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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Memorando n° 31/2016-CVVM/SIN/GIE

Rio de Janeiro, 09 de maio de 2016.

De: GIE
Par: SIN

Assunto: Recurso contra decisdo da Superintendéncia de determinar a convocagéo de assembleia de
cotistas para o FIlI Almirante Barroso - Processo SEI n® 19957.002908/2016-52

Senhor Superintendente,

1. Trata-se da reclamacdo, protocolada pelos membros do Grupo de Representantes dos Cotistas
do Fundo de Investimento Imobiliario — FII EDIFICIO ALMIRANTE BARROSO (“Fundo”) em
21/8/2013, a respeito de eventuais irregularidades praticadas pelo seu administrador, BTG PACTUAL
SERVICOS FINANCEIROS S/A DTVM (“Administrador”), representadas pela recusa de convocacdo
de Assembleia Geral de Cotistas (“AGC”) para deliberar sobre (i) a reducdo da taxa de administracao; e
(i) a inclusdo de novo dispositivo no Regulamento do Fundo que submeta a assembleia de cotistas a
contratacdo de obras em valores superiores a R$ 500 mil, nos termos dos artigos 18, II; artigo 19, § 1°;
artigo 20, paragrafo Unico; e artigo 47, I, todos da Instrucdo CVM n° 472/08, conforme segue:

Art. 18. Compete privativamente a assembleia geral deliberar sobre:
Il — alteracéo do regulamento;

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

§ 1° A assembléia geral também pode ser convocada diretamente por cotistas que detenham, no
minimo, 5% (cinco por cento) das cotas emitidas ou pelo representante dos cotistas, observados
0s requisitos estabelecidos no regulamento do fundo.

Art. 20. As deliberacdes da assembléia geral serdo tomadas por maioria de votos dos cotistas
presentes, ressalvado o disposto no paragrafo Unico, cabendo a cada cota 1 (um) voto.

Paragrafo Unico. Dependem da aprovacao de cotistas que representem metade, no minimo, das
cotas emitidas, se maior quorum néo for fixado no regulamento do Fundo, as deliberagdes
relativas as matérias previstas nos incisos 1, V e VIII do art. 18 e no art. 34.
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Art. 47. Constituem encargos do fundo:
| — taxa de administrac&o e, se prevista em regulamento, de desempenho (performance)...

2. Conforme as alegacBes dos representantes dos cotistas, no dia 30/4/2013, foi enviada ao
Administrador solicitacdo de convocacdo de Assembleia, a ser realizada por meio de consulta formal,
na qual deveriam ser deliberadas as seguintes mateérias: (i) ““[a]lteracdo do art. 9 do regulamento, para
que seja alterado o percentual da taxa de administracéo de 4%, para 2,5%”; e (ii) “inclusédo de novo
artigo, na qual so poderdo ser contratadas obras acima de R$ 500.000,00 através de ASSEMBLEIA
GERAL de cotistas, mediante apresentacdo de necessidades e orcamentos a serem aprovados pelos
cotistas”.

3. No entanto, o Administrador recusou a submissdo das duas questfes ao crivo dos investidores, ndo
obstante o fato de os reclamantes serem representantes dos cotistas, e o disposto no § 1° do art. 19 da
Instrucdo CVM n° 472/08, que legitima a convocagéo da assembleia pelos representantes de cotistas.

4. Assim, por meio do Oficio n° 185/2016/CVM/SIN/GIE e com fulcro no § 1° do art. 19 da ICVM n°
472/08, a Superintendéncia de Relagdes com Investidores Institucionais entendeu pela necessidade de
convocacdo de nova Assembleia Geral, por meio de consulta formal, para decidir sobre tais matérias.

5. Diante disso, o Administrador interp6s recurso com pedido de efeito suspensivo, com supedaneo nos
incisos | e V da Deliberacdo CVM n° 463/03. Considerando a interpretacdo, pela SIN, da existéncia de
potencial prejuizo de dificil ou incerta reparacdo decorrente da execucao imediata da decisdo, o pedido
foi deferido por meio do Oficio n°® 406/2016/CVM/SIN/GIE, até que a lide fosse apreciada pelo
Colegiado desta Autarquia.

|. Consideractes do Administrador

1.1. Reducdo da Taxa de Administracao

6. Quanto a reducdo da taxa de administracdo do Fundo, o Administrador entende que, considerando a
existéncia de uma relacdo bilateral entre ele e os cotistas, ndo "tem sentido” a convocacdo de uma
Assembleia Geral de Cotistas para tamanha deliberacdo, uma vez que ndo concorda com a diminuicao
de sua remuneracdo. Ou seja, a deliberacdo unilateral em assembleia ndo teria, por si so, eficacia de
fazer reduzir a taxa de administracao.

7. Com base no principio da intangibilidade ou principio da imutabilidade, alegou que o contrato entre
0 Fundo e o Administrador sé pode ser alterado por acordo matuo de ambas as partes. Logo, qualquer
alteracdo do percentual da taxa de administragdo no texto do Regulamento seria "letra morta”, caso néo
seja precedida da alteracdo da condicdo comercial entre 0 administrador e fundo.

8. Diante disso, o Administrador defende que a reducdo da taxa de administragdo, motivada
unilateralmente por decisdo dos cotistas do Fundo reunidos em assembleia, se ndo contar com a
anuéncia do administrador, ndo geraria quaisquer efeitos, visto que tal reducdo favorece unilateralmente
aos cotistas.

9. Para reforgar seus argumentos, expde que a redagéo do inciso X do art. 18 da Instrugdo CVM n° 472,
com redacdo vigente a época da citada reclamacdo, estabelecia que compete privativamente a
Assembleia Geral de Cotistas a deliberacdo sobre o aumento das despesas e encargos de que trata o art.
47 da mesma instrucdo, entre as quais estaria inclusa a taxa de administracéo devida pelo Fundo.

10. Logo, entende que o propdsito da regulamentacdo seria o de atribuir aos cotistas do Fundo a
competéncia para deliberar sobre as hipoteses em que houvesse um acréscimo das despesas e encargos
que poderiam ser suportados pelo Fundo e, consequentemente, pelos cotistas, ndo se vislumbrando a
situacdo em que estes pudessem deliberar unilateralmente pela reducédo da taxa de administracgéo.

11. A respeito da interpretacdo apresentada pela area técnica no item 6 do Oficio n° 185/2016
/ICVM/SIN/GIE, no sentido de que o Administrador poderia renunciar a administracdo do fundo caso
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ndo concordasse com a nova taxa de administracdo, a recorrente entende que tal alternativa ndo seria
adequada.

12. Isso porque, segundo alegado e de acordo com os incisos | e Il do § 1° do art. 37 da ICVM n°
472/08, na hipotese de rendncia, o administrador seria obrigado a convocar uma assembleia para eleger
seu substituto, hipotese que impde ao administrador, de toda forma, permanecer no exercicio de suas
funcbes até a averbacdo no cartorio de registro de imoveis da ata da assembleia que elegeu o seu
substituto.

13. Assim, na visao da administradora, diante das consequéncias da rentncia de um administrador de
um fundo imobiliario, elas fariam sentido nas situacdes em que ele efetivamente renuncia as suas
funcGes, por vontade prépria, uma vez que ndo poderiam ser imputados aos cotistas do fundo os 6nus,
obrigagBes e consequéncias da rendncia do administrador. Mas, no caso concreto, impor ao
administrador os custos de todos os emolumentos e demais despesas relativas a transferéncia da
administracdo representaria uma penalidade e, por conseguinte, “um desvio de finalidade do instituto
da renuncia”.

14. Nesse sentido, o Administrador esclareceu que ndo tem outra intencdo, com 0s argumentos
expostos e com 0 recurso apresentado, que ndo seguir estritamente a ICVM n° 472/08, de acordo com o
que entende ser "a sua melhor interpretacdo”. Da mesma forma, asseverou que teria convocado, nos
termos e prazos determinados pela regulamentacdo aplicavel, assembleia geral de cotistas do Fundo
que tivesse como matéria a destituicdo do Administrador, caso assim tivesse sido solicitado pela
Comissdo de Representantes de Cotistas do Fundo, uma vez ser esta uma matéria possivel de
deliberagdo pelos cotistas, e também o meio cabivel para direcionar a insatisfacdo dos cotistas com a
taxa de administracdo prevista.

15. Em face das consideragdes expostas, 0 Administrador requer a reforma da exigéncia constante do
Oficio n° 185/2016/CVMI/SIN/GIE, por entender que a reducéo da taxa de administragdo ndo é matéria
cuja deliberacdo seja cabivel “unilateralmente” & Assembleia Geral de Cotistas.

1.2. Contratacdo de obras em valor superior a 500 mil

16. A segunda deliberacdo pretendida se refere a proposta de alteragdo do Regulamento do Fundo, com
a inclusdo de novo artigo, segundo o qual somente poderiam ser contratadas obras acima de R$
500.000,00 (quinhentos mil reais) quando aprovadas por meio de Assembleia Geral de Cotistas, com a
apresentacdo de necessidades e orcamentos a serem aprovados pelos cotistas do Fundo.

17. O Administrador assevera que, nos termos do 82° do art. 29 da ICVM n° 472/08, a
responsabilidade pela gestdo dos ativos imobiliarios dos fundos de investimento imobiliario compete,
exclusivamente, ao seu administrador. Em outras palavras, incumbiria ao Administrador, sob sua
exclusiva responsabilidade, tomar todas as medidas e decisdes que digam respeito a administracdo e a
gestdo de bens integrantes do patriménio do Fundo. E o teor do mencionado dispositivo da Instrucio
CVM n° 472/08:

Art. 29. O administrador devera prover o fundo com 0s seguintes servicos, seja prestando-0s
diretamente, hip6tese em que deve estar habilitado para tanto, ou indiretamente:

8 2° Sem prejuizo da possibilidade de contratar terceiros para a administracdo dos imdveis, a
responsabilidade pela gestdo dos ativos imobiliarios do fundo compete exclusivamente ao
administrador, que detera a propriedade fiduciaria dos bens do fundo.

18. No mesmo sentido, o art. 8° do Regulamento do Fundo, ao estabelecer os poderes do
Administrador, os elucidaria como:

...poderes para gerir o patriménio do Fundo, podendo realizar todas as operacdes e praticar
todos os atos relacionados ao seu objeto, exercer os direitos inerentes a propriedade dos bens
integrantes do patrim6nio do Fundo, inclusive os de agdo, recurso e exce¢do, podendo abrir e
movimentar contas bancérias, adquirir e alienar livremente titulos pertencentes ao Fundo,
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praticar, enfim, todos os atos necessarios a administracdo do Fundo, observadas as limitacdes
deste Regulamento e da legislacéo em vigor.

19. Como a gestdo dos ativos imobiliarios é de responsabilidade exclusiva do Administrador, alega que
ndo se poderia admitir que tal assunto fosse deliberado pelos cotistas do Fundo, uma vez que ndo
parece “ser possivel, tampouco razoavel”, a atribuicdo dos poderes de decisdo de determinado assunto
aos cotistas, ao passo que se atribui a responsabilidade por tal decisdo ao administrador. Logo, seria
necessario estabelecer “uma linha diviséria clara entre os direitos e prerrogativas que assistem aos
cotistas”, nos termos da regulamentacédo, e as responsabilidades e deveres fiduciarios incumbidos ao
Administrador.

20. Nesse contexto, ressalta a importancia de observar que, aos administradores de fundos de
investimento imobiliario, na qualidade de proprietarios fiduciarios dos imoveis integrantes do
patrimonio de tais fundos, cabem também outras obrigac@es, inclusive decorrentes de leis federais, que
como tal se “sobrepdem a regulamentacdo da CVM”, como no caso da Lei n° 8.245, de 18 de outubro
de 1991 (“Lei de Locacgbes”), que estabelece aos locadores a obrigatoriedade de manter durante a
locagdo a forma do imdvel, em estado de servir ao uso a que se destina, bem como de pagar as despesas
extraordinarias de condominio, incluindo obras de reformas estruturais, obras para repor as condi¢des
de habitabilidade do imdvel e a instalacdo de equipamentos de segurancga.

21. O Administrador aduz que a manutencao da decisdo da area técnica poderia implicar em situacdes
andmalas, como por exemplo, quando da necessidade de realizagdo de obras de carater emergencial em
relacdo aos imdveis do Fundo (Paragrafo Unico do art. 22 da Lei de Locacdes), que, caso ndo
contassem com a aprovacao dos cotistas do Fundo, poderiam implicar em risco a vida ou a ocupacao de
tais imdveis ou, ainda, em descumprimento de obrigacdo legal, o que ocasionaria, assim, penalidades
ao Administrador, apesar de ndo ter sido este o responsavel por tal decisao.

22. Tal exemplo reflete uma situacdo drastica em que a realizacdo de obras e o dispéndio de recursos
por parte do Fundo € legalmente mandatéria sob o risco de prejuizo irreparavel ndo somente ao Fundo e
a seus cotistas, como também ao Administrador e aos ocupantes do imovel — incluindo risco a vida -,
suportando o Administrador todas as responsabilidades decorrentes de ma gestdo ou gestdo temeraria,
ou ainda, que lhes sejam cabiveis em razdo de disposicéo legal.

23. A este respeito, alega também que, do ponto de vista regulatdrio, ndo se exige dos cotistas do
Fundo o cumprimento de qualquer dever fiduciario em relacdo ao Fundo e aos demais
comunheiros, diferente do que se espera do Administrador, cuja atuacdo é pautada por uma série de
deveres fiduciarios, dentre os quais o dever de diligéncia e o dever de proteger os interesses do Fundo,
que podem, inclusive, ser objeto de fiscalizagé&o por parte da CVM.

24. Em razdo dos argumentos expostos, o Administrador requer a reforma da exigéncia formulada por
meio do Oficio n°® 185/2016/CVM/SIN/GIE, visto entender que a inclusdo de dispositivo no
Regulamento que condicione a realizacdo de obras em montante superior a R$ 500.000,00 (quinhentos
mil reais) implicaria uma indevida intervencdo nas atividades de administracdo e gestdo do patrimonio
do Fundo, cuja responsabilidade é imputada exclusivamente ao Administrador.

I1. Consideracdes da Geréncia de Acompanhamento de Fundos Estruturados - GIE

11.1. Reducao da taxa de administracdo

25. A deliberacdo sobre a reducdo da taxa de administracdo cobrada pelos servigos prestados a um
fundo de investimento imobilidrio ndo esta prevista expressamente como competéncia privativa da
Assembleia Geral de Cotistas ("AGC"), nos termos do art. 18 da ICVM n° 472/08.

26. 1ss0, entretanto, ndo permite afastar a competéncia da assembleia para deliberar sobre uma eventual
reducdo da taxa, pois sua alteragdo envolveria uma alteracdo de uma das matérias essenciais do
regulamento, o que, nos termos do Il do art. 18 c/c art. 15 da ICVM n° 472/08, é também de
competéncia privativa de uma AGC.
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27. Nesse contexto, entendemos ndo assistir razdo no argumento do Administrador de que esse tema
ndo poderia ser deliberado em assembleia sem sua anuéncia.

28. O argumento de que a reducédo da taxa de administracdo dependeria de um acordo firmado entre 0s
cotistas do Fundo e seu administrador, de um lado, ndo se sustenta, pois é justamente a assembleia geral
de cotistas o veiculo mais adequado e apropriado para discutir temas onde se anteponham quaisquer
interesses opostos entre o administrador e os cotistas do fundo, contexto no qual a decisdo soberana da
maioria dos cotistas serve como a melhor evidéncia da manifestagdo de vontade, majoritaria, daqueles
que sao os reais proprietarios de qualquer fundo de investimento: seus cotistas, e ndo seu administrador.

29. E claro que ndo seria mesmo razoavel impor ao Administrador, sem sua concordancia, a reducéo de
suas receitas por determinacdo unilateral dos cotistas, visto que foi celebrado um contrato entre o
Fundo e esse prestador de servigos em condig¢Oes originalmente estabelecidas e que serviram de base
para 0 interesse na prestacdo desse servico. Entretanto, ndo se pode dizer, como tenta colocar o
administrador em seus argumentos, que a alteragdo de suas clausulas dependeria de um concurso de
vontades dos contraentes, pois se assim fosse, o regulamento deste e de qualquer outro veiculo de
investimento seria imutavel, o que, por 6bvio, ndo é verdade.

30. Entretanto, tal circunstancia ndo impede que, como ja repisado, acaso os investidores considerem as
taxas cobradas ndo adequadas ao servigo prestado, pleiteiem eles o direito de vé-la reduzida, pedido
esse com o qual a maioria absoluta dos cotistas deve concordar. Por isso, entendemos que o
administrador ndo pode impedir que essa matéria seja deliberada em assembleia geral, posto
se enquadrar como uma alteracao de regulamento, a teor do inciso Il do art. 18 da ICVM n° 472/08.

31. Logo, na hipdtese de a matéria ser aprovada pela maioria absoluta dos cotistas, fica exposta a
vontade, pelos investidores, de reduzir a taxa de administracdo. Nao obstante a eventual possibilidade
de discordancia do Administrador, é de extrema relevancia a declaracdo de vontade de tais cotistas,
para consolidar a posicdo do Fundo perante seu prestador de servi¢os de administracdo, o que ndo pode
ser obstado por via obliqua, como o administrador pretende fazer, com sua esquiva em sequer levar o
assunto a discussdo nesse forum.

32. Nunca custa relembrar que é a assembleia de cotistas 0 meio soberano e inexoravel de submissao de
qualquer tema que seja do interesse dos cotistas, de forma que, se é possivel pensar na Otica da
regulacdo em casos onde sua convocacdo e realizacdo seja dispensada, jamais se pode cogitar que,
respeitados 0s requisitos minimos de sua convocacdo e instalacdo, a realizacdo do conclave seja
proibida, como pretende fazer o administrador.

33. A proposito, esse poder decisorio conferido aos cotistas revela ser ainda mais importante quando se
analisa a possibilidade de ser rejeitada a reducéo da taxa de administracao, j& que, nesse caso, a maioria
dos cotistas expressaria sua visdo em relacdo a coeréncia entre 0s servicos prestados pelo
Administrador e a remuneracao cobrada para tanto.

34. Impende mencionar também que o quérum dessa deliberacdo é qualificado, conforme o art. 20,
Paragrafo Unico, da ICVM n° 472/08, com redacdo anterior as alteracbes promovidas pela ICVM n°
571/15. Esse entendimento da area técnica foi ratificado no ambito do Processo CVM n° 2012-2986, no
qual a decisdo de Colegiado esclareceu que “o quorum qualificado previsto para a alteracdo de
regulamento (art. 20, paragrafo Unico, da Instrucdo CVM n° 472, de 2008) deveria aplicar-se a todas
as matérias que, nos termos do art. 15, devam constar desse documento, e apenas a tais matérias”.

35. Alerta-se, ainda, que, diante de eventual divergéncia do administrador em relacdo a decisdo, cabe
também, como cogitado pelo Oficio n° 185/2016/CVM/SIN/GIE, a sua renuncia a fungdo de
administracdo do fundo, e aos cotistas, nessas circunstancias, buscar outras solu¢Ges, como por
exemplo, a convocagéo de nova assembleia para substituicdo do Administrador por outro prestador que
admita a cobranca de taxa menor.

36. Aliés, nesse sentido, também ndo concordamos com a avaliagdo do administrador de que
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haveria “um desvio de finalidade do instituto da renincia” acaso o administrador se valesse dessa
alternativa para manifestar seu inconformismo com a nova taxa de administragdo pactuada com seus
cotistas por meio de deliberagdo em assembleia.

37. Ora, ndo é outro o propdsito da rendncia que ndo justamente o de permitir, diante de novas
circunstancias quaisquer associadas a prestacdo do servigo prestado, que o administrador do fundo opte
por ndo mais realizar o servico, delegando, mais uma vez aos cotistas, a responsabilidade de busca por
outro prestador de servigos que atenda as necessidades do fundo e compactue com a remuneragdo por
eles convencionada.

38. Alids, se o proprio administrador reconhece que a convocagdo seria inevitdvel em caso
de deliberacdo pela sua imediata substituicdo como administrador do Fundo, ndo ha como entender
entdo tamanha resisténcia na convocacdo da assembleia conforme requerida pelo representante dos
cotistas, ja que se afigura como hipdtese menos gravosa do que a alternativa aventada: conquanto
naquele caso a deliberacdo ja seria pela destituicdo imediata e irretratdvel do administrador, neste caso
concreto, ainda se confere ao atual administrador a possibilidade de avaliar se, nas novas condi¢cfes de
remuneragao proposta, interessaria a ele a continuidade na prestacao de tais servi¢os ao Fundo.

39. Diante do exposto, é interpretacdo da area técnica que o Administrador deve convocar, por meio de
consulta formal, a Assembleia Geral de Cotistas para ““[a]lteracdo do art. 9 do regulamento, para que
seja alterado o percentual da taxa de administracdo de 4%, para 2,5%”, na forma da solicitacdo dos
representantes dos cotistas, por forca do § 1° do art. 19 da ICVM n° 472/08. Além disso, é
imprescindivel que o Administrador consigne no edital de convocacéo a discordancia e seus motivos, a
fim de dar subsidios a decisdo dos cotistas, nos termos do art. 19-A, da ICVM 472, que dispéem pela
obrigatoriedade de se disponibilizar todas as informagdes e documentos necessarios ao exercicio
informado do direito de voto.

40. Ressaltamos que, ndo obstante a recusa preliminar do administrador em aceitar a reducdo da taxa de
administracdo, a deliberacdo em assembleia dara publicidade aos demais cotistas sobre o assunto,
inclusive com o objetivo de auxilid-los na formagédo de suas convicgles para a decisdo, e inclusive
para encontrar caminhos alternativos a posi¢éo da administradora sobre a matéria.

11.2. Contratacao de obras em valor superior a 500 mil

41. O segundo pleito dos representantes dos cotistas faz referéncia a possibilidade de deliberacéo
quanto a alteracdo do Regulamento do Fundo, para incluir clausula que preveja que as contratacfes de
obras em valor superior a R$ 500.000,00 so serdo autorizadas mediante aprovacdo da Assembleia Geral
de Cotistas.

42. A inclusdo dessa clausula, de fato, representaria uma limitacdo a discricionariedade do
Administrador na gestdo dos ativos imobiliarios, e, nesse sentido, o0 Administrador alega que, por forca
do § 2° do art. 29 da Instrugdo CVM n°472/08, tamanha interferéncia seria indevida, j& que a
responsabilidade da gestdo dos ativos imobiliarios € exclusiva do Administrador.

43. Com a devida vénia, entendemos que a interpretacdo dada ao referido dispositivo é incorreta. O
intuito do § 2° do art. 29 é impossibilitar que terceiro ndo regulado pela CVM seja exclusivamente
responsavel pela gestdo de ativos imobiliarios. Ou seja, na hipotese de eventuais infragdes nessa gestao,
ndo caberiam alegagdes de um administrador de que a culpa seria unicamente do terceiro contratado
para a administragdo de imdveis. Logo, ndo parece haver correlacdo entre tal responsabilidade e a
limitacdo do poder de gestdo do Administrador materializada por meio de alteracdo de regulamento.

44. Com relacdo ao argumento de que “a manutencéo da decisdo desta i. Comissao poderia implicar
em situacbes anémalas, como por exemplo, na hipotese de necessidade de realizacdo de obras de
carater emergencial em relacdo aos imdveis integrantes do patriménio do Fundo"”, nos termos, por
exemplo, da Lei de Locacdes, entendemos que tal argumento ndo merece prosperar.

45. Considerando, por hipotese, a vigéncia da referida clausula no Regulamento do Fundo, na hip6tese
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de obras obrigatdrias como para benfeitorias necessarias, por exemplo, mesmo se org¢adas em valores
superiores a R$ 500.000,00, ndo caberia & Assembleia autorizar sua execugdo, mas somente escolher a
melhor proposta em um cenério de diversos concorrentes, pois sua obrigatoriedade advém de lei ou de
contrato. Logo, parece claro que esse poder da assembleia se limitaria a obras de natureza nédo
obrigatoria, como benfeitorias Uteis e voluptuérias.

46. Da mesma forma, em caso de obras emergenciais, ainda que orcadas em valores superiores a R$
500.000,00, e que nao pudessem ser autorizadas pela assembleia por falta de tempo habil, continua
imputavel ao Administrador o dever, no cumprimento de seu dever de diligéncia, de autorizar a
execucdo de tais obras sem a anuéncia dos cotistas. E claro que, nesse caso, a fim de cientificar todos
0s cotistas, o Administrador deveria inclusive verificar a necessidade de divulgacdo de fato relevante
nos termos do art. 41, 1V, da ICVM 472.

47. E conveniente ressaltar que o intuito dos representantes dos cotistas ndo € rejeitar a execucdo de
obras obrigatérias, e sim evitar que 0s recursos do Fundo sejam gastos de forma que entendem
arbitraria ou excessiva, sem a aprovagdo da maioria dos cotistas. Trata, assim, de uma restricdo aos
poderes do Administrador, que sem davida mantém deveres fiduciarios, acima de tudo, perante 0s
cotistas, mas que ndo pode ser obstruida pelo Administrador, de forma a limitar indevidamente a
participagdo dos condéminos em decisdes que julgam ser relevantes para o funcionamento do Fundo.

48. Na verdade, causa até certa perplexidade o argumento do Administrador de que ndo pode ser
limitado no exercicio de suas prerrogativas de gestdo dos recursos do Fundo, pois essa € a pratica
universal na qual se apoia toda a atividade de administracdo e gestdo de recursos de terceiros, seja para
um fundo imobiliario, seja para qualquer outro tipo de fundo: o exercicio de poderes de gestdo pelo
administrador ou gestor que serdo, sempre, ainda que em maior ou menor grau, limitados pelas
disposicdes do regulamento do fundo administrado ou gerido, por meio das restricbes das mais diversas
naturezas associadas a politica de investimentos, aos parametros de exposi¢do maxima a risco, ou a
limites de concentracdo, diversificacdo ou outros, como sempre observado em qualquer fundo de
investimento.

49. Destacamos, finalmente, que na industria de fundos imobiliarios encontramos regulamentos que
conferem os mais diversos poderes aos administradores, desde uma gestdo passiva seguindo
estritamente os limites impostos pelo regulamento do FII, até uma autonomia plena possibilitando a
gestdo ativa dos investimentos realizados. Assim, ndo deve prosperar 0 argumento da administradora de
que a imposicao de alguns limites seria irregular a luz da Instrucdo CVM 472/08.

50. Diante disso, a conclusdo da area técnica € a de que a restricdo a discricionariedade do
Administrador na gestdo de ativos imobiliarios, através de dispositivo regulamentar, é possivel desde
que a Assembleia Geral de Cotistas delibere a alteracdo do regulamento vigente, e respeite 0 quérum
qualificado de deliberacdo, por for¢a do inciso Il do art.18 c/c art. 20, Paragrafo Unico, ambos da
Instrucdo CVM n° 472/08, e sua redacdo vigente, dado que o fundo ainda conta com prazo até 1° de
outubro de 2016 para se adaptar a norma em sua nova redacao.

I11. Conclusdo

51. Por todo o exposto acima, resumimos a seguir as propostas da area técnica para 0s pontos
controversos do recurso:

1) Exigir a convocacdo de assembleia geral de cotistas, a ser realizada por meio de consulta
formal, na qual deverdo ser deliberadas as seguintes matérias: (a) alteracdo do art. 9° do
regulamento, para que seja alterado o percentual da taxa de administracdo de 4%, para 2,5%; e
(b) a inclusdo de novo artigo, na qual s6 poderédo ser contratadas obras acima de R$ 500.000,00
através de assembleia geral de cotistas, mediante apresentacdo prévia de necessidades e
orcamentos sujeitos a aprovacao.

2) A publicacdo de edital de convocagdo, nos termos da Instrucdo CVM n° 472/08, no qual
deverdo constar os posicionamentos do Administrador e dos representantes dos cotistas quanto
as matérias deliberadas.
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52. Ressaltamos que as matérias somente serdo aprovadas se a maioria absoluta dos cotistas as
autorizar, na forma do Paragrafo Unico do art. 20 da ICVM n° 472/08, com redacédo anterior a vigéncia
da Instrugdo CVM n° 571/15.

53. E de se relembrar também, no que se refere & possivel aprovacdo da “alteracdo do art. 9° do
regulamento, para que seja alterado o percentual da taxa de administracdo de 4%, para 2,5%”, que
tamanha decisdo ndo impede o Administrador de renunciar a administracdo do fundo. Nessa hipdtese, o
Administrador devera convocar assembleia geral para eleger seu substituto, a se realizar no prazo de até
15 (quinze) dias, e permanecer no exercicio de suas funcGes até sua efetiva substituicdo, a ocorrer no
prazo maximo de 30 (trinta) dias sob pena de liquidacdo do fundo, nos termos do art. 94, e 8 1°, da
Instrucdo CVM n° 555/14, que entendemos se aplicar subsidiariamente ao caso por forca do disposto
no artigo 1° daquela Instrucdo, conforme abaixo, dada a omisséo da Instrugcdo CVM n° 472/08 nessa
matéria:

Art. 1° A presente Instrucédo aplica-se a todo e qualquer fundo de investimento registrado junto

a CVM, observadas as disposi¢des das normas especificas aplicaveis a estes fundos.

Art. 94. Nas hipoteses de rendncia ou descredenciamento, fica o administrador obrigado a
convocar imediatamente assembleia geral para eleger seu substituto, a se realizar no prazo de
até 15 (quinze) dias, sendo também facultado aos cotistas que detenham ao menos 5% (cinco
por cento) das cotas emitidas, em qualquer caso, ou @ CVM, nos casos de descredenciamento, a
convocacao da assembleia geral.

§ 1° No caso de renuncia, o administrador deve permanecer no exercicio de suas fungdes até
sua efetiva substituicdo, que deve ocorrer no prazo maximo de 30 (trinta) dias, sob pena de
liquidacéo do fundo pelo administrador.

54. Considerando a eventual aprovacdo da alteragdo do Regulamento do Fundo para incluir clausula
que preveja que as contratacdes de obras em valor superior a R$ 500.000,00, alertamos que sua
autorizacdo se aplicaria somente a obras consideradas ndo obrigatorias, como benfeitorias Uteis e
voluptuarias, 0 que manteria preservada a discricionariedade no ambito de intervencdes emergenciais,
decorrentes do proprio dever fiduciario que o administrador possui com seus cotistas. Para aquelas
impostas por lei ou por contrato, entendemos que caberia a Assembleia, conforme o caso, escolher a
melhor proposta em um cenério de diversos concorrentes.

55. Dessa forma, submetemos o presente recurso a apreciacdo do Colegiado, com proposta de
indeferimento do recurso apresentado, a consequente manutencdo das decisdes da area técnica, e
proposta de relatoria por parte da propria SIN/GIE.

Atenciosamente,

Bruno Barbosa de Luna

Gerente de Acompanhamento de Fundos Estruturados

De acordo. Ao SGE, com proposta de que a relatoria seja conduzida por esta
SIN/GIE.

Daniel Walter Maeda Bernardo

Superintendente de Rela¢Ges com Investidores Institucionais
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3@" tl’ Documento assinado eletronicamente por Bruno Barbosa de Luna, Gerente, em 12/05/2016, as
assinatura 00:36, conforme art. 1°, 111, "b", da Lei 11.419/2006.
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_-,Ell Ij Documento assinado eletronicamente por Daniel Walter Maeda Bernardo, Analista, em
assinatura 12/05/2016, as 20:18, conforme art. 1°, 111, "b", da Lei 11.419/2006.
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