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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS — CVM
Superintendéncia de Desenvolvimento de Marcado (SDM)
Ref.: AUDIENCIA PUBLICA SDM N2 07/14

Prezados Senhores,

A propédsito da minuta de instrucdo alteradora das Instrugdes CVM n2 472/08 e n2 400/03,
gostariamos de apresentar nossas ponderacGes, especificamente para os itens 3.4
Representante dos Cotistas e 3.5 Remuneragdao do Administrador, conforme abaixo:

3.4 - Representante dos cotistas.

Neste quesito temos a preocupagdo com o fato de o representante dos cotistas terd acesso a
informacbes privilegiadas, e assim, acreditamos que seja necessario estabelecer alguns
parametros e restricdes quanto a negociagdo de cotas detidas pelo Representante dos Cotistas
em periodos em que tenha alguma informacdo que possa alterar as condi¢cées de marcado das
cotas do Fundo.

3.5 — Remuneragao do Administrador.
Atualmente temos dois critérios predominantes no mercado:
1. Taxa de Administracdo calculada com base em percentual da receita bruta, e com o
estabelecimento de um valor minimo fixo, corrigido anualmente pelo IGPM-FGV ou
outro indexador utilizado pelo Fundo;

2. Taxa de Administragdo calculada com base em percentual do patriménio liquido
contdbil do Fundo.

Em nosso entendimento, o critério descrito no item 1 é o que proporciona um melhor
alinhamento entre os interesses dos cotistas e dos administradores. Isto porque, em caso de
vacancia, tanto o cotista quanto o administrador terdo reducdo proporcional em sua renda. E
verdade que a vacancia acarretara impacto no valor de mercado, no entanto, nem sempre isto
ocorrerd na proporgdo e com a rapidez desejada, afinal, a cotacdo depende de outras
variaveis, como liquidez, expectativas e condi¢des macro economicas.

Desta forma, se por um lado a diminui¢do de receita de loca¢do acarreta a redugao do
rendimento distribuido pelo Fundo, de outro, também o administrador tera redugao em sua
remuneragao. Em contrapartida, o estabelecimento de um valor minimo fixo garantiria as
condigdes minimas para o desenvolvimento das atividades de administragdo do Fundo. Este
modelo nos parece muito mais equitativo e sauddavel para as partes.

Pela nossa experiéncia, com base nos contatos que tivemos com alguns cotistas por ocasido
das assembleias dos fundos que administramos, o modelo 1 é o de melhor aceitagdo. Alguns
cotistas relataram descontentamento com o critério de calculo com base no Patrimonio
Liquido, sobretudo neste momento em que ha obrigatoriedade de reavaliacdo dos bens
integrantes do patriménio do Fundo. Inclusive, isto tem gerado desconfianca em relacdo a
decisdo de reavaliacdo dos ativos. Relataram também alguns casos em que o rendimento
sofreu reduc¢do por conta de vacancia, e no entanto, ainda assim, tiveram um aumento na taxa
de administracao por conta de reavaliacao contabilizada pelo Administrador.

Cabe também observar que os critérios de remuneracdo do administrador do Fundo envolvem
outros aspectos como por exemplo: o tipo de empreendimento investido, a formas como sdo



geridos os ativos imobilidrios, as caracteristicas do imével (galpdes de logistica, edificio de
escritérios, shopping center, etc) a quantidade de inquilinos e outros.

Temos receio de que a imposicdo de uma nova metodologia de remuneracao para os fundos ja
existentes possa gerar descontentamento entre os cotistas, pois ao tomarem sua decisdo de
investimento levaram em consideracdo as condicGes previamente estabelecidas.

Assim, entendemos que a remuneracdo do administrador deve ser livremente pactuada entre
as partes interessadas. Cabe ao cotista avaliar a melhor opcdo de investimento, o que nao
necessariamente estaria relacionado com a forma de remuneracao do administrador.
Esperamos que nossas ponderacgdes possam contribuir com o debate e com o melhor interesse
de todas as partes envolvidas.

Atenciosamente
COIVALORES CCVM LTDA.
Rubens dos Reis Andrade
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