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Oficio Interno n? 6/2021/CVM/SSE/GSEC-1
Rio de Janeiro, 18 de maio de 2021.

De: SSE/GSEC-1
Para: SGE

Assunto: Recurso Contra Manifestacao da SSE/GSEC-1 - Conflito de interesses em
Fundo de Investimento Imobilidrio - Processo CVM n2 19957.000837/2021-11.

Senhor Superintendente Geral,

1. Trata-se de Recurso contra a manifestacao da SSE em Consulta
protocolada pela RIO BRAVO INVESTIMENTOS - DISTRIBUIDORA DE TITULOS E
VALORES MOBILIARIOS LTDA ("Rio Bravo" ou "Administrador"), na qualidade de
Administradora do FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO GRAND PLAZA
SHOPPING (“FIl Grand Plaza” ou “Fundo”), que tratou de impedimento de voto da
cotista majoritaria CYRELA COMMERCIAL PROPERTIES S.A. EMPREENDIMENTOS E
PARTICIPACOES, (“CCP” ou “Recorrente”) em assembleias de cotistas, por estar
em posicao de potencial conflito de interesses com o Fundo.

2. No ambito da Consulta, a Geréncia de Supervisao de Securitizacao
1 (GSEC-1) analisou o eventual impedimento de voto da CCP em assembleia, cujo
tema foi a cisao do Fundo. A referida reestruturacao foi proposta pelos cotistas
minoritarios como medida para cessar, prospectivamente, o potencial risco
tributario que passou a incidir sobre o Fundo apds autuacao da Receita Federal
para que o Fll Grand Plaza fosse tributado como uma pessoa juridica, com base no
disposto no artigo 22 da Lei n? 9.779/99.

3. O artigo 22 da Lei n? 9.779/99 prevé que um fundo imobilidrio esta
sujeito a tributacao aplicavel as pessoas juridicas caso aplique recursos em
empreendimento imobiliario que tenha como incorporador, construtor ou sécio,
cotista com mais de 25% de suas cotas. A fundamentacao para a autuacao pela
Receita Federal foi a participacao da CCP no Fundo superior a 25% e o
entendimento de que a CCP estd inserida no mesmo grupo econdmico que
incorporou, construiu e é sécio do empreendimento investido pelo Fundo de



Investimento Imobilidrio Grand Plaza Shopping.

4. Diante da manifestacao desta SSE a respeito da Consulta, foi
apresentado Recurso pela CCP ("Recorrente"), em que esta alega,
resumidamente, auséncia de conflito de interesses na deliberacdao em tela e
impossibilidade do impedimento prévio de seu voto na deliberagao.

5. Por conseguinte, o presente Oficio-Interno tem a pretensdao de
apresentar o Recurso interposto pela Recorrente contra o posicionamento desta
SSE, bem como o0s contra-argumentos e a opiniao final desta Superintendéncia
sobre o tema, a fim de subsidiar a analise pelo Colegiado. Cumpre-nos destacar
gue a disputa tributdria citada ao longo deste Oficio tem como objetivo exclusivo o
de contextualizar a Consulta e o recurso, sem qualquer opinido desta area técnica
sobre o mérito da autuacao da RFB sobre o Fundo.

1) DO HISTORICO E DOS FATOS

6. Inicialmente, pontuamos que foram realizadas duas assembleias gerais
do Fundo, com a utilizacao da consulta formal, para deliberar sobre a operacao de
cisao proposta pelo Administrador.

7. Na primeira Consulta Formal 01/2020 ("Consulta Formal 1"), encerrada
em 21 de dezembro de 2020, cotistas representando 79,28% das cotas emitidas
pelo Fundo com direito a voto votaram favoravelmente a cisao parcial do Fundo,
com versao de parte de seu acervo cindido, que representa 38,59% do patriménio
do Fundo, para um novo fundo de investimento imobiliario, o Fundo de
Investimento Imobiliario Grand Plaza Mall, aprovando igualmente o seu
Regulamento, sendo que o novo fundo seria detido exclusivamente por cotistas
pulverizados, assim entendidos todos aqueles que detém participacao inferior a
25% das cotas emitidas pelo Fundo.

8. Nessa assembleia, a Administradora nao considerou os votos da CCP,
por entender que estavam conflitados, nos termos do art. 24, § 12, VI, da ICVM
472:

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

§ 12 Nao podem votar nas assembleias gerais do fundo:

(...)

VI - o cotista cujo interesse seja conflitante com o do fundo.
9. Em 10 de fevereiro de 2021, a Administradora divulgou fato relevante,
informando que foi proferida decisao no ambito do processo judicial ajuizado pela
CCP em face da Administradora e do Fundo para suspensao dos efeitos da cisao
parcial e demais deliberacdes aprovadas por meio da Consulta Formal 1.

10. Posteriormente, foi convocada nova assembleia (Consulta Formal
02/2021) para apreciar contraproposta da CCP ("Proposta CCP"), a qual foi
realizada em 18 de fevereiro de 2021. Nessa assembleia participaram os cotistas
votantes representando 71,12% do total das cotas emitidas pelo Fundo, excluida a
participacao da CCP. Nesse cenario, os titulares de 36,35% das Cotas emitidas pelo
Fundo reprovaram a Proposta CCP.

11. A referida proposta significa a versao de 51,01% do patriménio do
Fundo para um novo fundo de investimento imobiliario, a ser detido
exclusivamente pela CCP, permanecendo a CCP com 21,24% das cotas do Fli
Grand Plaza, em conjunto com os cotistas minoritarios.

12. Nesse interim, a Hedge Investments DTVM Ltda. ("Hedge"), investidora
do Fundo, apresentou consulta a SSE, em 29 de janeiro de 2021, com o
entendimento de que a CCP é também conflitada, uma vez que, além de cotista, a



empresa presta servicos de administracao para o shopping investido pelo Fundo.
Nesse sentido, a Hedge apresentou racional para equiparar a CCP a um prestador
de servico indireto do Fundo e, assim, aplicar o disposto no 24, §12, inciso IV, da
ICVM 472:

Art. 24. O cotista deve exercer o direito a voto no interesse do fundo.
§ 12 Nao podem votar nas assembleias gerais do fundo:

(...)

IV - os prestadores de servicos do fundo, seus sdécios, diretores e
funcionarios;

13. Ao solicitarmos esclarecimentos para a Administradora do Fundo
acerca da manifestacao da Hedge, a Administradora encaminhou, em conjunto
com os esclarecimentos, o seguinte questionamento:

"Ante as consideracdes acima, seja em razao do evidente
conflito de interesses, seja, subsidiariamente, em razao do
exercicio de voto abusivo, a Rio Bravo, a seu ver, entende que é
inequivoco concluir que a CCP esta impedida de votar nas
Consultas Formais em prol dos legitimos interesses do Fundo e
dos cotistas minoritarios. (...) Quanto a nova consulta, a luz do
exposto acima, a Rio Bravo pede que esta CVM se manifeste
acerca do impedimento de voto da CCP nas Consultas Formais,
a fim de dirimir os questionamentos sub judice e providenciar
as medidas adequadas para o Fundo."

14. Assim, considerando as consultas protocoladas pela Hedge e pela
Administradora para que esta esta area técnica se manifestasse acerca da
existéncia de conflito de interesses que impeca a CCP de votar sobre a cisao do
Fundo, a SSE se manifestou, resumidamente, no seguinte sentido:

"Diante de todo o exposto, considerando o questionamento da
Hedge sobre o impedimento de voto da Cyrela Commercial
Properties, cotista do FIl GRAND PLAZA, na assembleia de
cotistas que delibera acerca da cisao do Fundo, tendo em vista
a contratacao, como prestadora de servico do Shopping Grand
Plaza, de sociedade sob o controle acionario da CCP,
entendemos que nao ha impedimento de voto para a referida
cotista, pois nao pode ser caracterizada como prestadora de
servico do Fundo.

Por sua vez, em relacao ao conflito de interesses, entendemos
que a CCP, bem como suas partes relacionadas, enquanto
cotistas estao conflitados. Contudo, uma vez autorizada a
realizacao da assembleia por parte do Poder Judiciario, a luz
das normas aplicaveis, é possivel que seja convocada
assembleia para que os demais cotistas do Fundo deliberem
sobre a possibilidade de exercicio do direito de voto do cotista
potencialmente conflitado."

15. Em suma, manifestamos o entendimento de que a CCP é conflitada
para manifestar o seu voto tanto na Consulta Formal 1 quanto na Consulta Formal
2, na qualidade de cotista, pois, além do interesse como investidora também
possui interesses como prestadora de servicos para o shopping e como solidaria
na questao tributaria, interesses estes potencialmente conflitados com os dos
investidores minoritarios. Assim, o conflito deveria ser aquele previsto no art. 24, §
12, inciso VI, e nao o do inciso IV, como requer a Hedge, pois, ao nosso ver, a CCP
nao pode ser considerada como prestadora de servicos do Fundo.



16. Diante do recurso apresentado, estamos propondo a manutencao do
entendimento desta SSE/GSEC-1, contudo, amparado por uma fundamentacao
diferente da apresentada na consulta recorrida. Os nossos entendimentos
estao melhor detalhados adiante.

I1) PRINCIPAIS ASPECTOS APRESENTADOS PELA RECORRENTE
11.1) - IMPOSSIBILIDADE DO IMPEDIMENTO DE VOTO

17. Sobre esse ponto, cabe destacar os principais aspectos levantados pelo
Recorrente:

. o Recorrente alega que a Rio Bravo, de forma totalmente
protestativa e sem qualquer sorte de fundamentacao especifica,
decidiu expropriar as cotas de titularidade da CCP, uma vez que
impediu esta de exercer legitimamente os direitos politicos
decorrentes de tais titulos. E assim o fez tao somente porque a CCP
é titular de cotas em montante suficiente para reprovar ou aprovar
as propostas de reestruturacao do Fll Grand Plaza;

i. defende que nao ha sentido em subverter a logica do principio
majoritario no presente caso. A CCP é titular da maioria das cotas
do Fundo e, por isso, estd mais sujeita aos riscos do Fll Grand Plaza
do que qualquer outro cotista. Por essa mesma razao, sua posicao
guanto as propostas de reestruturacao do Fll Grand Plaza nao foi
tomada ao acaso. Trata-se de decisao refletida, bem embasada e
isenta;

iii. gue nao existe um Unico dispositivo no direito brasileiro, ainda que
em sede administrativa, que autorize uma administradora de fundo
de investimento imobiliario a nao contabilizar, a qualquer titulo, o
voto de um de seus cotistas. Essa é uma prerrogativa que sé a Rio
Bravo instituiu em seu beneficio e que, bem por isso, ndao pode
mesmo ser mantida;

iv. informa que a CVM manifestou-se justamente no sentido de atribuir
tal prerrogativa tao somente ao cotista votante, afirmando
expressamente, em absoluto e sem ressalvas, no ambito
do Relatério de Analise Proveniente da Audiéncia Publica SDM N?@
07/14 - Processo CVM N2 RJ 2012-6197, que: “[plara a CVM,
compete ao proéprio cotista a declaracao de seu impedimento de
voto em relacdo a uma determinada matéria submetida a
apreciacao da assembleia geral, sem prejuizo da apuracao de sua
responsabilidade em caso de descumprimento dessa regra.
Paralelamente, a CVM entende que nao compete nem ao
administrador, nem ao gestor, nem ao presidente da mesa da
assembleia a contestacdo do exercicio do direito de voto por
qualquer cotista”;

v. destaca, ainda, que o Oficio-Circular CVM/SIN 04/19, a que a Rio
Bravo faz referéncia para balizar seu coOmputo de quérum de
deliberacao, é também expresso ao destacar que apenas
“eventuais participacOes detidas por investidores que se declarem
conflitados nao devem ser consideradas para efeitos do cOmputo”;

vi. que "tamanha a ilegalidade do ato da administradora que a prépria
Rio Bravo, na Consulta Formal n® 01/2021, optou por abandona-lo,
atribuindo a assembleia geral de cotistas o poder de realizar tal



juizo acerca do direito de voto da requerente";

vii. que '"referida posicao, igualmente nao prospera, pois, reitere-se
novamente, a declaracao de impedimento de voto s6 é dada ao
préprio cotista votante e, no limite, os demais cotistas podem
apenas autorizar o exercicio de seu direito de voto na hipdtese de
nao concordarem com o impedimento autodeclarado, nunca o
tolher",;

viii. alega que "quando todos os cotistas estiverem conflitados, nao se
aplica a qualquer deles a obrigatoriedade de nao votar, nos termos
do §1¢ do art. 24 da ICVM 472. Seria esse, no limite, o cenario no
caso ora tratado. Estando todos conflitados, ninguém sera
considerado conflitado, e todos os votos serao plenamente validos";

iXx. que "nao é dado aos cotistas, com o devido respeito, decidir sobre o
conflito do outro"; e

X. "Mesmo na hipdtese de um dos cotistas deixar de reconhecer seu
préprio conflito, esta Autarquia, justamente para ndo dar margem a
arbitrariedades como a que ora se busca evitar, proibiu qualquer
sorte de autotutela, assegurando aos cotistas prejudicados, por
outro lado, o direito de postular indenizacao por perdas e danos
contra aquele que deixou de reconhecer seu préprio conflito, caso
se entenda ser o caso de prolacao de voto abusivo".

11.2) - INEXISTENCIA DE CONFLITO DE INTERESSES

18. Em relacao aos argumentos da Recorrente que justificam sua tese de
gue nao ha qualquer conflito de interesses, destacamos o que se segue:

i. a CCP alega que nao tem interesse algum em que o0s cotistas
minoritarios continuem sujeitos a qualquer risco tributario. Sua
manifestacao contraria no conclave que deliberou a cisdao se deve
nao sé aos varios riscos inerentes a operacao que a Rio Bravo quer
levar a cabo, mas também a tentativa de deixar a CCP responder
sozinha pela controvérsia tributaria ja existente;

i. se a CCP estava conflitada, também estariam os cotistas
minoritarios ao deliberar por "se livrar" de uma contingéncia
tributaria, pois seria contrario aos interesses do fundo original a
saida dos cotistas minoritarios do Fundo, levando consigo quase
40% dos seus ativos; e

iii. mantida a atual proposta da Rio Bravo, o Fll Grand Plaza nao sé
estard exposto a todos os efeitos da lei tributaria, mas ainda
teria quase 40% do seu patrimdnio subtraido para a criacdo de um
novo fundo.

19. A CCP faz distincao entre o interesse do Fll Grand Plaza e o interesse
do novo e ainda nao criado Fll, que pretende herdar apenas os ativos objetos da
cisao, e que representaria exclusivamente os interesses dos cotistas pulverizados e
da Rio Bravo.

20. Outrossim, a luz de seu entendimento, nao haveria nenhum conflito de
interesses com o Fll Grand Plaza, isso porque o fundo ja foi autuado e a discussao
acerca de seu regime de tributacao impacta tdao somente seus cotistas.
Além disso, seriam os cotistas minoritarios que, com a implementacdao de tal
operacao, estariam criando um anteparo a sua responsabilizacdao tributaria. E,



sendo assim, sujeitariam o FIl Grand Plaza e a préprié CCP ao risco da imposicao
de multa decorrente de tal operacao.

21. Por fim, a Recorrente defende que nao ha que se falar de aplicacao do
art. 35, IX, da ICVM 472, pois essa norma trata de transacdes com “partes
relacionadas” por fundo de investimentos imobilidrios, visando evitar que o
administrador fiduciario represente o fundo em operacdes em que ha conflito com
a contraparte. Esse nao seria o caso tratado neste processo.

I11) PEDIDOS APRESENTADOS PELA RECORRENTE

22. Com base na fundamentacao acima, a Recorrente requer que o
Superintendente da SSE reforme a sua decisao, nos termos do inciso Il da
Deliberacao 463 para reconhecer a regularidade do exercicio do direito de voto
pela CCP, uma vez que:

i. nao cabe a administradora ou a assembleia de cotistas impedir voto
de cotistas com base em conflito de interesses, uma vez que o
préprio cotista deve se autodeclarar conflitado;

i. a CCP nao estd conflitada para votar nas Consultas Formais n2
01/2020 ou 01/2021, e o seu voto consiste em exercicio regular de
direito, em linha com o principio majoritario consagrado na ICVM
472,

iii. o conflito de interesses, se existe, € dos cotistas minoritarios em
relacao ao interesse do Fll Grand Plaza;

iv. caso se entenda que a posicao ocupada pela CCP a tornaria
conflitada, é forcoso reconhecer que o conflito de interesses é
extensivel a todos os cotistas, incluindo os minoritarios, o que
afastaria o impedimento de voto, nos termos do art. 24, §29, | da
ICVM 472; e

v. 0 voto da CCP nao consiste em abuso de direito e, mesmo que
assim fosse, a sancao ao abuso seria tao somente a
responsabilidade civil, mas nunca o impedimento de voto.

IV) MANIFESTACAO DA SSE/GSEC-1

23. Inicialmente, vale destacar que o Fll Grand Plaza estd em
funcionamento desde 17 de maio de 1996 e, atualmente, possui 20.012
cotistas, conforme informado em seu Informe Mensal data-base 03/2021.

24. Segundo previsto em seu Regulamento, as cotas do Fundo sao
destinadas a investidores em geral, sejam eles pessoas fisicas, pessoas juridicas,
fundos de investimento, ou quaisquer outros veiculos de investimento, domiciliados
ou com sede, conforme o caso, no Brasil ou no exterior e tem como objetivo o
desenvolvimento e a comercializacdo de empreendimentos imobiliarios, por meio
da aquisicao de imdéveis destinados a revenda ou incorporacdes imobiliarias, para
posterior alienacao, locacao ou arrendamento.

25. Nos termos do Informe Anual, data-base 12/2020, o Fundo possui um
Unico ativo imobiliario, o Grand Plaza Shopping, que foi avaliado em
R$ 1.056.262.800,00. O Grand Plaza Shopping possui como administrador a CCP
ADMINISTRACAO DE PROPRIEDADES LTDA., empresa do mesmo grupo econdémico
da CCP, principal cotista do Fundo, com participacao superior a 60%.

26. Em meados de 2020, a Receita Federal emitiu auto de Infracao em que
informa o entendimento de que o Fll Grand Plaza deve ser tributado como pessoa



juridica, tendo em vista o disposto no artigo 22, caput, da Lei n® 9.779/1999, que
determina: "Art. 29 Sujeita-se a tributacao aplicavel as pessoas juridicas, o fundo
de investimento imobiliario de que trata a Lei n? 8.668, de 1993, que aplicar
recursos em empreendimento imobilidrio que tenha como incorporador,
construtor ou sécio, quotista que possua, isoladamente ou em conjunto com
pessoa a ele ligada, mais de vinte e cinco por cento das quotas do fundo".

27. Conforme entendimento da Receita Federal (pg 114 do doc SEIl
1244882):

"os fatos que ocorreram na pratica foram: compra de antigas
fabricas e terrenos, construcao do ABC Plaza Shopping (atual Grand
Plaza) e posterior alienacao das cotas do Fundo de Investimento
Imobiliario, sendo que todas essas atividades foram coordenadas
pela Cyrela Brasil Realty, posteriormente cindida para a criacdo da
CPP. Dessa forma, a CCP esta inserida no mesmo grupo
econémico que incorporou, construiu e é sdécio do
empreendimento investido pelo Fundo de Investimento
Imobiliario Grand Plaza Shopping, o que resta configurado o
atendimento das trés hipdteses previstas pelo artigo 2°, caput, da
Lei n° 9.779/1999 - quotista incorporador, construtor e socio
detentor de 61,41% das quotas do Fundo. Assim, como
amplamente comprovado acima, realizou-se a ciéncia do Termo de
Constatacado de que o Fundo estava sujeito a tributacdo aplicavel as
pessoas juridicas, e a Intimacao para apresentar as ECF e ECD dos
anos-calendarios 2016, 2017 e 2018. No entanto ndo houve a
apresentacao das Declaragcées, uma vez que o contribuinte reiterou
o entendimento de que o artigo 22 da Lei n® 9.779/1999 nao se
aplicaria ao Fundo."

28. A Rio Bravo informou que o montante total (imposto, juros de mora e
multa proporcional) do Auto de Infracao é de R$ 158.915.103,88, equivalente a
15,3% do patrimdnio liquido do Fundo com base no més de julho de 2020 e que a
Administradora e a CCP constam como devedoras solidarias no Auto de Infracao
(doc. SEI 1198810).

29. Diante do entendimento de que o Fundo deve ser tributado como
pessoa juridica, os cotistas minoritarios, em conjunto com a Administradora,
iniciaram a busca por uma medida que pudesse permitir uma tributacao mais
favoravel ao Fundo. Assim, a Administradora convocou assembleia para deliberar
acerca da cisao do Fundo, fato este que motivou a Consulta acerca do eventual
impedimento da CCP em votar na referida deliberacao.

30. Dito isso, passamos a analise dos pontos levantados no Recurso
interposto pela CCP.

IV.1) IMPOSSIBILIDADE DO IMPEDIMENTO DE VOTO
31. Primeiramente, chamamos a atencao para o disposto na Lei 8.668/93:

"Art. 12. E vedado & instituicdo administradora, no exercicio
especifico de suas funcoes e utilizando-se dos recursos do Fundo de
Investimento Imobiliario:

VIl - realizar operacées do fundo quando caracterizada situacao de
conflito de interesse entre o fundo e a instituicao administradora, ou
entre o fundo e o empreendedor."

32. _ De forma complementar, € importante destacar o disposto no EDITAL
DE AUDIENCIA PUBLICA SDM N¢ 07/14, no que tange o artigo 34 da Instrucao CVM
n% 472, de 2008:



"A Minuta propbe a extensao das mesmas regras aplicaveis as situacées
de conflito de interesses entre o fundo e o administrador ou
empreendedor a aprovacdo de atos que caracterizem conflitos de
interesses entre o fundo e o gestor ou entre o fundo e cotistas que
detenham mais de 10% do patriménio do fundo (art. 34 da Instrucdo CVM
n? 472, de 2008). Dessa forma, busca-se assegurar que situacbées de
conflito entre o fundo e um de seus principais prestadores de servi¢co ou
entre o fundo e cotistas relevantes sejam devidamente divulgadas, bem
como submetidas a um regime mais rigido de aprovacao."(grifamos)

33. Como se observa, apds a alteracao da norma aplicadvel aos Flls (ICVM
472/08), qualquer ato que caracterize conflito de interesses entre o fundo e cotista
gue detenha mais de 10% do seu patrimbnio deve ser submetido a deliberacao da
assembleia de cotistas, sendo devidamente divulgado, conforme dispde o art. 35,
inciso IX e § 39, da ICVM 472:

Art. 35. E vedado ao administrador, no exercicio das funcées de gestor do
patriménio do fundo e utilizando os recursos do fundo:

(...)

IX - ressalvada a hipdtese de aprovacdo em assembleia geral nos termos
do art. 34, realizar operacoées do fundo quando caracterizada situacao de
conflito de interesses entre o fundo e o administrador, gestor ou consultor
especializado, entre o fundo e os cotistas mencionados no § 32 deste art.
35, entre o fundo e o representante de cotistas ou entre o fundo e o
empreendedor;

(...)

§ 39 As disposicbes previstas no inciso IX do caput serdo aplicaveis
somente aos cotistas que detenham participacao correspondente a, no
minimo, 10% (dez por cento) do patriménio do fundo.

34. Por sua vez, o artigo 24 da ICVM 472 estabelece que o cotista deve
exercer seu voto no interesse do Fundo, sendo que nao poderd votar na
assembleia o cotista cujo interesse seja conflitante com o do fundo. Entendemos,
contudo, que nao ha uma vedacao absoluta ao voto do cotista conflitado, pois o
artigo 24, paragrafo primeiro, da referida Instrucao deve ser lido em conjunto com
0 seu paragrafo segundo, qual seja:

§ 22 Nao se aplica a vedacao prevista neste artigo quando:
| - os unicos cotistas do fundo forem as pessoas mencionadas no § 1°;

Il - houver aquiescéncia expressa da maioria dos demais cotistas,
manifestada na propria assembleia, ou em instrumento de procuracao que
se refira especificamente a assembleia em que se dara a permissao de
voto; ou

35. Nao ignoramos aqui a manifestacdo da Superintendéncia de
Desenvolvimento do Mercado consignada no Relatério de Andlise Proveniente da
Audiéncia Publica SDM N2 07/14 e ja transcrita acima. Entretanto, entendemos que
tal manifestacao deve ser lida a luz do contexto em que se insere o caso da CCP e
do arcabouco regulatério para os fundos de investimentos.

36. Nessa sentido, ressaltamos que, posteriormente a ICVM 571, que
alterou a ICVM 472 nesse quesito, a ICVM 578, voltada para os FIP, replicou o
mesmo dispositivo. Contudo, fruto do mesmo debate na audiéncia publica, ou seja,
sobre o responsavel pela identificacdao do cotista potencialmente conflitado, o
Colegiado decidiu incluir na ICVM 578 o seguinte complemento:

§ 32 O cotista deve informar ao administrador e aos demais cotistas as
circunstancias que possam impedi-lo de exercer seu voto, nos termos do
disposto no § 12, incisos V e VI, sem prejuizo do dever de diligéncia do



administrador e do gestor em buscar identificar os cotistas que estejam
nessa situacao.

37. Em nosso entendimento, a inclusao do dispositivo reforca que, para os
fundos de investimento, a regulamentacao rege que, dentre os deveres de
diligéncia de um administrador, estd o emprego de esforcos para identificar os
cotistas potencialmente conflitados para exercer o seu direito a voto em
determinada matéria.

38. Interpretamos as normas de fundos no sentido de indicar que a
identificacao de conflito nao deve partir exclusivamente do cotista, como alega o
Recorrente, mas também deve contar com a diligéncia do administrador.

39. Conforme compreendemos do exposto acima, a regulamentacao
aplicavel oferece os mecanismos necessarios para tratar situacdes em potencial
conflito de interesses. Tais mecanismos se referem a uma combinacao de fatores
entre os deveres fiduciarios dos prestadores de servico do fundo e as deliberacdes
de conflito em assembleias.

40. Vale observar que a manifestacao dessa area técnica nao deve ser
tida como uma autorizacdo para que o Administrador impeca o exercicio de voto
pela CCP de forma arbitraria, mas sim como uma resposta que busca indicar os
procedimentos adequados para tratar situacdes envolvendo conflito de interesses
no ambito do Fundo.

41. Destacamos que a Consulta apresentada a esta area técnica tem
como contexto a situacao em que um cotista majoritario estaria impondo uma
situacao pior a cotistas minoritarios em funcao de outros interesses. A posicao
imparcial da CVM ao tratar da matéria nos parece ser base legitima para que se
proponha uma assembleia para autorizar o voto de um cotista potencialmente
conflitado pelos demais cotistas.

42. Diante do exposto, reiteramos o nosso entendimento de que, em
hipéteses de conflito de interesses, a atuacao diligente do Administrador deve ser
considerada, para efeito de identificacao do conflito e impedimento de voto, o que
pode ser contornado se houver aquiescéncia expressa da maioria dos demais
cotistas manifestada na prépria assembleia, como prevé o § 29, Il, do art. 24 da
ICVM 472. Contudo, conforme reportado pelo Administrador, os demais cotistas
ndao concederam o direito de voto a CCP, nos termos do citado dispositivo
normativo.

IV.2) EXISTENCIA DE CONFLITO DE INTERESSES

43. Inicialmente, retomamos a realizacao das duas assembleias gerais
para deliberar sobre a operacao de cisao do Fundo. Na primeira, cotistas
representando 79,28% das cotas emitidas com direito a voto aprovaram a versao
de 38,59% do patrimbénio do Fundo, para um novo Fll. Nessa assembleia, a
Administradora nao considerou os votos da CCP em razao de ter identificado um
conflito de interesses entre a CCP e o Fundo.

44, Na segunda, 36,35% dos cotistas votantes, de um total de 71,12% das
cotas emitidas pelo Fundo que participaram da assembleia, excluida a participacao
da CCP, rejeitaram a Proposta CCP, a qual representa a versao de 51,01% do
patriménio do Fundo para um novo Fll, a ser detido exclusivamente pela CCP,
permanecendo a CCP com 21,24% das cotas do Fundo, em conjunto com os
cotistas minoritarios.

45. Relembrados os fatos, chamamos a atencao para a alegacao da
Recorrente de que nao hd conflito de interesses, pois, assim como os demais



cotistas, a CCP busca a melhor tributacdao para o Fundo e ndao ha ganho ou perda
com a manutencao do Fundo como esta. A CCP busca se colocar ao lado dos
cotistas, afirmando comungar dos mesmos interesses, alegando que, se ha
conflito, todos sao potencialmente conflitados.

46. Contudo, no entendimento desta area técnica, tal argumentacao nao
deve prosperar. Considerando que a CCP é investidora e administradora do
Shopping Grand Plaza, uUnico ativo investido pelo Fundo, pode haver
interesse conflitante com os demais investidores em matérias a serem deliberadas
em assembleia geral, tal como na situacao de risco tributario em que o Fundo se
encontra atualmente.

47. A autuacao da RFB ocorreu em funcao da participacao da CCP no
Fundo, ou seja, diante da referida autuacao, os cotistas do Fundo se reuniram para
buscar uma solucao para a questao do possivel risco tributario. Entendemos
gue se trata de uma expectativa legitima dos cotistas do Fundo em buscar uma
solucao para o possivel conflito tributario que, se confirmado, podera impactar o
Fundo no presente.

48. Contudo, apesar de todos os cotistas serem impactados pela autuacao
da RFB, a solucao proposta pelo Administrador, na primeira assembleia, apresenta
discordancia entre a CCP e os demais cotistas. A proposta do Administrador busca
limitar os efeitos tributdrios futuros para o Fundo, isolando os grupos de cotistas
distintos.

49. Por sua vez, a CCP encaminhou parecer juridico (doc SEl 1234617)
como embasamento para a sua contraproposta em que se alega o seguinte:

"Considerando que sao cumulativos os requisitos legais acima
denominados como “participacao relevante” e “cumulacao de
posicées juridicas”, e tendo em vista que, na nova estrutura, o
requisito “participacao relevante” nao sera preenchido, é
correto afirmar que o art. 22 da Lei n. 9.779 ndao tem aplicacao
ao caso deste parecer, restando assegurado ao FlIl ABCP11 o
tratamento previsto na Lei n. 8.668."

50. Ocorre que, o entendimento do Administrador, refletido na rejeicao da
contraproposta da CCP, é de que o risco tributdrio seria agravado, mesmo na
estrutura com a CCP com menos de 25% das cotas.

“"Conforme previsto na Proposta da CCP, os advogados
tributaristas da CCP asseguram a regularidade formal da
alternativa proposta. Sem prejuizo desse entendimento, as
autoridades fiscais podem acusar a estrutura proposta
pela CCP de artificial e defender que a criacao do Fundo
CCP caracterizaria uma simulacao, entendendo que a CCP
mantém, indiretamente, o mesmo nivel de participacdo no
empreendido imobiliario Grand Plaza Shopping (60,55%),
apenas dividindo esta participacdo em dois fundos imobiliarios -
participacdo de 21,24% no Fll Grand Plaza e 100% no novo
fundo imobiliario. Neste caso, ha o risco de as autoridades
fiscais aplicarem multa de oficio qualificada, de 150% (em vez
da multa de 75%, aplicada como regra geral), sem prejuizo de
representacdo fiscal para fins penais (possiveis impactos
criminais). Até este momento nunca houve qualquer alegacao
de fraude ou simulacao pela Receita Federal, tratando-se de
autuacao fiscal decorrente de diferenca de interpretacdo da



norma tributaria, situacdo que pode ser alterada se aprovada a
Proposta CCP. Adicionalmente, a alternativa proposta pela CCP
pode levar a questionamentos por parte das autoridades fiscais,
especificamente reforcando os argumentos da Receita Federal
de tratar o Fundo Grand Plaza como pessoa juridica para fins
tributarios (com cobranca de IRPJ, CSLL, PIS e COFINS), ainda
que a CCP passe a deter menos de 25% de suas cotas, diante
do fato de a CCP ja ter declarado que tratara o Fundo CCP
como pessoa juridica para fins tributarios." Grifamos.

51. E importante consignar que a presente analise ndo abrange o mérito
da discussao tributaria que envolve a cisao do Fundo, mas apenas a possibilidade
ou nao da CCP exercer o seu direito a voto, tendo em vista as circunstancias do
caso e a horma em vigor.

52. Considerando o disposto no art. 24 da ICVM 472, os cotistas devem
votar no interesse do fundo. Neste ponto, entendemos que pode residir o conflito
de interesses da CCP com o Fundo, pois, atualmente, o Fll Grand Plaza esta diante
de um risco tributdrio. Assim, se considerado o voto da CCP na primeira
assembleia com a rejeicao da proposta de cisao, o Fundo continuaria a apresentar
0 mesmo risco atual, ou seja, de tributacdo como pessoa juridica, nao nos
parecendo que o voto da CCP ocorreria no interesse do Fundo, haja vista seus
outros interesses ja expostos neste Oficio Interno.

53. Nao se discute aqui acerca da responsabilidade tributaria pelo
passado, sobre esse ponto a prépria Rio Bravo j4 se manifestou no seguinte
sentido:

"3, POSSIVEIS CONSEQUENCIAS DA CISAO PARCIAL 3.1. Auto de
Infracdo: A legislacao tributdria prevé que a pessoa juridica de
direito privado que resultar de fusao, transformacdo ou
incorporacao de outra é responsavel pelos tributos devidos até
a data da operacdo societaria pela pessoa juridica que foi
fusionada, transformada ou incorporada, conforme o artigo 132
do Cédigo Tributario Nacional (“CTN”). 3.2. Embora o artigo 132
nao faca mencdo a responsabilidade decorrente de cisao,
considerando a inexisténcia de disciplina legal desse evento a
época da publicacdo do CTN, os drgaos julgadores reconhecem
a sua aplicacdo nesta operacdo societaria. 3.3. Em teoria, a
responsabilidade entre pessoas juridicas prevista na legislacao
tributaria ndo alcancaria os fundos de investimento, os quais
sao desprovidos de personalidade juridica. No entanto, diante
da particularidade do caso, isto é, a qualificacdo do Fundo como
pessoa juridica nos termos do Auto de Infracdo, é possivel que
as autoridades fiscais tentem direcionar a exigéncia fiscal em
disputa para o Fundo Pulverizado, ainda que este ndo se
qualifique como pessoa juridica de direito privado. Assim,
apos a Cisao Parcial, podera surgir apontamento dos
débitos tributarios exigidos no Auto de Infracdao e
eventuais novos débitos tributarios com fato gerador
até a data de conclusao da operacao ora pretendida nas
informacoes fiscais do Fundo Pulverizado, conforme
pratica adotada pelo sistema da RFB em operacoes de
cisao." Grifamos.

54. Contudo, nos parece possivel um planejamento para o Fundo em



relacao a sua tributacao futura.

55. Sobre a contraproposta da CCP, na segunda assembleia, podemos
inferir que, em principio, o voto da CCP atenderia o art. 24 da ICVM 472, uma vez
que vislumbramos que o interesse do Fundo poderia ser atendido, ou seja,
minimizar o risco de ser caracterizado como pessoa juridica para fins tributarios,
com a reducao da participacao da CCP para 21%.

56. Quanto a isso, observamos que a Rio Bravo voltou a considerar a CCP
conflitada e impedida de votar na segunda assembleia, alegando que residira
conflito com base em riscos tributarios possiveis e nao materializados para o
Fundo.

57. De um lado, ha o interesse da CCP de obter o beneficio tributario de
um FIl ao figurar no Fundo, depois da cisao, com 21% de suas cotas e, de outro, ha
o interesse dos demais cotistas de realizarem uma operacao que entendem ser a
menos gravosa para 0S seus investimentos, considerando uma hipotética
manutencao do risco tributadrio se continuarem "sécios" da CCP.

58. Contudo, ainda que o disposto no art. 24 possa ser considerado como
atendido pela CCP na segunda assembleia, o que permitiria o seu voto no interesse
do Fundo, devemos observar o disposto nos arts. 34 e 35, ja descritos acima. Esses
artigos tratam de situacdées em que ha operacdes envolvendo o Fll e cotistas
relevantes, que detenham mais de 10% das cotas do fundo.

59. No caso concreto, estamos tratando de uma operacao societaria do
Fundo, a cisao, seja na Consulta 1 ou na 2. Como essa operacao de cisao se da
entre o fundo e os cotistas, por meio de outros fundos, entendemos que o disposto
nos arts. 34 e 35 devem ser observados, uma vez que as questdes econbmicas
potencialmente conflitantes da operacao influenciam as decisdes dos investidores
ao votarem sobre a operacao.

60. Assim, entendemos que a nhorma exige a realizacao de assembleia de
cotistas para a deliberacao de operacao envolvendo o fundo e cotistas relevantes,
pois presume o potencial conflito de interesses na realizacao dessas operacgoes.
Opinamos que a intencao dos arts. 34 e 35 é a de preservar o processo de tomada
de decisao do fundo, afastando a intervencao de cotista relevante que tenha
interesse direto.

61. Portanto, entendemos que, ao presumir o potencial conflito, aplica-se,
assim, o art. 24, § 19, inciso VI, da mesma Instrucao, no intuito de se vedar o voto
do cotista potencialmente conflitado, ou seja, os que detenham mais de 10% das
cotas no caso em tela.

62. Entendemos, assim, que, além da CCP, qualquer outro cotista que
detenha mais de 10% das cotas do Fundo estd igualmente em situacao de
potencial conflito presumido pela ICVM 472, seja na Consulta 1 ou 2, aplicando-se
também o disposto no art. 24, § 12, inciso VI, da mesma Instrucao.

63. Ressalvamos, por fim, que, nessas situacdes, a ICVM 472 prevé a
possibilidade de que o direito ao voto de qualquer cotista, mesmo conflitado, seja
exercido, desde que haja aquiescéncia dos demais cotistas, nos termos do art. 24,
§ 29, .

V) CONCLUSAO

64. Com base em todo exposto, diante do Recurso apresentado pela
CYRELA COMMERCIAL PROPERTIES S.A. EMPREENDIMENTOS E PARTICIPACOES,
cotista do FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO GRAND PLAZA SHOPPING,
propomos ao Colegiado a manutencao do entendimento desta SSE, ou seja,



considerar a CCP conflitada para votar nas matérias tratadas nas duas
assembleias, uma vez que a CCP é presumidamente conflitada para exercer o seu
direito a voto nessas situacdes, nos termos do art. 24, § 19, inciso VI, e art. 35, IX,
da ICVM 472.

65. Nesse contexto, propomos também ao Colegiado acompanhar o
entendimento desta SSE exposto neste Oficio Interno, no sentido de que qualquer
outro cotista que detenha mais de 10% das cotas do Fundo seja considerado
potencialmente conflitado para exercer o seu direito a voto nas matérias tratadas
nas mesmas assembleias.

66. Por fim, pontuamos o exercicio do direito ao voto pode ocorrer
mediante a utilizacao do instituto previsto no art. 24, § 22, Il, da ICVM 472, ou seja,
o forum adequado para tratamento de conflitos se da por meio da prépria
assembleia geral.

Atenciosamente,

André Aguiar Estellita
Analista Geréncia de Supervisao de Securitizacao 1 (GSEC-1)

De acordo. A SSE.

Nathalie de Andrade Araujo Matoso Vidual
Gerente da Geréncia de Supervisao de Securitizacao 1 (GSEC-1).

De acordo. A SGE.

Bruno de Freitas Gomes
Superintendente de Supervisao de Securitizacao - SSE.
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