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1 APRESENTACAO - Ricardo Orihuela

Meu nome é Ricardo Orihuela, 42, investidor de fundos imobiliarios desde o langcamento do
Continental Square Faria Lima (FLMA), em 2003 e logo depois o Torre Norte (TRNT), em 2004.

Ja em 2004, fui eleito representante de cotistas na assembléia extraordindria do Fll FLMA11,
para negociar com o administrador e com a incorporadora, que naquele momento haviam
parado de pagar os rendimentos garantidos, ferindo o regulamento do fundo. Gracas a
participagdo no grupo de representantes de cotistas do fundo de pensdo Petros, com todo
aparato juridico, e do Sr. Sérgio Belleza, com conhecimento técnico do mercado de FlI,
conseguimos reverter a situacao em beneficio dos cotistas.

A partir de 2010, quando os Fll comegaram a proliferar com maior velocidade e seus pregos
aumentar, voltei a frequentar com mais assiduidade as assembléias e me interessar também
pelos aspectos regulatdrios dos Flls.

Em 2011, conheci mais gente com interesses similares e hoje formamos um grupo de mais de
50 pessoas. Esse grupo chegou ao consenso em diversos aspectos no que se referem a
Audiéncia Publica CVM 472 e também submeteu proposta através do edital, onde eu também
subscrevo apoiando as sugestoes.

Entretanto, aqui registro minhas sugestdes, aquelas que ndo conseguiram aprovacao
consensual de todo o grupo e por tanto nao fizeram parte daquele documento. Mas ofereco a
CVM como uma colaborag¢do para ampliarmos as bases dessa saudavel e sensivel discussao.

Também aproveito a introducdo para frisar que as minhas opinides, muitas vezes pouco
simpaticas a atuacdo da prépria CVM no mercado, jamais devem ser convertidas como criticas
ao desempenho dos profissionais que atuam nessa instituicdo. Reconheco o carater técnico, as
dificuldades, e também perfil politico por tras dessa entidade. Como ndo sou um técnico
profissional, nem um politico, minhas desculpas adiantadas por quaisquer excessos de minha
parte ao longo do texto.

|| Ricardo S. de Araujo Orihuela 177.793.098-78 | ricardori@uol.com.br
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1.1 Secdo IV - Representante dos Cotistas

1.1.1 Artigos 25, 26, 26-A, 26-B e 26-C

Considero todo artigo 26 melhor do que tinhamos antes, mas ainda sob as
mesmas bases, no que tangem as relacdes entre os administradores, cotistas e
representantes, nos fundos com mais de 100 cotistas.

1.1.2 Minha Proposta

» Fomentar a criacdo de uma Unica “Associacdo Brasileira de Cotistas de
Fundos Imobiliarios”, sem fins lucrativos, com seus quadros
remunerados e, quem sabe, e se for convidada, sediada na prdpria
Bovespa; Ou criar uma “Secretaria Especial”- SE dentro da CVM, com
essas mesmas incumbéncias.

» Regulamentar a obrigatoriedade de qualquer FIl, com mais de 100
cotistas, ter que eleger pelo menos 1 representante de cotista e seu
suplente; Os Flls podem deliberar em AG ndo querer ter representante
de cotista (RC), mas ndo o eximird da Taxa de Fiscalizacdo, que
continuara sendo aplicada a 100% dos Fll do mercado.

» Fica a cargo da Associacdo / SE capacitar os representantes eleitos para
exercerem suas atividades a contento e com o minimo de uniformidade;

» Fica a cargo da Associa¢do / SE, assumir os custos e riscos trabalhistas
gue passarao existir a partir do momento que representantes sejam
remunerados;

» A remuneragdo dos representantes de cotistas sera limitada através de
horas maximas de dedicagdo. Nao superior a 2 dias por semana, ou 64
horas més, ndo excedendo o valor maximo de 1 salario minimo (SP).

» A Associacdo / SE seria composta pelos representantes de cotista eleitos
em assembléias. De dentro desse universo de representantes de
cotistas serdo eleitos o presidente e os diretores da
Secretaria/Associacdo.

» Adedicagdo do presidente e diretores seria remunerada a valor de
mercado para profissionais com as qualificagcdes necessdrias, ndo
excedendo o numero de 12 pessoas.

» Essainiciativa sera financiada por um acréscimo na taxa ja cobrada pela
CVM a titulo de Taxa de Fiscalizagdo. A nova taxa vai para 0,03% do PL
de todos os Flls com mais de 100 cotistas, onde 0,015% serao
destinados integramente a Associagdo / SE. Com isso, isencdo,
autonomia e credibilidade serdo garantidas aos interesses dos cotistas e

da fiscalizacao, pois sempre trabalhara em parceria com a CVM;
» A Associacdo / SE, apoiada pela CVM, além de responsavel pela
capacitacao dos representantes de cotistas eleitos, exercerd a funcao de
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respaldo técnico, conferindo ao representante mais credibilidade frente
aos investidores.

» Todos os membros da Associa¢do / SE ndo poderdo ser vinculados com
quaisquer outros players do mercado (Gestores, Administradores,
Incorporadores), garantido o perfil adequado aos representantes de
cotistas. A diretoria e a presidéncia serdo cargos eletivos e apenas os
representantes de cotistas votam.

» O presidente e diretores da Associacdo/Secretaria seriam responsaveis
legais da instituicdo e também pela atuacdo dos representantes de
cotistas, dividindo com eles as atribuicGes e responsabilidades
decorrentes da atividade do representante;

1.1.3 Embasamento da Proposta

Hoje, a pessoa fisica, responsavel por mais de 60% dos recursos financeiros
aportados nos Fll, é amparada apenas pelas leis e normas, sem qualquer
representatividade coletiva formalizada, ao contrario dos administradores,
gue além de estrutura profissional, estdo organizados em diversas
associacdes, como a Ambima e a propria AMEC.

Sem duvida, a melhor opcdo em minha opinido, seria 0 amadurecimento de
uma representacdo coletiva formalizada na figura de uma Unica Associacao
Brasileira de Cotistas de Fundos Imobiliarios.

Esse deveria ser o caminho natural, mas os cotistas ndo se organizam. Até
agora nao foram encontrados os herdis que assumam os custos e os riscos

de colocar uma associagao sem fins lucrativos em pé, sem qualquer
respaldo regulamentar e/ou financeiro preliminar, com a dura missdo de
conquistar a confianga do mercado com base apenas na dedicagdo, no
sangue e no suor desses mesmos herdis! Até isso tudo amadurecer, ja ndao
estaremos mais aqui.

Entretanto, a prépria CVM ja é remunerada para regular e fiscalizar o

mercado. O trabalho de regulamentacgado esta sendo feito, ja o de
fiscalizacdo parece que esta sendo “terceirizado” para o elo mais fraco da
cadeia: o cotista.

Auto-regulamentacdo é, sem duvida, um avango no mercado de capitais,
mas “auto-fiscaliza¢gdao” ndao me parece ter a mesma chance .

Além disso, o entendimento que o representante de cotista sera um
elemento a figura do conselho fiscal, também ndao me parece o melhor
exemplo. O objetivo desse representante é, no minimo, ter condicdes de
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expressar uma opiniao fundamentada, em relagdo as atividades do
administrador e seus possiveis reflexos no patrimonio e a renda dos
cotistas, ajudando o cotista tomar melhores decisGes a favor do fundo,
votando nas assembléias.

Ingeréncia na administracdo ndo é o objetivo, mas resguardar os interesses
dos cotistas quando esses sdo ameacados, no minimo, pelos conflitos de
interesses entre os players, deve ser funcdo primordial. De que adianta um
representante que nao consegue sequer mobilizar os cotistas quando
percebe que o administrador estd prestes a executar uma ag¢do que
potencialmente poderd afetar negativa e definitivamente os resultados do
investimento?

Aqui vou citar dois casos em que a atuacdo ativa na gestdo do fundo pelos
cotistas, nas assembléias, trouxe mais beneficios para o fundo do que as
propostas originais feitas pelos administradores:

o No fundo TRXL11, os cotistas vetaram a compra de um imdvel
sugerido e recomendado com énfase pelos administradores e
gestores do Fll. Tratava-se de um evidente “golpe” do proprietario,
a empresa H-Buster, que ja se encontrava em condigdo pré-
falimentar, mas viu a possibilidade de vender um ativo e levantar
uma pequena parte dos recursos para honrar suas dividas. Contra a
vontade dos gestores e administradores do fundo o negdcio ndo foi
concluido e a empresa em questdo pediu recuperacdo judicial logo
apos; Sera que administrador estava preocupado com esses
detalhes? E o gestor, ndo pesquisa nada sobre a situagao pregressa
do vendedor?

o Outra situagdo foi a do FEXC11, que deliberou em AG e nao
conseguiu aprovagao da mesma para aumentar seu capital em
agosto/2013. Boa percepgao dos cotistas, dado que esse momento
foi logo apds a reversdo da taxa de juros, havia nitida impressdo que
o risco da captagdo nao obter sucesso era alto, e que o perfil dos
papéis e oportunidades que o mercado oferecia para alocacdo do
dinheiro estavam muito aquém dos papéis em carteira, portanto
aviltaria o rendimento dos cotistas.

Sobre a fiscalizagdo, algumas situag¢des passadas ja demonstraram, no
minimo, negligéncia da CVM para com seu papel de fiscalizador, a citar
como exemplo:

o Em 2014, por questionamento direto a RFB, a HGCS (Credit Suisse)
recebeu a resposta “definitiva” que os Fll que alienaram cotas de
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outros Flls com lucro, deveriam sim pagar IR sobre ganho de capital.
Como se por uma coincidéncia excepcional estivesse ocorrendo,
todos os administradores estavam se valendo da mesma pratica, e
pior, muitos deles oferecendo como vantagem comercial o fato do

Fll “estar isento desse tipo de recolhimento de imposto”. Resultado
final: a auto-regulamentacdo funcionou, mas a fiscalizacdo ndo. Os
cotistas foram os maiores prejudicados, pois apenas 1 administrador
(Citibank) declarou ter provisionado em caixa o valor devido, o resto
usou dos rendimentos a serem distribuidos aos cotistas como fonte
de recursos para arcar com os prejuizos oriundos de suas gestdes
temerarias.

1. N&o estaria uma situacdo como essa caraterizada passivel de
atuacdo de uma entidade fiscalizadora? Vale frisar que desde
2010 essa pratica vem sendo adotada em larga escala;

2. Porgque a entidade fiscalizadora ndo atuou, inibindo a
comercializacdo dos produtos que se valiam de propaganda
enganosa, ou pelo menos ndo esclareceu o mercado sobre a
divergéncia de entendimento da lei?

o Em 2013, em uma das assembléias do BTG Pactual, onde o Fundo de
Fundos da propria administradora (BCFF) estava presente como
cotista, ganhou obviamente (o estudo no SIN mostra porque)
votando contra a possibilidade da assembléia colocar em pauta a
formacdo de representante de cotistas;

1. Ficou claro que o fundo de fundos é contra a formacdo de
representantes de cotistas e assim agird em todos os
fundos onde o administrador sao eles mesmos.

2. Ficou claro que os fundos de fundos sdo importantes
ferramentas para os administradores usarem a seu favor
quando seus interesses nos fundos sob sua gestao estdo
ameacados de alguma forma;

3. Antes das AGO’s desse mesmo ano, todos os
administradores foram convidados por um grupo de
cotistas a colocar em pauta o tema de representantes de
cotistas para ser discutido nas AGs. Exceto o fundo
FLMA11 (Br-Capital/ Unitas) que acatou a sugestdo, e
democraticamente chamou a pauta e deliberou em AG
pela ndo necessidade de formacao de representante de
cotistas, todos os outros administradores negaram essa
possibilidade, independente dos motivos e usaram o
regulamento para se “proteger” desse movimento que foi
considerado por eles agressivo.
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o Nas Assembléias da HGCS as procuragdes elegem o presidente
(sempre da casa), e por entendimento da prépria CVM, todos os
participantes ficam alijados da possibilidade de conferéncia de tudo,
desde o quérum, até mesmo das procuracdes ditas presentes.
Nessas situacdes, a figura de uma forca moderadora ou fiscalizadora,
ndo deveria ser foco da auto-regulamentacao?

» Como mencionei na apresentacdo, ja fui representante de cotistas, e
acompanho de perto o mercado, suficiente para afirmar alguns
postulados, claro, resguardando algumas excecdes:

O Orepresentante de cotistas torna-se objeto da desconfianca dos
outros cotistas no segundo seguinte a sua eleicdo. Falta
credibilidade;

O Orepresentante de cotistas é uma pessoa fisica, pouco qualificada
(amadora) para tratar dos assuntos de um FIl com a competéncia
merecida pelos cotistas; muito menos para fazer frente a
estrutura dos profissionais com quem irdo atuar e responder em
pé de igualdade; Falta autonomia e sustentacao técnica;

Portanto, ndo é razodvel atribuir ao representante cotistas as mesmas
responsabilidades do administrador, visto a enorme diferenca que eles
tem no que diz respeito as suas competéncias, estrutura e ferramental
de trabalho. Com a criacdo do novo drgdo, os representantes de cotistas
assumirdo suas tarefas de acordo com os regulamentos e terdo desse
novo Argdo, orientacdo técnica e apoio institucional, para enfrentar as
diversas situagdes que se colocarao ao longo do tempo;

» Nada me resta, além de tentar sensibilizar a CVM a reconhecer que
existem cendrios com nitidos, naturais e elementares conflitos de

interesses, mas que cegamente acreditar nas figuras da “chinese wall” e
de outros dispositivos de governanca é um descuido que nds
investidores ndo podemos ter com o nosso dinheiro.

» Precisamos de representantes de cotistas que tenham credibilidade e
apoio institucional. O que foi sugerido pela CVM para essa audiéncia ja
estd muito melhor do que é hoje, sem duvida! Mas as bases da relagao
ainda s3ao as mesmas e na minha opiniao, precisam mudar.
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