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1 APRESENTACAO — GRIFI (Grupo de Investidores em Fll)

Este documento é abaixo subscrito por um grupo de 50 investidores, cotistas de Fundos de
Investimento Imobilidrio, que juntos detém participacdes em 70 fundos da categoria com mais
de 100 cotistas, englobando todas as administradoras do mercado. O grupo, que conta com
membros que investem no segmento de Fll desde 1999, é composto por pessoas com um
grande leque de formagdes, contando com economistas, engenheiros, advogados,
consultores, empresarios, etc. Em comum, o grupo tem interesse em investir no mercado
imobilidrio através dos FlI.

Os membros do grupo sdo bastante ativos em assembleias, onde seus membros se fazem
presentes fisicamente ou pelas procuragées que uns outorgam aos outros. Frequentemente
presidem ou secretariam assembléias. Trés de seus membros sdo representantes de cotistas
de fundos imobilidrios, eleitos em assembléias.

O enfoque deste grupo é basicamente do cotista minoritario onde as aplicagdes em Fll visam
renda e preservagao do capital. O espirito ativo deste grupo advém do desejo de acompanhar,
opinar, fiscalizar e se possivel interferir positivamente nas decisdes impactantes na vida dos
Fll, dos quais sdo cotistas.

Apds analisar o Edital e a Minuta da nova norma, através deste documento, gostariamos de
propor sugestdes para o aprimoramento da Instru¢do CVM 472 que hora se encontra em
audiéncia publica. Caso desejarem fazer contato com nosso grupo, solicitamos encaminhar
email para grifi.contato@gmail.com.
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2 CAPITULO Il = Subscricao e Distribuicdao de Cotas

2.1 Comentario Geral

A argumentacgdo sobre diminuicdo do tempo necessario para emissdo de novas cotas de

um Fll deveria passar pela revisdo dos processos e prazos atuais.

E aceitdvel reduzir prazos e processos, mas de forma alguma em detrimento dos direitos da
assembleia ou do direito de preferéncia dos cotistas.

2.2 Duracdo das Ofertas

2.2.1 Previsto na Minuta — Art. 1 - §22

Art. 10. A oferta publica de distribuigdo de cotas de FII depende de prévio registro na CVM e sera
realizada por institwigdes intermedidnas integrantes do sistema de distribuigdo de valores mobilidrios, em
conformidade com o disposto na Instrugdo CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003, respeitadas, ainda,
as disposigoes desta Secdo.

§ 1° _O pedido de registro de-psisnaisade oferta piblica de distnbuigdo deve ser instruido com os+
documentos e informagdes exigidos po Anexo 39-V desta Instrucdo e nos esexesAnexo IT eHi-B-da
Instrugdao C'VM n° 400, de 2003.

§ 2° OPara os fundos gue jd tiverem cotas distribuidas por meio de oferta piblica registrada perante
a CVM o registro das ofertas publicas de distnbuicio de cotas subseeiestessubsequentes sera
automaticamente concedido no prazo de S4esesl( (dez) dias utets apos a data de protocolo na CVM dos
documentos e informacoes = : o

s o 3

no § 1°

§ 3°_O disposto no § 2° ndo serd aplicavel caso tenham ocorndo mudancas relevantes na politica de

mvestimento do fundo ou alteracdo de seu publico alvo desde a realizacdo da ultima oferta publica de

distribuicdo de cotas registrada na CVM.

2.2.2 Nossa Proposta

Em casos de urgéncia, possibilitar a reducdo dos prazos de cada fase e do nimero de
fases da oferta, eliminando o periodo de direito dos atuais cotistas as Sobras, passando
a oferta a ter as fases de Direito de Preferéncia e de Oferta Publica.




2.2.3 Embasamento da Proposta

As diminui¢cGes dos prazos e do nimero de fases da oferta, aliada ao previsto nos §12
§2%2e §32do Art. 10 -, possibilitariam uma redugdo substancial no prazo total das novas
emissdes, possibilitando assim a manuten¢do do atual modelo em que ha a
necessidade de aprovagdo prévia em assembleia. Desta forma ndo haveria
constrangimento maior ao aproveitamento de oportunidades de negdcio que
necessitam de celeridade na tomada de decisdes.

2.3 Integralizacao de Cotas com Ativos - Art. 11

2.3.1 Previsto na Minuta — Art. 11

Art. 11. A integralizacdo das cotas sera efetuada em moeda corrente nacional adnutindo-se, desde

que prevista no regulamento do fundo, a integralizagdo em 1méveis, bem como em direitos relativos a

1MOve1s.

2.3.2 Nossa Proposta

A integralizacao deveria ser possivel através de qualquer um dos ativos citados no artigo 45,
desde que constantes na politica de investimento do FlI.

3 CAPITULO IV - Regulamento do Fundo

3.1 Comentario Geral

Os investidores que subscrevem este documento realizam analises dos fundos em que
investem. O regulamento do fundo consiste em uma importante fonte de informacao
para determinar as especificidades do mesmo no que diz respeito a risco,
funcionamento e estratégia de investimento.

Entendemos que algumas das alteragdes propostas podem comprometer e dificultar a
anadlise do fundo e, eventualmente, aumentar o risco a que os cotistas estardo sujeitos
ao investirem nestes instrumentos.

3.2 Riscos Envolvidos




3.2.1 Previsto na Minuta —Art. 151l -c
Art. 15. O regulamento do FII deve dispor sobre:
II - a politica de investimento a ser adotada pelo administrador contendo no minimo:

¢) os ativos que podem compor o patnmonio do fundo- ¢ os requisitos de diversificagdo de
L T o S

3.2.2 Nossa Proposta

Entendemos que os riscos especificos de cada fundo sdo parte importante do regulamento do
fundo e que deveriam ser mantidos no corpo do mesmo.

3.3 Aquisicdo de Imoveis Gravados

3.3.1 Previsto na Minuta — Art. 15—l -e
Art 15 O regulamento do FII deve dispor sobre:
II - a politica de investimento a ser adotada pelo administrador contendo no minimo:

€1 a possibilidade de aquisicio de imovels gravados com onus reais: e

3.3.2 Nossa Proposta

Entendemos que a possibilidade pode realmente ser benéfica para uma
categoria de fundos com perfil mais agressivo, na busca por resultados. Em
contrapartida, fundos dentro desta categoria também terdo um grau de risco
mais elevado do que fundos que ndo adquirirem imdveis com Onus reais.

Solicitamos que fundos, cujos regulamentos prevejam esta possibilidade, devam
possuir uma indicagcdo em seu nome, clara e inconfundivel, para caracterizar a
estratégia mais arriscada.

3.4 Futuras EmissOes de Cotas

3.4.1 Previsto na Minuta — Art. 15— VIII

Art 15. O regulamento do FII deve dispor sobre:

VIII - possibilidade ou nio de futuras emissdes de cotas. e-e-direito de preferéncia dos cotistas a

subscrigio de novas emussdes_¢. se for o caso. autorizacdo para a emissio de novas cotas a criténo do




3.4.2 Nossa Proposta

Somos contrarios a possibilidade de novas emissdes sem a aprovacdo especifica em assembleia.

3.4.3 Embasamento da Proposta

Caso esta medida vise dinamizar os processos para emissdo de novas cotas,
entendemos que o eventual beneficio ndo justifica os riscos que esta medida
tras para os cotistas. Ainda, se prevalecer a previsao do desrespeito ao direito
de preferéncia do cotista, que entendemos ndo deva acontecer, pode haver
perda patrimonial do cotista, aliado a um real aumento de risco do fundo.

Esta visivel mudanga conceitual na gestdo dos Fll, onde o administrador passa a
ter a prerrogativa de criar emissdes sem o aval assemblear, torna os Fll mais
proximos dos fundos de investimento convencionais. Contudo os cotistas que
subscrevem este documento entendem que os Fll ndo deveriam ser
conduzidos desta forma, por suas caracteristicas especificas, e sim que sejam
usados critérios que se aproximem aos utilizados em Sociedades AnoGnimas.

Entre os cotistas, preocupados com a manutencdo de sua renda e patrimoénio, e

os administradores, preocupados em aumentar a base de ativos sob sua gestao,
existe um evidente e natural conflito de interesses que ndo pode ser ignorado
pela regulamentacdo, muito menos regulamentado de forma a prever situagdes
que oferecam liberalidades para qualquer parte envolvida. A previsdo da
necessidade de autoriza¢do prévia no regulamento para prover este grau de
liberdade ao administrador, foi incluida na Instru¢do, ao nosso ver, como uma
garantia ao respeito da vontade do cotista. Porém, na pratica, esta protecao
pode ndo ocorrer pelos procedimentos contestdveis utilizados por alguns
administradores visando garantir que suas vontades prevalegam. Como
exemplo, citamos Fll geridos por um administrador que possuem participagdes
importantes em cotas de outros Fll geridos pelo mesmo administrador, ou
empresas do mesmo grupo econdémico. Objetivando maior autonomia, o
administrador poderia facilmente convocar uma assembléia, e tirando proveito
do peso da participacdo dos Fll que possui em sua carteira, aprovar a alteragao
no regulamento, permitindo emissGes de cotas sem aprovacdo assemblear.
Entendemos que esse exemplo caracteriza um claro conflito de interesses que
infelizmente observamos recorrentemente nas assembléias. Voltaremos ao
tema mais adiante no Art. 24 §1.

Conforme sugerido acima, quando tratamos da “Duracdo das Ofertas”, a
diminuicdo do prazo total de novas emissGes deveria ser perseguida por
diminuicdo de prazos das etapas, bem como simplificagdo do processo, sem
com isso suprimir as atribuicdes das assembleias gerais.

3.5 Politica de distribuicdo de rendimentos e resultados




3.5.1 Previsto na Minuta — Art. 15 - XI
Art. 15. O regulamento do FII deve dispor sobre:

3.5.2 Nossa Proposta

Entendemos que a Politica de Distribuicdo de Rendimentos é muito importante para a decisdo
de investimento e por isso deve fazer parte do regulamento.

3.5.3 Embasamento da Proposta

As regras atuais determinam que 95% dos rendimentos devam ser distribuidos a cada
seis meses, mas nao especifica, por exemplo, a periodicidade, que a nosso ver, deveria
constar no regulamento. Acreditamos que o regulamento deva trazer o alvo
pretendido em termos de politica de distribui¢cdo, sendo possivel que ao longo da vida
do fundo, haja possibilidade de alteracdo deste alvo, em fungdo das circunstancias.

3.6 Descricdo das Demais Despesas e Encargos do Fundo

3.6.1 Previsto na Minuta — Art. 15 - XV
Art. 15. O regulamento do FII deve dispor sobre:

3.6.2 Nossa Proposta

Entendemos que o regulamento deveria prever “descricdo das demais despesas e encargos
previsiveis do fundo”.

3.6.3 Embasamento da Proposta

Os investidores em Fll ndo sdo necessariamente especialistas na gestdo de imédveis e
dos proéprios Fll, sendo assim, entendemos importante que o regulamento traga uma

relacdo contendo a descri¢do das despesas previsiveis que o fundo arcard durante sua
existéncia.

3.7 Direito de Preferéncia Para Emissdo Sem Aprovacdo Assemblear




3.7.1 Previsto na Minuta — Art. 15 — XXVI - §1°
Art. 15, O regulamento do FII deve dispor sobre:

XVT — numero maximo de representantes de cotistas a serem eleitos pela assembleia geral e

respectivo prazo de mandato.o qual nio podera ser inferior a 1 (um) ano

31° A autorizacdo para a enussdo de cotas a cniténio do admimistrador mencionada no inciso VIII

deve especificar o numero maximo de cotas que podem ser enutidas e pode prever a enussao, sem direito

de preferéncia para os antigos cotistas.de cotas cuja colocacio seja feita mediante distnbuicio publica

registrada na CVM

3.7.2 Nossa Proposta

Entendemos que toda nova emissdao deva respeitar o direito de preferéncia dos
cotistas atuais, como forma de garantir que as respectivas participacdes ndo serao
diluidas, se assim ndo o desejarem.

3.7.3 Embasamento da Proposta

Uma nova emissao, pelos seus custos, sempre representa uma diminui¢ao do
valor médio da cota calculada pelo Patrimonio Liquido. Por exemplo, um fundo
com 1.000 cotas, cujo valor do PL é RS 1.000.000,00, possui valor patrimonial
por cota de RS 1.000,00. Numa emiss3o adicional de 1.000 cotas a R$1.000,00
a cota, com custo percentual da emissdo de 5%, passara a ter total de 2.000
cotas e valor patrimonial da cota de RS 975,00. Sem assegurar o direito de
preferéncia, o cotista atual ndo sé seria diluido em sua participagdo, mas
também arcaria com a perda resultante dos custos da emissdo no PL.

O direito de preferéncia é fundamental para os cotistas que tem estratégia de
investimento de longo prazo e que acreditem nos fundamentos de um
determinado FIl. Excluindo esse principio do regulamento, fatalmente havera
situagGes em que investidores de longo prazo sejam alijados de novas emissdes
e que vejam seu patrimonio e participagdo diminuirem nestes processos,
causando irrefutavel prejuizo aos cotistas.

4 CAPITULO V — Assembleia Geral

4.1 Comentario Geral

Os investidores que subscrevem este documento tém participacdo efetiva e ativa na
vida e decisdes dos fundos através das Assembléias Gerais. E nas assembléias que os
cotistas investidores podem opinar, discutir assuntos da pauta ou outros, interrogar o
administrador e os prestadores de servigo sobre assuntos da pauta ou outros, e através
do voto, demonstrar e fazer valer suas convicgdes. Portanto, estes investidores tém




experiéncia e sensibilidade apuradas para opinar e sugerir sobre os temas deste
capitulo.

4.2 Solicitacdo de inclusdo de procedimento - Assembléia Geral

4.2.1 Situacdo NAO prevista na Instru¢do — Afericdo de quérum

Ha assembléias gerais onde o administrador recebe procuragées de cotistas, e
em nome dos que outorgaram poderes a ele, elege-se presidente da
assembléia geral. Conduz a assembleia e vota em nome dos cotistas, com os
poderes que Ihe foram conferidos.

Visto que atualmente apenas o presidente da assembléia — conforme
entendimento da propria CVM - pode verificar procuragdes e conferir votos e
votantes, os cotistas presentes ndo dispdem de nenhum mecanismo que lhes
permita:

l. Aferir o resultado das votagdes;

Il.  Verificar a validade das procuragdes para aquela AGO/E.

4.2.2 Nossa Proposta

Os investidores que subscrevem este documento sugerem, para que a transparéncia
prevaleca em assembléias, que quaisquer dos cotistas presentes na assembléia
tenham direito de verificar quorum, votagao e validade das procuragdes.

4.2.3 Embasamento da Proposta

O procedimento acima evocado é recorrente e cria uma situacdo de desconforto aos
cotistas, que ndo sdo capazes de aferir os resultados das votac¢des sobre delibera¢des
gue muitas vezes sdo impactantes na vida do Fll, e que podem igualmente impactar no
retorno dos seus investimentos. Os administradores que agem desta forma, apesar dos
seus atos ndo poderem ser considerados ilegais, ndo estdo, neste caso, primando pela
transparéncia. Entendemos que estas situagdes potencializam riscos de governanga
nos Fll.
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4.3 Competéncia da Assembléia Para Novas Emissdes




4.3.1 Previsto na Minuta - Art. 18 - IV
Art. 18 Compete privativamente a assembléia geral deliberar sobre:

emussio pelo admimstrador conforme o inciso VIII do art. 15 desta Instrucéo:

| IV — emissdo de novas cotas_salvo se o resulamento do fundo dispuser sobre a aprovacio da

4.3.2 Nossa Proposta

Lembramos que nossa sugestdo, proferida no art. 15 desta revisdo, é contraria a
possibilidade do administrador realizar emissGes sem aval da assembléia devidamente
convocada para esta finalidade.

4.4 Deliberacdo para Substituicdo de Administrador

4.4.1 Previsto na Minuta — Art. 20 - §1
Art. 20. As deliberagdes da assembléia geral serdo tomadas por maiona de votos dos cotistas

presentes. ressalvado o disposto no paragrafo uinico. cabendo a cada cota 1 (um) voto.

Paragrafo umco S ey e
— e e ste—de-tunde—nsAs deliberagdes relativas

exclusivamente as maténas previstas nos incisos II III V= VIII e XIl doart 18 _no §2°doarg 31-Aeno

art. 34- dependem da aprovacio de cotistas que representem

1 —25% (vinte e canco por cento). no mimmo_das cotas enutidas_guando o fundo tiver mais de 100

(cem) cotistas: ou

II - metade no minmimo_das cotas enundas_guando o fundo tiver até 100 (cem) cotistas.

4.4.2 Nossa Proposta

Entendemos que nao deveria haver quérum qualificado das cotas emitidas para
destituicdo ou substituicdo do administrador e escolha de seu substituto, e sim a
deliberagao deveria ser realizada pela maioria das cotas que os cotistas presentes ou
representados reunissem na assembléia. Parece-nos um retrocesso, uma vez que a
propria CVM se alinhou a este entendimento, no resultado do processo administrativo
abaixo evocado.

4.4.3 Embasamento da Proposta

Este assunto foi discutido dentro da prépria CVM, no ambito do processo
administrativo RJ2012-2986, Reg Col 8385/2012, cuja decisdo foi lavrada na ata do
colegiado n31 de 13.8.13. Com efeito, o colegiado deliberou para o fundo especifico
do processo — BB Fll Progressivo, e estendeu a todos os outros regulados pela CVM




472, que ndo mais seria necessario haver quérum qualificado das cotas emitidas para
destituicdo ou substituicdo do administrador. Em seu voto a diretora da CVM, Lucia
Dias, sintetiza:

“Diante do exposto, é possivel sintetizar as seguintes conclusdes:

i a destitui¢do e substituicdo do administrador de fundos de investimento imobiliario deixaram de constar
expressamente como matérias sujeitas a aprovagdo por maioria das cotas emitidas ou quérum mais elevado
eventualmente fixado pelo regulamento do fundo, nos termos do art. 20, paragrafo Unico, da Instrugdo CVM
n2 472, de 2008; e

ii. o BB FIl Progressivo deve ajustar o seu regulamento aos termos da Instrugdo CVM n2 472, de 2008,
procedendo a exclusdo dos incisos | e IV, do §32, do art. 41 do Regulamento, bem como os incisos | e Il, do
§42, do mesmo dispositivo, conforme anteriormente determinado pela SIN.”

Sendo que o colegiado, acompanhando o voto da Diretora da CVM, lavrou em ata a decisao:

“O Colegiado, acompanhando o voto apresentado pela Diretora Luciana Dias, deliberou, por unanimidade
que: (i) a destituigdo e substituicdo do administrador de fundos de investimento imobilidrio deixaram de
constar expressamente como matérias sujeitas a aprovacdo por maioria das cotas emitidas ou quérum mais
elevado eventualmente fixado pelo regulamento do fundo, nos termos do art. 20, paragrafo Unico, da
Instrugdo CVM 472/08; e (ii) o BB FIl Progressivo deve ajustar o seu regulamento aos termos da Instrugdo
CVM 472/08, procedendo a exclusdo dos incisos | e IV, do §39, do art. 41 do Regulamento, bem como os
incisos | e Il, do §42, do mesmo dispositivo, conforme anteriormente determinado pela Superintendéncia de
Relagbes com Investidores Institucionais - SIN.”

4.5 Consulta Formal

4.5.1 Previsto na Minuta — Art. 21

Art. 21. O regulamento podera dispor sobre a possibilidade de as deliberagdes da
assemblésaassemblela serem adotadas mediante processo de consulta formal. sem necessidade de reunido

dos cotistas_desde que observadas as formalidades previstas no art. 19 _no art. 19-A e nos incisos [ e IT do

art_ 41 desta Instrucio.

4.5.2 Nossa Proposta

Para processos de consulta formal e/ou voto eletronico deve haver um mecanismo
conhecido e pré-estabelecido de auditoria, visando aferir o resultado e a regularidade
da votacgdo, sempre que solicitado pelo presidente da assembléia.

4.5.3 Embasamento da Proposta

Administradores tém aceitado votos eletronicos, enviados antes do inicio das
assembléias gerais. Desta forma, assembléias gerais sdo instauradas com votos
pré-estabelecidos por esta via, sem que o presidente da assembléia tenha
como conferi-los ou valida-los. Para cotistas presentes em assembléias ou
procuradores é solicitado documento de identidade para conferéncia. Os
procuradores devem apresentar procuragdes dentro da validade e com firma
reconhecida. A fim de se manter isonomia de procedimento, o voto expedido
de forma eletronica deve, igualmente, submeter-se a alguma exigéncia de




maneira que seja autenticado. Da mesma forma assim como ha — ou deve
haver- em assembleias um processo transparente de contagem de votos, a
contagem dos votos eletronicos deve ser passivel de afericdo. Um
procedimento claro e transparente deve ser pré-estabelecido e utilizado,
sempre que for necessario, visando aferir o quérum e o resultado da votagao,
nestas condigdes.

No caso de consulta formal, o mesmo principio se aplica. Ou seja, deve haver o
pré-estabelecimento de um mecanismo de aferi¢cdao e contagem destes votos,
a disposicdo dos cotistas.

4.6 Percentual de Cotas para Pedido de Procuracdo

4.6.1 Previsto na Minuta — Art. 23 - §1

Arnt 23, O pedido de procuragdo. encaminhado pelo admunistrador mediante correspondéncia ou

anuncio publicado, devera satisfazer aos seguintes requisitos:

I — conter todos os elementos informativos necessarios ao exercicio do voto pedido;

IT — facultar que o cotista exerga o voto contrario a proposta, por meio da mesma procuragio; e

_.
|

w

i
53

3 10
il Tomm 1 oG

§ 1° E facultado a qualquer cotista que detenha 0,5% (meio por cento) ou mais do total de cotas

emintidas solicitar relacdo de semee-enderegos: fisicos e eletrdnicos- dos demais constas do FII para

|
remeter pedido de procuragdo. desde que sejam obedecidos os requisitos do mnciso L

4.6.2 Nossa Proposta

Nosso entendimento é que ndo apenas um cotista que detenha 0,5% ou mais
do total das cotas emitidas possa solicitar a relagdo dos dados dos demais
cotistas do Fll, mas sim cotistas que reinam 0,5% ou mais do total das cotas
emitidas. Ou seja, cotistas reunidos em grupo poderiam fazer a solicitacdo ao
administrador, desde que detivessem ao menos 0,5% das cotas emitidas.

No que tange aos dados, entendemos que o nome do cotista é imprescindivel
para o correto encaminhamento das correspondéncias, caso contrario a
fungdo precipua do envio da correspondéncia, ou seja, a comunica¢do com o
cotista podera n3o se concretizar.

4.6.3 Embasamento da Proposta

A vontade de um cotista que detenha certa participagdao em um Fll ou de um
grupo que detenha a mesma participa¢do coloca-os em situagdo de igualdade.
A vontade de um cotista ou de um grupo que detenha 0,5% das cotas emitidas




tem o mesmo peso nas decisdes assembleares. Desta forma, ndo permitir que
um grupo detentor de 0,5% ou mais do total das cotas emitidas possa solicitar
os dados dos demais cotistas, enquanto que um cotista que detenha, sozinho,
0,5% ou mais do total das cotas emitidas possa, cria uma evidente falta de
isonomia no processo.

A falta do nome do cotista no enderegamento de correspondéncias fisicas ou
eletronicas consiste em possibilidade real e material de que as
correspondéncias nunca atinjam cotistas ou que os cotistas descartem
correspondéncias que ndo sejam nominais.

Pessoas que recebem emails ou correspondéncias fisicas que ndo lhes sejam
enderecadas nominalmente possuem o hdbito, que nos parece saudavel, de
descartar sistematicamente estas correspondéncias. Desta forma, apesar da
correspondéncia atingir o cotista, é descartada por ele proprio.

O texto abaixo foi extraido do site dos correios e nos parece que possa ser
considerado o padrdao basico para um enderegcamento correto de
correspondéncias convencionais. Verificar que o nome do destinatario faz
parte do enderego e que em certas circunstancias, s6 ele garantird o
recebimento da correspondéncia. A falta do “Nome do Destinatario” no
enderecamento de correspondéncias enviadas para Empresas privadas e
publicas, Hospitais, Casas de Saude, PensGes, Hotéis, Alojamentos entre
outros, poderad inviabilizar a entrega da missiva ao cotista do fundo.

Elementos basicos componentes do enderego (extraido do site dos correios):

“O enderegamento adequado comega pela forma de tratamento de cortesia,
seguindo-se pelos elementos descritos na linha abaixo, na seguinte ordem:
a) Nome do Destinatario;

b) Tipo do Logradouro + Nome do Logradouro + Niamero do Lote + Complemento
(se houver);

¢) Nome do Bairro;

d) Nome da Localidade + Sigla da Unidade da Federacgéo;

e) CEP.”
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4.7 Direito de Voto de Fundo de Fundos

4.7.1 Previsto na Minuta — Art. 24 - §1

Art. 24 O cotista deve exercer o direito a voto no interesse do fundo.

§1° Nio podem votar nas essesablésasassembleias gerais do fundo:

4.7.2 Nossa Proposta

Os signatdrios deste documento entendem que Fundos de Investimento Imobilidrio do
tipo FUNDQOS DE FUNDQS, ou seja, um Fll que possui cotas de outro Fll, devam ser
EXPRESSAMENTE IMPEDIDOS DE VOTAR em assembléias gerais, através de seus
representantes, sempre que as assembléias sejam de fundos administrados pelo
mesmo administrador, ou administrador pertencente ao mesmo grupo econémico.

4.7.3 Embasamento da Proposta

Na pratica foi comprovado, e constituiu reclamagcdao a CVM de alguns
investidores que subscrevem este documento, que funciondrios do mesmo
administrador votaram em assembléias gerais de Fll, representando FUNDOS
DE FUNDOS. Neste caso o FUNDO DE FUNDOS carrega em sua carteira cotas
de Fll cujos administradores sdo os mesmos. Além do flagrante conflito de
interesses, o item | do Artigo 24 da Instrucdo CVM 472 foi visivelmente
ignorado.

Mesmo nos casos em que os representantes dos FUNDOS DE FUNDOS ndo sejam
funcionarios diretos dos Fundos nem de coligados, FIl que dividam o mesmo
administrador deveriam estar impedidos de votar em assembléias devido a
patentes conflitos de interesse que podem estar presentes. Como exemplo,
decisdes que beneficiem o administrador indiretamente, tais como
deliberagdes de aumento do patrimonio do fundo, que impactara no aumento
da remuneracgdo do administrador, sem a garantia que haja efetivo ganho para
o cotista, sdo viabilizadas através dos votos oriundos dos FUNDOS DE FUNDOS.
Se ndo o suficiente, hd igualmente um claro desvio ético por parte do
administrador, que lanca mao do voto tendencioso do FUNDO DE FUNDOS
sempre que entender conveniente.

Investidores testemunharam em assembléias gerais, que votos de
representantes de FUNDQOS DE FUNDOS, nas condig¢des citadas, modificaram
sensivelmente o resultado de deliberagdes assembleares, em fungao do peso
especifico destes votos. Testemunharam também que a vontade do
administrador, e ndo dos cotistas, prevaleceu através do férceps empregado
por esta pratica.




Um destes casos, notério, foi colocado em votagdo na assembléia geral se
haveria convocagdo em uma assembléia futura para eleicdo de representante
de cotistas do dado Fll. O representante do FUNDO DE FUNDOS, de mesmo
administrador, votou contra a vontade dos presentes inviabilizando a eleigao.

4.8 Representante dos Cotistas — Novas Emissdes

4.8.1 Previsto na Minuta — Art. 26-A - |l

Art 26-A. Compete aos representantes de cotistas

II — opmar sobre as propostas do admimstrador. a serem submetidas a assembleia geral. relativas a

enussao de novas cotas — exceto se aprovada nos termos do mnciso VIII do artigo 30 desta Instrucdo -

transformacio. incorporacio. fusido ou cisio do fundo

4.8.2 Nossa Proposta

Lembramos que nossa sugestdo, proferida no art. 15 desta revisdo, é contraria a
possibilidade do administrador realizar emissGes sem aval da assembléia devidamente
convocada para esta finalidade. Porém caso a CVM ndo se alinhe com nossa proposta,
entendemos que o Representante dos Cotistas deve poder opinar sobre emissées de
novas cotas, em quaisquer circunstancias.

4.8.3 Embasamento da Proposta

O Representante dos Cotistas, devidamente eleito conforme esta instrugdo, tem a
fungdo precipua de acompanhar e fiscalizar os atos do administrador e seus
contratados. Isto colabora para uma melhor governanga do fundo beneficiando todos
os cotistas e o mercado. Novas emissdes constituem importantes momentos de
transformag¢dao em um Fll. Os resultados destas subscri¢cdes adicionais podem impactar
positivamente ou negativamente os Fll. Impactos negativos podem ser irreversiveis e
trazer perdas igualmente irreversiveis aos cotistas. Desta forma, ndo ha porque privar
da prerrogativa do representante dos cotistas de opinar sobre estes tipos de operacao.
Entendemos também que o representante dos cotistas ndo tem autoridade para vetar
ou suspender qualquer operagdo. Sua opinido é apenas mais um balizador, entre
varios, Uteis em situacGes de transformacdo desta ordem.







5 CAPITULO VI — Administracao

5.1 Percentual do PL para Caracterizar Conflito de Interesses

5.1.1 Previsto na Minuta — Art. 34 - §5

Art. 34 Os atos que caractenzem conflito de interesses entre o fundo e o admumstrador_entre o
fundo e o gestor ou entre o fundo e seus cotistas dependem de aprovagio prévia, especifica e informada
da assemblésaassembleia geral de cotistas.

| participacio correspondente a_no mimmo. 10% (dez por cento) do patnménio do fundo.

5.1.2 Nossa Proposta

Reduzir o percentual que caracteriza conflito de interesse para o minimo de 3% do PL
do fundo.

5.1.3 Embasamento da Proposta

Em nossa experiéncia, na maioria das assembleias, os cotistas presentes ndo
representam 10% das cotas. Um cotista que detiver, por exemplo, 5% das cotas e
estiver realizando negécios com o Fll em conflito de interesse, na forma prevista no
Artigo 34, podera na maioria dos casos, decidir a seu favor, caso lhe seja permitido
votar em causa propria.

5.2 Remuneracdo do Administrador

5.2.1 Previsto na Minuta — Art. 36 - §1 - |

integrado npesse periodo_indice de mercado conforme definido na regulamentacio aplicivel aos fundos
——— . — e e —— i

de investimento em indices de mercado: ou

5.2.2 Nossa Proposta

Apoiamos esta alteracdo proposta pela CVM, pois entendemos que é uma evolugdo
no funcionamento do mercado de Fll, pois gera maior alinhamento de interesses
entre os players.




5.2.1 Embasamento da Proposta

O valor minimo previsto nos regulamento protege o administrador da variagao
do valor das cotas no mercado.

Esta mudancga ndo prejudica o administrador, uma vez que o valor das cotas no
mercado oscila para cima ou para baixo do valor patrimonial contabil
equilibrando as discrepancias no médio prazo.

Esta alteragdo no modelo de remunerac¢do gera um alinhamento maior entre os
interesses dos cotistas e dos administradores.
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Capitulo IX - Encargos do Fundo

6.1 Gastos com Correspondéncias

6.1.1 Previsto na Minuta — Art. 47 - ll|

Art. 47, Constituem encargos do fundo:

III - gastos com correspondéncia_ impressio. expedicio ¢ publicacio de relatérios e outros

expedientes de interesse do fundo_e dos cotistas, inclusive comunicagdes aos cofistas previstas no

regulamento ou nesta Instrugao;

6.1.2 Nossa Proposta

A distribuicdo de correspondéncia devera ser primariamente por meio eletronico. O
envio por correio devera ser facultado ao cotista que se manifestar expressamente
por essa op¢do, ou que nao tiver endereco eletrdnico.

6.1.3 Embasamento da Proposta

Com o aumento no numero de investidores no segmento de Fll, o custo com envio de
correspondéncias impressas tem aumentado e atingem valores relevantes. Como a
maioria dos cotistas é usudria de Internet, Home Broker e e-mail, a correspondéncia
impressa é muitas vezes um custo desnecessario, além do método ser menos
eficiente.




Capitulo XIII - Disposicao finais e transitorias

7.1 Multa por Descumprimento de Prazos

7.1.1 Previsto na Minuta — Art. 57

Art. 57. O descumprimento dos prazos estabelecidos na presente Instrucdo sujeita o administrador
ao pagamento de multa cominatona diana. no valor de RS 2300.00 (quinhentosdssestes Reais)

7.1.2 Nossa Proposta

Aumentar o valor em pelo menos 10 vezes.

7.1.3 Embasamento da Proposta

A multa atual é irrisdria e ndo inibidora. O cumprimento dos prazos previstos na

presente Instrugdo, em especial na divulgacdo de informagdes, é fator
fundamental para os investidores acompanharem o dia a dia dos fundos, e
sendo assim, a multa maior tem o condado de fazer com que os administradores
observem os prazos com maior rigor, fato que ndo ocorre hoje em muitos
€asos.

Ha casos em que assembleias gerais ordinarias, para aprovagao das contas dos
Fundos, sdo convocadas, por alguns administradores, com atrasos sistematicos
de até alguns meses.




Anexo 39-I1 — Informe Trimestral

8.1

Dados Especificos dos Contratos

8.1.1 Previsto na Minuta — Item 1.1.2.1

1121
1lol | Relacao de Imovei: para renda acabado: (nome. % de (XY de | Relacie de inquilino: re:ponsaveis por mai: de | %
) endereco. dres — > un' de unidade: ou loja:. | Vacancia Inadimplenci | 10% da: receita: oriunda: do imovel
Imovel ! guibino 1 — CPF/CNPJ e pnnemal
230 3#[a pessoa juridica
CPE/CNP] ¢ principal
Sal 2812 Reczol undics
Nowe do Inquibno N — CPF/CNPJ e pnncipal
anvidade desempenhada cazo sea peszoa jwidica
Imovel 2

8.1.2 Nossa Proposta

Dados especificos de cada contrato, tais como nome do locatario, valor do

aluguel, vencimento, indice de corregdo, area locada, penalidades podem ser

publicados a critério do administrador do fundo.

Dados agregados dos contratos de locagdo tais como indice de corregdo, regido,

més de corre¢do e vencimento com visibilidade até o final de contratos devem

ser publicados.

Exemplo: Fundos como BRCR11, HGRE11, entre outros, ja disponibilizam

dados agregados.

8.1.3 Embasamento da Proposta
Embora seja necessario ser transparente sobre os dados contratuais, ha de se respeitar
o sigilo comercial que impacta diretamente na estratégia do fundo e seus resultados.

Anexo 39-V — Informe Anual




9.1 Dados financeiros sensiveis relativo as posicdes em Fundos de Investimento de
Diretores, Representante dos Cotistas e Cotistas Relevantes dos Fll

9.1.1 Previsto na Minuta — ltems 12. 1, 12.2 e 13.2
121 Representante(s) de cotistas

Forma de remuneracéo (conforme definido em Assembleia):

Valor pago no ano de referéncia (B$): % sobre o patnménio contabil: %o sobre o patriménio a valor de mercado:

| Quanudads e cosdondac do EIL
Outros FII investidos Quantidade de cotas detidas
FIo1

FII2
FOIN

Demais fundos investidos Quantidade de cotas detidas
Fundo 1

120 | Diretor Responsavel pelo FIT
Nome

Idade:
Profissio
CPF:

Quantidade de cotas detidas do FII
Outros FII investidos Quantdade de cotas detidas

Cotista N de cotas detidas % _de cotas detidas em relacio ao total

9.1.2 Nossa Proposta

Entendemos que dados sensiveis, como posi¢ao de cotas de Fundos de Investimentos
dos diretores responsaveis pelos Fll, do representante dos cotistas destes fundos e
dos cotistas relevantes ndo devam ser divulgados.




9.1.3 Embasamento da Proposta

Ha de se considerar que a obrigacdo de se fornecer e divulgar dados sobre
posicdo de cotas em fundos de investimento, imposta a membros da
administracdo dos Fll, seus representantes de cotistas e cotistas que detém
cotas em numero relevante, os expdem de forma desnecessaria. Pela sua
publicidade, constitue flagrante ofensa ao sigilo sobre o patriménio das
pessoas envolvidas. Pode ser, inclusive, motivo de discussdo judicial.

No limite, a CVM poderia colher estas informacdes, sem, no entanto, dar
publicidade as mesmas.
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