas & negociacgo em bolsa de valores ou mercado de
balcdo organizado, o valor da remuneracio dos administradores correspondesse
a um percentual sobre o patrimodnio liquido do fundo: i) calculado a valor de
mercado, com base na média didria da cotagiio de fechamento das cotas de
emissdo do fundo no més anterior ao do pagamento da remuneragio, caso as
referidas cotas tenham integrado, nesse perfodo, indice de mercado; ou ii) con-
tabil, nos demais casos. Com isso, a remuneragio do administrador de fundos
de varejo listados em bolsa passaria a depender do valor das cotas no mercado
secundario, alinhando os interesses dos administradores e cotistas.
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No entanto, os comentarios do mercado feitos no Ambito da audiéncia piblica™
revelaram uma preocupagiio com a manutengzo da flexibilidade para a fixagao dos
critérios de remuneracio do administrador e com as distorgdes possivelmente de-
correntes da imposicao de apuragio do valor do patriménio liquido do fundo a valor
de mercado (por exemplo, em funggio da variagéo do valor de negociagio das cotas
emitidas pelo fundo por questdes macroecondmicas ou alheias ao administrador).

Como resultado, ainda que tenham fomentado uma reflexéo sobre o assun-
to, as alteracdes realizadas na Instruggo CVM n? 472 e, mais especificamente,
em seu artigo 36, foram bastante timidas.

Para os fundos com cotas admitidas & negociagio em mercados organizados
e nio destinados exclusivamente a investidores qualificados, a adogao do valor
de mercado do fundo como base de célculo da taxa de administracéo foi man-
tida somente como regra geral nas hipéteses em que as cotas de emissdo de tal
fundo integrem indice de mercado. Mas, mesmo nessas situagoes, foi mantida a
prerrogativa da assembleia geral de autorizar a fixagéo de critérios alternativos,
a saber: a fixacdo de um percentual sobre o valor contébil do patrimdnio liqui-
do do fundo, um percentual sobre o rendimento distribuido pelo fundo ou um
percentual sobre a receita total do fundo.

Para os demais fundos, incluindo aqueles com cotas admitidas a negociagéo
em mercados organizados, mas ndo abrangidas por indice de mercado, perma-
neceu como regra geral a possibilidade de fixagio da taxa de administragdo de
acordo com qualquer um dos critérios indicados no pardgrafo anterior.

5.4. Conflitos de interesses

Nos termos de seu artigo 12, VII, a Lei Federal n® 8.668, de 1993, proibiu
expressamente o administrador de “realizar operagdes do fundo quando carac-
terizada situagiio de conflito de interesse entre o fundo e a instituigio adminis-
tradora, ou entre o fundo e o empreendedor”.

As regras posteriormente editadas pela CVM ndo questionaram, por razoes
6bvias, essa vedacdo. Além de a reiterarem, tais regras ainda apresentaram uma

54  Nessc sentido, vide o Relatério de Audiéncia Pablica SDM n® 07/2014. Disponivel em: hteps/www.
cvm.gov.brjaudicncias_publicas/ap_sdm/2014/sdm0714.html. Ultimo acesso em 5 de jul. de 2016,

55  Quando da edigio da Instrugao CVM n® 472, de 2008, scu artigo 34, §1° dispunha que “[a)s scguintes

hipéteses sdo exemplos de situagdo de conflito de interesses: I —a aquisigao, locagdo, arrendamento
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lista exemplificativa de situagdes em que o conflito de interesses objeto do texto
legal poderia ser verificado®-®.

No entanto, em 2008, o érgio regulador contemplou a possibilidade de ope-
ragdes entre o fundo e o administrador ou pessoas a ele ligadas serem avaliadas,
de maneira informada, pelos cotistas — isto &, pelos proprietarios do ativo do
fundo isentos de qualquer conflito — e aprovadas previamente 2 sua execugio.
Com isso, resguardou-se a vedacio legal as operagdes entre administradores e
FII em situacdes de conflito de interesses, mas se reconheceu a possibilidade de
os proprios cotistas avaliarem operagdes concretas, de maneira independente e
afastando qualquer tomada de decisdo pelo administrador conflitado.

Essa solucdo, porém, ndo permaneceu isenta de criticas por participantes
do mercado. Preocupados com a agilidade e com a autonomia para a tomada
de decisdes, administradores e 6rgaos representativos dessas instituigdes discu-
tiram alternativas a realizagio de assembleias gerais especificas para analise e
aprovacao de cada operagio. Como exemplo, no 4mbito da Audiéncia Pdblica
SDM n® 07/2014, foram apresentadas propostas para o reconhecimento, em ins-
trugdes normativas, da nfo configuragio de conflito de interesses em determi-
nados tipos de operagio entre administradores e fundos.

Além disso, na pratica, administradores também aventaram a possibili-
dade de solicitar a aprovagio dos cotistas a determinadas operagdes no mo-
mento de adesio destes ao fundo, com mengdes em regulamento, termos de
adesfio ¢ documentos da oferta publica de distribuigio de cotas ou mediante

ou exploragéo do direito de superficie, pelo fundo, de imével de propriedade do administrador ou de
pessoas a cle ligadas; 11— a alienagdo, locagdo ou arrendamento ou exploragio do dircito de superficie
de imével integrante do patrimonio do fundo tendo como contraparte o administrador ou pessoas a
cle ligadas; 111 - a aquisigdo, pelo fundo, de imével de propriedade de devedores do administrador.
uma vez caracterizada a inadimpléncia do devedor; ¢ IV - a contratagdo, pelo fundo, de pessoas liga:
das a0 administrador, para prestagfo dos servigos referidos no art. 31.”

56 Fazendo referéncia ao artigo 34, §1¢ da Instrugio CVM n® 472, de 2008, em que tal lista foi apresen-
tada, o entdo Diretor da CVM Otdvio Yazbek clucidou que “Como se vé, o texto normativo recorre
a uma cstratégia que vem se tornando cada vez mais comum na CVM, a de remeter 4 categoria geral
dos conflitos de interesse, no caput, trazendo, logo no pardgrafo seguinte, uma exemplificagio do que
scriam conflitos de interesse para aquela modalidade operacional. Como esta ¢ uma solugio pouco
ortodoxa do ponto de vista da téenica legislativa, ¢ importante deixar bem frisado que, usualmente, o
pardgrafo que traz a descrigdo de situagdes de conflito de interesse apenas se destina a trazer alguns
exemplos mesmo — ndo se trata, assim, de uma lista fechada ou numerus clausus” (Processos Admi-

nistrativos CVM n® RJ2012/13220 ¢ RJ2012/15177, julgados em 6 de agosto de 2013).
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a realizacfo de uma consulta formal simultaneamente a tal adesao”. Essas
supostas solugdes levavam em conta, por exemplo, o fato de que determinadas
operagdes a serem realizadas com os proprios administradores corresponde-
riam ao tnico ou principal objeto dos fundos em questao. Tratando especifi-
camente desse assunto no ambito de processo administrativo, o Colegiado da

" CVM reconheceu as singularidades tanto das regras previstas nas instrugoes

entio vigentes quanto da finalidade de cada um dos documentos aventados
pelos administradores, destacando suas diferencas em relagdo ao espago de
deliberacio em assembleia geral™.

No processo que culminou na edigdo da Instrugio CVM n2 571, de 2015, a
CVM reiterou o papel dos documentos apresentados aos cotistas quando da adesdo
a0 fundo e no Ambito das ofertas piblicas de distribuigéo de cotas, reforcando o en-
tendimento de que as assembleias gerais seriam os foros pertinentes para a analise,
discussfio e aprovagio de eventuais operagoes entre administradores e FII,

57 Nota-sc também que, previamente as discussbes voltadas especificamente aos FII, a CVM ha-
via travado debate semelhante em relagdo a outros fundos no ambito do Processo Administrativo

RJ2008/7977, julgado em 5 de maio de 2009.

58 Nesse sentido, o Diretor Otévio Yazbek indicou que “a solugio adotada pela Instrugao CVM n?
472/2008 ¢ distinta daquela adotada por outras normas, afastando-se daquela que é a regra geral
do art. 21-A da Instrugio CVM n.2 306/1999. Ja por isso s¢ v& que ndo h4 como cogitar, aqui, da
previsao em regulamento como instrumento suficiente para lidar com os conflitos ora analisados.
31. J4 o Termo de Adesdo, como tive a oportunidade de registrar cm voto no Processo CVM RJ n.2
2008/7977, julgado em 5.5.2009, ¢ um documento criado com a finalidade especifica de "registrar
a entrega de determinadas informagdes aos cotistas”. Se, como decidido naquele feito, o Termo de
Adesio nao pode assumir fungdes informacionais tipicas dos prospectos, também ¢ verdade que cle
néo pode tomar o lugar de outras autorizagdes (que, frise-se, sdo atos dispositivos, que vao além
daquelas finalidades). Autorizagbes que no caso da Instrugdo CVM n.2 472/2008, vale lembrar, a
norma trata como ad hoe (¢, nfio como autorizagbes genéricas, como seria 0 €aso s¢ s¢ accitasse que
a autorizagdo fosse feita no Termo de Adesdo)” (Processos Administrativos CVM n® RJ2012/13220
¢ RJ2012/15177, julgados em de agosto de 2013).

59 Consoante o Relatério de Audiéncia Pablica SDM n® 07/2014, “(..) a CVM entende que somente depois
de encerrada a primeira colocagio de cotas do fundo, com a consequente captagdo de um montante
minimo de recursos que viabilize a consecugio de suas atividades, € que o fundo cfetivamente dispord
de cotistas ¢, portanto, poderd proceder 4 realizagio de uma assembleia geral, scja ela presencial ou
mediante consulta formal. Mais do que isso, é importante ressaltar o entendimento desta Autarquia de
que os documentos pertinentes a oferta ptiblica ndo tém como fungdo a pré-aprovagao de determinadas
matérias pelos novos investidores. De modo semelhante, a CVM entende que as regras estabelecidas
para as consultas formais — assim como para as assembleias presenciais — visam asscgurar o exercicio
informado ¢ refletido do dircito de voto pelos investidores, bem como a possibilidade de organizagéio ¢

discussdo dentre ¢les, realgando a inconveniéncia da tomada de decisdes no momento da oferta”.
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Cabe notar também que, no mesmo processo de reforma da Instrugdo CVM
n® 472, de 2008, e em outro processo pontual conduzido em 2016%, a CVM tor-
nou mais rigido o procedimento de aprovagio de outras operagdes em que os
envolvidos poderiam estar sujeitos a potenciais conflitos de interesses, tais como
operagbes entre o fundo e o gestor, entre o fundo e o representante de cotistas,
entre o fundo ¢ cotistas titulares de mais de 10% de seu patrimdnio ou entre o
fundo ¢ o consultor especializado. Aplicando regras semelhantes dquelas vigentes
em relago ao administrador, o 6rgio regulador passou a exigir a aprovagio prévia
¢ informada de tais operagées pelos cotistas reunidos em assembleia geral.

5.5. Assembleia geral

A Lei Federal n2 8.668, de 1993, nio abordou de maneira especifica as assem-
bleias gerais de cotistas. Em dispositivos esparsos, mencionou a possibilidade de
a assembleia deliberar a respeito da disposicéio dos ativos do fundo® e da substi
tuigfio da instituigio administradora®, bem como tratou da necessidade de o re.
gulamento do fundo tratar das competéncias e quérum aplicavel a tal conclave®?,

As instrugdes editadas pela CVM em 1994 e 2008, por sua vez, reconhece-
ram que 2 assembleia geral de cotistas deveria ser reservada a competéncia para
deliberar a respeito das demonstracées financeiras preparadas pelo administra-
dor, da substituigio do administrador, de matérias relacionadas a preservagio
do patrimdnio do fundo (tais como a aprovacéo de operagdes de fusdo, cisio ou
incorporagdo e a aprovagéo de laudos de avaliacio de bens e direitos utilizados
para a integralizagio de cotas) ou 2 alteragio de suas caracterfsticas fundamen.
tais (como, por exemplo, a alteragfio de seu regulamento)®*,

60  Nesse sentido, vide a Instrugdo CVM 12 580, de 15 de setembro de 2016, que tratou especificamente
das operagdes entre o fundo ¢ o consultor especializado.

61 Vide o jd citado artigo 82 da Lei Federal n? 8.668, de 1993,
62 Vide artigo 11 da Lei Federal n® 8.668, de 1993,
63 Vide artigo 10, VII, da Lei Federal n® 8.668, dc 1993,

64 Consolidando este entendimento, apés a reforma promovida pela Instrugao CVM n? 571, de 2015, o
artigo 18 da Instrugdo CVM n? 472, de 2008, passou a vigorar com a seguinte nova redagéo:
"Art. 18. Compete privativamente a assembléia geral deliberar sobre:
I - demonstragoes financciras apresentadas pelo administrador;
II - alteragdo do regulamento;
HI - destituicdo ou substituicio do administrador e escolba de seu substituto;
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Além disso, tais instrugdes atribuiram ao administrador, a cotistas titulares
de, no minimo, 5% das cotas emitidas pelo fundo e aos representantes de cotis-
tas a prerrogativa para a convocagao das assembleias gerais.

No que diz respeito aos procedimentos de convocagdo, cabe observar que,

‘quando da edigfo da Instru¢io CVM n? 472, de 2008, o 6rgho regulador bus-

cou padronizar os procedimentos de convocagio das assembleias gerais dos FII,
equiparando-os aos aplicaveis as demais categorias de fundos de investimento.
No entanto, as peculiaridades verificadas no mercado de FII, tanto em termo de
funcionamento quanto em termos do ativismo dos investidores, propiciou uma
revisdo de tais regras em 2015.

Na reforma de 2015, consolidou-se o entendimento de que o prazo de an-
tecedéncia para a convocagio das assembleias gerais e divulgagio das matérias
constantes da ordem do dia deveria ser expandido. Nesse sentido, em substitui-
¢Ao ao antigo prazo de 10 dias aplicavel como regra geral as demais categorias
de fundos de investimento e obrigatério para os FII desde 2008, o prazo de
convocagio das assembleias gerais ordinérias foi fixado em 30 dias e o das ex-
traordinarias em 15 dias.

Outro ponto enderegado em 2015 diz respeito & possibilidade de os proprios
cotistas incluirem matérias na ordem do dia de assembleias gerais ordinérias. Essa
reforma transplantou para o regime dos FII, mais uma vez, a prerrogativa tipica
de acionistas de companhias abertas para inclusio de propostas e candidatos no
boletim de voto a distAncia e, portanto, na pauta de assembleias gerais ordinarias,

conforme regulado pela Instrugio CVM n? 561, de 7 de abril de 2015.

IV — emissdo de novas cotas, salvo se o regulamento do fundo dispuser sobre a aprovacio da emissdo
pelo administrador conforme o inciso VIII do art. 15 desta Instrugao;

V — fusdo, incorporagfo, cisdo ¢ transformagéo do fundo;

VI -~ dissolugdo ¢ liquidagao do fundo, quando ndo prevista ¢ disciplinada no regulamento

VII - salvo quando diversamente previsto em regulamento, a alteragdo do mercado em que as cotas
sio admitidas & negociagéo;

VIII - apreciagdo do laudo de avaliagdo de bens ¢ direitos utilizados na integralizagdo de cotas do fundo;
IX - clei¢do ¢ destituigao de representante dos cotistas de que trata o art. 25, fixagdo de sua
remuneragéo, se¢ houver, ¢ aprovagao do valor méximo das despesas que poderio ser incorridas no
exercicio de sua atividade;

X~ REVOGADO

XI - alteragfo do prazo de duragéo do FlI;

XII - aprovagio dos atos que configurem potencial conflito de interesses nos termos dos arts, 31-A, §
29,34 ¢ 35, 1X, desta Instrucéo; ¢

XIII ~ alteragdo da taxa de administragdo nos termos do art. 36."
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Nesta hipGtese considerando a inevitabilidade da realizagio da assembleia
geral, a CVM entendeu que a inclusio de matérias na ordem do dia por parte
dos cotistas, com a consequente transformacio da assembleia geral ordinaria
em assembleia geral ordinaria e extraordindria, nio implicaria custos adicionais
ao fundo nem esforgos extras significativos por parte do administrador.

Pelas mesmas razdes, o 6rgdo regulador concluiu que, embora devesse per-
manecer representativo, o percentual do total de cotas emitidas exigido para a
legitimagio dos cotistas poderia ser inferior aquele requerido para a convocagao
de uma nova assembleia geral. Em vista da realidade do mercado brasileiro de
F1I, sobretudo, diante de cenarios de pulverizagio de investidores, o percentual
exigido dos cotistas para a inclusio de matérias na ordem do dia de assembleias
gerais ordinarias foi fixado em 3% do total de cotas emitidas pelos fundos, sen-
do 0 mesmo direito atribuido aos representantes de cotistas.

Em contrapartida, os pedidos para a inclusio de novas matérias devem ser
apresentados por escrito, acompanhados de todos os documentos e informagdes
necessarios ao exercicio do direito de voto e devem ser dirigidos ao administra-
dor do fundo com até 10 dias de antecedéncia em relagio a data prevista para a
realizagfio da assembleia geral ordinéria do FIL

A preocupagio com as informagdes fornecidas aos cotistas para subsidiar o
exercicio do seu direito de voto em assembleias gerais também ficou evidente nas
alteragdes promovidas a Instrucgo CVM 02 472 em 2015. Além do mencionado
acima em relago s informagdes fornecidas pelos cotistas e seus representantes,
passou-se a exigit, por meio da inclusdo do novo artigo 19-A naquela instrugio,
a divulgacdo de todas as informagdes necessdrias ao exercicio do direito de
voto, pelo administrador, na mesma data de convocagio das assembleias gerais,
devendo essa divulgagio ser feita por meio da pagina do administrador na rede
mundial de computadores, do sistema eletrdnico disponivel no site da prépria
CVM e da pégina da entidade administradora do mercado organizado em que
as cotas do fundo estejam admitidas & negociacio.

No caso das assembleias gerais ordindrias e daquelas que tenham como ob-
jeto a eleigio de representantes de cotistas, as novas regras especificaram quais
seriam as informacdes minimas a serem divulgadas.

A questdo mais sensivel em torno das assembleias gerais de cotistas de FII,
no entanto, parece estar relacionada ao quérum aplicdvel as suas deliberagdes.
Desde a publicagio da Instrugio CVM n? 205, em 1994, consagrou-se o princi-
pio majoritdrio como a regra geral para as deliberages tomadas em assembleias
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gerais de cotistas dos fundos de investimento imobiliario, cabendo 1 voto a cada
cota. Assim, via de regra, todas as deliberagGes seriam tomadas por aqueles que
detivessem a maioria simples de cotas dentre os presentes no conclave.

No entanto, ainda em 1994, a autarquia reconheceu que determinadas ma-
térias, por sua relevincia e impacto, deveriam estar sujeitas & aprovagdo por

“quérum qualificado. A indicagfio dessas matérias ficou a cargo da prépria re-

gulagfio, mediante a previsdo de rol taxativo tanto na Instrugio CVM n? 205
quanto em sua sucessora, a Instrugdo CVM n® 472. Sobre o cardter taxativo
desse rol e sobre a impossibilidade de sua expanséo via regulamento, o Colegia-
do da CVM ratificou o entendimento de que:

Restringir o quérum qualificado a matérias especialissimas é uma estra-
tégia regulatdria, para, de um lado, permitir que entidades com grande
absenteismo néo fiquem paralisadas pela incapacidade de tomar deci-
sdes, que minorias organizadas possam influir nos destinos da entidade
e para, ao mesmo tempo, impedir que matérias especialissimas, as quais
metecem esfor¢os de participago, sejam decididas por um ndmero irri-
sorio de acionistas ou cotistas®.

Essa discuss@o foi bastante importante porque, diante da auséncia de in-
terpretagéo semelhante, grande parte dos regulamentos de FII previa quéruns
bastante elevados e, muitas vezes, exigia a unanimidade para a substitui¢io dos
administradores. Esses quéruns, na prética, perpetuavam os administradores
dos FII, ainda que parte significativas dos cotistas nfio estivesse satisfeita com a
gestdo do fundo. Essas disputas entre cotistas e administradores foram levadas
a apreciagdo da CVM por diversas reclamagdes e processos administrativos, em
especial, entre os anos de 2011 e 2015.

Dito isso, o primeiro debate relacionado aos quéruns de deliberagio diz respeito
a quais matérias devem ou nfo ser submetidas & aprovagio por quéruns qualifi-
cados. A andlise da evolugio dos dispositivos sobre o assunto desde 1994 aponta
para a expansio do niimero de matérias sujeitas a procedimentos mais rigorosos de
aprovago, mas, a0 mesmo tempo, demonstra a preocupacio de circunscrever tais
matérias aquelas de cardter sensivel, com impacto direto ou potencialmente signifi-
cativo sobre as caracteristicas essenciais do fundo e sobre o patriménio dos cotistas.

65 Declaragio de voto da Dirctora Luciana Dias no ambito do Processo Administrativo CVM n®
RJ2012/2986, julgado em 13 de agosto de 2013.
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Nesse sentido, como resultado das reflexdes da prépria CYM e das intera-
¢oes com participantes do mercado em 1994, 2008 e 2015, a atual versio da
Instrugao CVM n? 472 prevé, em seu artigo 20, §12 que as seguintes matérias
estao sujeitas a quérum qualificado: (i) alteracio do regulamento do FII; (i)
destitui¢io ou substituigio do administrador, com a indicagfio de seu substitu-
to; (iii) fusdo, incorporacdo, cisio ou transformagéo do fundo, (iv) dissolucdo
ou liquidag@o do fundo de forma diversa daquela prevista no regulamento; (v)
apreciagio de laudo de bens e direitos utilizados para a integralizacdo de cotas;
(vi) aprovagio de atos que configurem potencial conflito de interesses entre o
fundo e o administrador, seus prestadores de servigos ou cotistas relevantes; ¢
(vii) a alteragdo da taxa de administragio.

Superada a avaliagio de quais matérias devem ser submetidas a regimes de
votagdo com quéruns qualificados, o segundo aspecto a ser debatido correspon-
de a definigfo desses quéruns.

Nas instrugdes editadas em 1994 ¢ em 2008, as matérias sujeitas a um pro-
cesso de votagfo mais rigido dependiam da aprovagdo de cotistas titulares de,
no minimo, metade das cotas emitidas pelo fundo, exceto se maior quérum
néo fosse estipulado em regulamento. Contudo, com a clevagio do ndmero de
fundos em que se verifica a pulverizagéo na titularidade das cotas dentre dife-
rentes investidores, o absentefsmo e a dificuldade para o alcance do quérum
qualificado se tornaram problemas significativos para muitos administradores,
acarretando prejuizos ao funcionamento dos préprios fundos,

Por esse motivo, na revisio da Instrugio CVM n® 472 realizada ao longo
de 2015, a CVM se propds a revisio do quérum ali previsto e 4 sua adequaggo
a realidade dos fundos brasileiros, sem, contudo, incentivar a banalizacio do
processo de tomada de deciséo.

Nesse processo, competiu a Superintendéncia de Relacdes com Investidores
Institucionais da CVM (“SIN”) a andlise de dados do mercado de FII e dos
cendrios enfrentados pelos administradores quando da convocagdo de assem-
bleias gerais de cotistas. A metodologia utilizada pela SIN para a realizaggo de
tal andlise, os resultados por ela encontrados ¢ a proposta refletida na Instrucéo
CVM n? 571, de 2015, encontram-se detalhados na transcri¢éo abaixo, a qual
foi extraida do Edital de Audiéncia Pdblica SDM n? 07/2014:

Ap6s a andlise do ntimero de cotistas de cada um dos fundos de in-
vestimento imobilidrio registrados na CVM, foi apurado pela SIN que
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esses fundos podem ser divididos em dois grandes grupos com realidades
bastante distintas: aqueles com até 100 cotistas, majoritariamente des-
tinados a investidores qualificados e com distribuicio concentrada de
cotas, e aqueles com mais de 100 cotistas, majoritariamente destinados
a investidores de varejo e, salvo poucas excegdes, com distribuigio de
cotas pulverizada entre os investidores.

Para os fundos com cotas concentradas e com niéimero baixo de cotistas
(nfo pulverizados), foi averiguada maior capacidade do administrador de
identificar os principais cotistas e mobilizé-los para a realizagfo de as-
sembleias gerais, sendo pouco expressivas as dificuldades enfrentadas e o
esforco necessério para o alcance do quorum qualificado previsto na Ins-
trugao CVM n? 472, de 2008. Por esse motivo, a Minuta propde que, com
relacio a fundos com até 100 cotistas, continue a ser observado o quorum
correspondente 4 metade, no minimo, das cotas emitidas para deliberar
sobre as matérias listadas no pardgrafo Gnico do art. 20 da instrucgo.

No entanto, é em relagio ao grupo dos fundos pulverizados que foram
identificados os principais problemas para o alcance do quorum quali-
ficado em assembleias. Para avaliar esscs problemas e a adequagio do
quorum previsto na Instrucio CVM n2 472, de 2008, a SIN coletou da-
dos sobre a efetiva presenga de cotistas em assembleias gerais? e realizou
estudo acerca da representatividade, em ntmero de cotistas, dos titula-
res de 50% das cotas de emissio de FII pulverizados, dimensionando o
esfor¢o dos administradores para a mobilizagio de tais cotistas.

Para a elaboragfio desse estudo, a SIN solicitou aos administradores de
todos os fundos com mais de 500 cotistas, na data base de sctembro de
2013, a relagfo de cotistas e respectivas participagdes no total de cotas
emitidas, tendo recebido informag6es relativas a 70 fundos. Com base
nesses dados, a SIN analisou o grau de concentrago da titularidade de
cotas em cada fundo®, dispondo os cotistas em ordem decrescente de
acordo com suas respectivas participagdes no patrimdnio do FIL

A andlise dos dados partiu da premissa de que, quanto maior a participa-
¢o do cotista, maior seria o seu interesse em participar das deliberacdes
do fundo e, seguindo a ordem decrescente dessa participagio, deveria ser
analisado o ntimero de cotistas necesséario para que se alcangasse o qu-
orum qualificado previsto na Instrucdo CVM n? 472, de 2008 ou outros
avaliados a titulo de exemplo pela SIN.

Na Tabela 1 abaixo, encontra-se o resultado obtido pelo estudo acima
mencionado?, dispondo os fundos com base em ordem decrescente do
niimero total de cotistas e indicando o niimero de cotistas necessirios
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para o alcance de cada um dos quoruns propostos nesse estudo. Como
exemplo, o fundo n? 1, necessitaria do voto dos 20 maiores cotistas para
atingir o quorum de 25% das cotas emitidas.

A partir desses dados, foram obtidos o niimero minimo, médio e maximo
de cotistas necessdrios ao alcance dos quoruns analisados, os quais se
encontram refletidos na Tabela 2 abaixo.

Com base nesse estudo e ressaltando tanto a utilidade quanto o 6nus da
imposi¢io de quoruns qualificados, a Minuta propde que, para os fundos
que apresentem mais de 100 cotistas, seja considerado o quorum de 25%
do total de cotas emitidas para a deliberagfio sobre as matérias listadas no
parfgrafo Gnico do art. 20 da Instrugio CVM n2 472, de 2008. Assim, ao
mesmo tempo em que serdo resguardadas as matérias que, por sua nature-
za, devem estar sujeitas a um regime mais rigido de deliberac@o, é proposto
um pardmetro factivel para a adogio desse regime na prética.

Em suma, as regras decorrentes da reforma promovida pela CVM em 2015
a Instru¢do CVM n® 472 determinam que as matérias sujeitas a deliberagio por
quérum qualificado dependem da aprovagio por cotistas que representem (i) 25%,
no minimo, das cotas emitidas, quando o fundo tiver mais de 100 cotistas; ou (ii)
metade, no minimo, das cotas emitidas, quando o fundo tiver até 100 cotistas.

Nos termos do novo artigo 20, §2° da Instrugio CVM n2 472, esses critérios de-
vem ser aplicados com base no ndmero de cotistas do fundo indicados no registro de
cotistas na data de convocagio da assembleia, cabendo ao administrador informa-
-los no edital de convocagio da assembleia geral em que tiverem de ser computados.

5.5.1. Mecanismos de incentivo ao exercicio do
direito de voto pelos cotistas

Como mencionado na segio anterior, um dos principais desafios relatados
por administradores de FII diz respeito ao alcance dos quéruns de deliberagio
em assembleias gerais de cotistas e, portanto, a viabilizagdo da aprovacio de
determinadas matérias estratégicas.

O ajuste dos quéruns previstos na Instrugio CVM n? 472 foi a principal
medida adotada para adequar as exigéncias regulamentares a realidade do mer-
cado de FII e buscar um equilibrio entre a agilidade e a representatividade nas
tomadas de decis@o. Paralelamente, mas sem ignorar os esforgos esperados de
um administrador para a promogio de maior representatividade em assembleias
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gerais®, a reforma de 2015 valorizou outras ferramentas aptas a facilitar o exer-
cicio do direito de voto por parte dos cotistas.

A primeira dessas ferramentas ndo constituiu propriamente uma inovagao
e foi aprimorada a partir das regras apliciveis aos fundos de investimento no

Brasil desde a edigdo da Resolugao n® 145, de 1970, do BACEN®". Trata-se da

" possibilidade de realizagio de uma consulta formal aos cotistas.

Por meio da realizagio de consultas formais, é facultado aos administradores
solicitar a manifestacdo de todos os cotistas por escrito, dispensando reunides
presenciais. Isso nfo significa, porém, que as formalidades relativas & convocagéo,
fornecimento prévio de informagdes, quéruns e divulgaco das deliberagdes pos-
sam ser flexibilizadas. Esse entendimento, inclusive, foi expressamente manifesta-
do em oficio circular pela Superintendéncia de Relagdes com Investidores Insti-
tucionais da CVM® e posteriormente ratificado no Ambito da Instrugio CVM n®

571, de 2015, com a alteragéo do artigo 21 da Instrugio CVM n? 472%.

66 A essc respeito, cabe destacar o disposto no Relatdrio de Audiéneia Piblica SDM n® 07/2014: “A flexibi-

lizagdo do quorum qualificado aplicdvel a tomada de decises em assemblefas gerais de FII corresponde
a uma iniciativa da CVM para adequar o referido quorum 2 realidade da inddstria ¢, assim, ndo impor
um Onus ¢ esforgo excessivos aos administradores de fundos pulverizados. Isso ndo significa, contudo,
que nd@o deverdo ser despendidos esforgos para facilitar a participagao dos cotistas cm assembleias gerais,
por exemplo, por meio da adogio do mecanismo de consulta formal, realizagio de pedidos pablicos de
procuragdo ¢ realizagio de assembleias a distAncia ou que utilizem meios cletrdnicos de votagio”.
No mesmo documento, a CVM apresentou também a scguinte constatagio: “Com base nos dados
obtidos pela SIN (...), verificou-sc que os administradores de FII ndo realizam esforgos adicionais para
aumentar a representatividade nas assembleias. Todas as 32 assembleias analisadas foram realizadas
com deliberagdo presencial, o que reduz sensivelmente a participagao de parcela significativa dos
cotistas, principalmente em fundos altamente pulverizados. O uso do instituto da “Consulta Formal”,
conforme definido no art. 21, da Instrugio CVM n? 472, de 2008, ¢ a excegdo.”

67  Nesse sentido, vide o artigo 13 da Resolugdo n® 145, de 1970, do BACEN, conforme abaixo transcrito.
"Art. 13. Nas assembléias gerais de conddminos, as decises serdo tomadas pelo critério da maioria
absoluta de quotas presentes, correspondendo a cada quota um voto. Nos casos de utilizagdo do
processo de consulta referido nos incisos I ¢ I do Art. 10, com especificagdo precisa da matéria, bem
como nas decisdes tomadas em assembléia geral nas hipéteses dos incisos I ¢ IV do mesmo artigo, a
maioria absoluta serd computada em relagio ao total de quotas emitidas.

§ 1¢ Quando utilizado o processo de consulta, a auséncia de resposta deve ser considerada como
anuéncia, por parte do condémino, desde que tal interpretagfo scja autorizada expressamente pelo
regulamento do FUNDO ¢ conste da prépria consulta.

§ 29 Somente poderfio votar nas assembléias gerais os conddminos que constarem do "Registro de
Condominos” 30 (trinta) dias antes da data fixada para sua realizagio."

68 Nesse sentido, vide o Oficio-Circular CVM/SIN n® 05/2014.

69 "Art. 21. O regulamento podera dispor sobre a possibilidade das deliberagdes da assembleia serem
adotadas mediante processo de consulta formal, sem necessidade de reunido dos cotistas, desde que
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Ainda com a finalidade de flexibilizar as formas de manifestagio dos cotistas,
o artigo 22, paragrafo tnico, da Instru¢io CVM n? 472, de 2008 autorizou ex-
pressamente o exercicio do direito de voto pelos cotistas por meio de comunicagio
escrita ou eletronica, observado o disposto no regulamento do respectivo fundo.

O terceiro mecanismo explorado nas regras editadas em 2015 sofreu influ-

éncia direta de estratégia ja disseminada entre as companhias abertas brasileiras -

e seus investidores, mas adaptada as peculiaridades dos fundos de investimento
imobilidrio. Nos termos do artigo 23 da Instrugio CVM n® 472, conforme alte-
rada em 2015, é facultado aos administradores de FII encaminhar aos cotistas
pedidos ptblicos de procuragio, desde que tais pedidos (i) contenham todos os
elementos necessarios ao exercicio de voto pelos investidores; (ii) facultem ao
cotista exercer 0 voto contrario & proposta, por meio da mesma procuragio; e
(iii) sejam dirigidos a todos os cotistas do fundo.

Ao contrario do que ocorre com as companhias abertas, sobretudo, em ra-
780 de ddvidas apresentadas pelo mercado quanto aos limites das regras que re-
gem a relacio entre os administradores de fundo constituidos como institui¢oes
financeiras e seus respectivos clientes que se tornam cotistas dos FII por eles
administrados®, os titulares de cotas de FII nfo dispdem de autorizagio para
solicitar aos administradores a relagfo completa de cotistas e lhes encaminhar
diretamente pedidos pablicos de procuragio. Conforme averiguado pela CVM
no Ambito da reforma promovida em 2015, as regras da Instrucio CVM n? 472
com disposicdes nesse sentido eram desprovidas de efeitos préticos e evitadas
pelos préprios participantes do mercado. Assim, alternativamente, a Instrugio
CVM n? 571, de 2015, regulou a possibilidade de cotistas titulares de, no mini-
mo, 0,5% do total de cotas emitidas pelo fundo solicitarem ao administrador o
envio de pedidos pablicos de procuragio aos demais investidores.

observadas as formalidades previstas no arts. 19, 19-A ¢ 41, incisos [ ¢ II, desta Instrucio.
Pardgrafo Gnico. Da consulta deverdo constar todos os elementos informativos necessérios ao
exercicio do direito de voto."

70 Conforme mencionado no Relatério de Audiéneia Pablica SDM n 07/2015, participantes daquela audi-
éncia mostraram preocupagdes quanto A possibilidade de a divulgagio dos enderegos fisicos ou eletroni-
cos dos cotistas para fins do envio de pedidos ptblicos de procuragio violar o dever de sigilo imposto as
institui¢oes financeiras pelo inciso VHI do § 12 do art. 52 da Lei Complementar n¥ 105, de 10 de janciro
de 2001L. Apesar de discordar da intepretagio apresentada pelos participantes da audiéncia, a CVM
entendeu que a alternativa proposta — isto &, 0 envio dos pedidos pablicos de procuragio dirctamente
pelo administrador mediante solicitagiio dos cotistas — atenderia as finalidades deste instrumento.
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6. Consideracoes finais

Conforme discutido ao longo do presente trabalho, os fundos de investi-
mento imobilidrio surgiram no Brasil como resultado de uma politica dedicada

a incentivar o crescimento do setor da construgéo civil.

Por razdes voltadas muito mais & viabilizacgo de uma determinada estratégia
fiscal do que a esséncia e & dinAmica desses fundos, a lei que os autorizou em
1993 os classificou como condominios e buscou realizar os ajustes necessérios
para enquadrar as novas figuras neste instituto juridico. Como resultado, criou
um condominio especial, cujas peculiaridades por si s6 permitem um questiona-
mento da escolha feita pelo legislador em relagio a sua natureza.

Ao mesmo tempo, os exemplos préticos oferecidos pelo mercado brasileiro
de fundos de investimento imobilidrio e outras influéncias sofridas pelos 6rgéos
reguladores e fiscalizadores, aproximaram a regulagio desses veiculos daquela
aplicavel as sociedades por agdes. As regras de governanga aplicaveis a esses
fundos sao um dos exemplos mais claros desse fendmeno ¢ explicitam as di-
ficuldades e os esforcos dos érgaos reguladores para lidar com as escolhas do
legislador de 1993.

Os efeitos desse arcabougo normativo continuam a ser estudados e discutidos
entre administradores, investidores, outros participantes do mercado ¢ a CVM,
autarquia federal responsével pela edigio de normas e supervisio desses fundos.

O pouco tempo decorrente desde a Gltima revisdo das regras aplicaveis aos
FII, concluida no final de 2015, ainda € insuficiente para uma avaliago precisa
dos proximos desafios que serio enfrentados por cada um desses agentes. No
entanto, a despeito das oscilagdes decorrentes do momento econémico enfren-
tado pelo Pais, o crescimento recente do mercado de fundos de investimento
imobilidrio e a dimenso por ele adquirida — inclusive no que diz respeito ao
nmero de investidores pessoas naturais — nio deixam dividas de que essa re-
flexdo ainda tera desdobramentos.
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