Prezados Senhores,

Como investidor e cotista de alguns FII (sendo que inclusive ja fiz
reclamacodes perante esta autarquia), permito-me pronunciar a
respeito da minuta de instrucao alteradora da Instrugdago CVM n©
472/08 (que regulamenta a constituicdao, a administragao, o
funcionamento, a oferta publica de distribuicdo de cotas e a
divulgacao de informacgoes dos FII) e da Instrugao CVM n° 400/03
(que dispde sobre as ofertas publicas de distribuicao de valores
mobilidrios nos mercados primario ou secundario).

E fato que, assim como em relacdo aos administradores de
companhias abertas, ha também bons e maus gestores de FIIs. Por
bons gestores, entendo aqueles cujos interesses estejam totalmente
alinhados com os interesses dos cotistas, ou seja, que tenham por
objetivo a maximizagao do investimento feito pelo cotista; como mau
gestor entendo serem aqueles que ndo tém esse objetivo, mas
normalmente apenas maximizar seus proprios ganhos, comissoes,
projecdo e carreira (carreirismo é muito tipico de alguns funcionarios
de instituigdes financeiras).

Também assim como nas companhias abertas, um dos instrumentos
mais prejudiciais aos cotistas, utilizado por maus administradores e
maus gestores, chama-se diluicao.

Desta forma, solicito a reflexao desta autarquia para que retire a
possibilidade, prevista na minuta, de o administrador do fundo
realizar uma operacao de aumento de capital sem necessitar de
autorizacdo da assembleia geral. Da forma como a minuta esta, é
interessante aos maus gestores, pois, se

aprovada, causara muita inseguranca aos cotistas de FII, que
poderiam entdo ser diluidos a qualquer momento.

Quanto ao argumento contrario (e contrario também aos interesses
dos cotistas) de que tal alteracao so seria aplicavel quando ja
estivesse prevista no regulamento (em suposto limite definido
previamente), e que isso daria eventualmente ao fundo agilidade
para aproveitar oportunidades pontuais, contrapde-se que, nesse
caso, o bom gestor se anteciparia a eventual necessidade

e convocaria assembleia para o fim especifico.

Ou entdo, que se crie uma nova classe de FlIs plenamente
destacados como "FIIs de altissimo risco" em que gestores teriam
carta branca para diluir os cotistas, mas nao pode haver essa
possibilidade para todos os fundos, onde o investidor entra
normalmente de boa fé e quer basicamente retorno via
rendimentos. Até porque é melhor que haja varias assembleias do
gue uma unica em que o regulamento de interesse do gestor seja



aprovado (uma unica vez) e desde entdo os cotistas fiquem sem
protecdo. Sem a necessidade de assembleia geral, na verdade, o mau
gestor ficara livre para criar artificios para que existam varias novas
emissoes (e com isso apenas o tamanho do fundo e o seu

proprio "poder" aumenta), sem que seja respeitado o direito de
preferéncia aos antigos cotistas. Ou seja, estardo sendo criadas a
rolddo subscrigoes particulares "de facto" nos FIIs.

No jornal Valor Econ6mico de hoje (pagina D1), que traz matéria
sobre o assunto, |é-se:

"A CVM em resposta ao Valor afirma que, "especificamente no caso da aprovacdo de novas
emissfes de cotas independentemente da aprovacao em assembleia geral, houve uma
tentativa de conciliacdo de interesses. De um lado, buscou-se atender demanda antiga dos
administradores no sentido de viabilizar o aproveitamento de janelas de mercado e
permitir a aprovacdo de novas emissdes e captacdo de recursos de forma célere. De
outro, buscou-se proteger o investidor com mecanismos que evitem a sua diluicdo (como a
garantia do direito de preferéncia ou a realizacdo da emissao por meio de oferta publica
registrada na CVM). Em qualquer caso, porém, a autoriza¢do para o administrador decidir
sobre a emissdo de cotas do fundo deve estar expressa no regulamento, cuja alteragcéo
depende da anuéncia dos cotistas".

Ora, a fungao da CVM deve ser a de proteger o investidor, nao a de
"atender demandas", proteger, ou facilitar os ganhos ou as
carreiras dos administradores de FIIs ou de companhias abertas. A
compreensao dessa afirmacao é essencial para o sucesso da CVM.

Desta forma, solicito a V.Sas a refelexao sobre o exposto.
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CPF:
Rua

Fone:



