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Oficio Interno n2 4/2023/CVM/SSE/GSEC-2

Sao Paulo e Rio de Janeiro, 03 de maio de 2023.

De: SSE
Para: SGE

Assunto: Recurso contra o entendimento da SSE sobre dispositivo da
Instrucao CVM n2 472.

Senhor Superintendente Geral,

1. Trata-se de recurso de reclamante contra o entendimento da SSE
detalhado no Parecer Técnico CVM/SSE/GSEC-2 N2 12/2022, de 14/10/2022
(1629362). Em suma, o reclamante diverge da SSE ao entender que o Administrador
de Fll, com base no caso concreto detalhado abaixo, resta obrigado a convocar
assembleia anualmente para a eleicao de representante de cotistas, seja por forca
da redacao do regulamento do Fll abaixo mencionado ou de dispositivos da
Instrucao CVM n¢ 472 ("ICVM 472").

2. O caso concreto se refere a reclamacao que busca a aplicacao de sancao
ao administrador pela nao convocacao de assembleia anual para deliberar sobre a
eleicao de representante de cotistas. Assim, inicialmente, esta SSE avaliou que seria
adequado tratar o recurso nos termos da Resolucao CVM n? 45, haja vista o
encerramento do processo sem a identificacao de irregularidade.

3. Contudo, o reclamante, em seu recurso, apresenta contrapontos e
divergéncias de entendimento em relacao ao mérito da reclamacao, ou seja, a
interpretacao de dispositivo normativo. Dessa modo, esta SSE optou por acatar o
recurso nos termos da Resolucao CVM n? 46.

4. O recurso em questao foi protocolado pelo Sr. RBS em 8/3/2023
(1738202), que, por sua vez, foi o autor da reclamacao que deu origem a este
processo, conforme sera contextualizado a seguir.

5. O presente processo foi instaurado em 29/7/2022 na Geréncia de



Orientacbes aos Investidores 2 (GOI-2), no ambito da Superintendéncia de
Orientacao a Investidores (SOI), apés o recebimento de reclamacao formulada pelo
Sr. RBS, datada de 21/7/2022 (1574112), na qual buscou demonstrar que a BV
Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. (“BV DTVM”), CNPJ:
03.384.738/0001-98, na condicao de administradora do BB Progressivo Il Fundo de

Investimento Imobiliario - FIl (“BB Progressivo Il FIl”) [11, CNPJ: 14.410.722/0001-29,
vinha descumprindo a obrigacao de promover a eleicao de representante(s) dos
cotistas do fundo.

{

6. Nesse sentido, o reclamante sustentava que a BV DTVM tinha “a
obrigacao legal de incluir na pauta de votacdes da AGO que delibera pela aprovacao
ou rejeicao das demonstracbes financeiras, a cada ano, a eleicdao de trés
representantes dos cotistas, conforme determina a Instrucao 472 da CVM em seu
Capitulo V, Secdo IV, e também determina a versdao corrente (publicada em

27/10/2017) do regulamento do fundo BBPO11l em seu item 9.10” (1574112) [2],

7. Prosseguindo as suas alegacodes, o reclamante acrescentou que, além da
Instrucdgo CVM n° 472/2008, a BV DTVM também estaria desrespeitando o
regulamento do BB Progressivo Il Fll pelo menos desde o0 ano de 2017 (1574112):

“Ap6s a analise dos documentos publicados pela Votorantim no sistema
FundosNet da Bolsa de Valores B3/Bovespa e CVM, que é o local onde devem ser
publicados os documentos oficiais dos fundos, nao foi possivel localizar nenhum
documento indicando que representantes dos cotistas do fundo BBPO11 tenham
sido eleitos ou que a Votorantim tenha convocado Assembleia Geral
Ordinaria/Extraordinaria para a apreciacao do assunto. Isso significa que ha 5
anos consecutivos (desde 2017) a Votorantim viola o item 9.10 do Regulamento
do BBPO11, e viola a Instrucao Normativa 472 da CVM”.

8. Considerando o exposto, o reclamante solicitou que a CVM, além de
investigar o teor da denuncia, aplicasse a BV DTVM, caso confirmasse a existéncia
de irregularidade, as penalidades cabiveis, tendo destacado, nesse aspecto, que “no
passado a Votorantim ja recebeu desta CVM penalidades de ‘adverténcia’, que se
mostraram completamente indcuas”, de sorte que as “penalidades aceitaveis”, em
sua avaliacao, seriam "“a destituicao da Votorantim da funcao de gestora e
administradora do BBPO11l e, adicionalmente, aplicacao de multa aos envolvidos,
além de outras penalidades adicionais que a CVM julgar adequadas” (1574112).

9. Ainda no ambito da GOI-2, foi emitido o Oficio n? 746/2022/CVM/SOI/GOI-
2 (1602236), tendo sido requisitado a BV DTVM gue se manifestasse a respeito da
reclamacao. Nesse sentido, a instituicao apresentou, conforme resposta de
13/9/2022, a seguinte manifestacao (1609722):

“Em linha com os termos do artigo 25 da Instrucao CVM 472, datada de 31 de
outubro de 2008, bem como, de acordo com o artigo 9.10 do Regulamento do
Fundo, a nomeacao de Representantes dos Cotistas para exercer funcdes de
fiscalizacao dos empreendimentos ou investimentos do Fundo, esta estabelecida
como uma faculdade (grifamos), nao podendo dessa forma, ser interpretada
como uma obrigatoriedade.

Nesse sentido, de acordo com o nosso entendimento, fica afastado qualquer
descumprimento continuado ou nao, por parte da Administradora em promover
a eleicao de representantes de cotistas do Fundo”.

10. Em sequéncia, a GOI-2 elaborou o Parecer Técnico n? 691 CVM/SOI/GOI-
2, na qual concluiu, de forma preliminar, que “(...) caberia aos cotistas decidirem
eleger ou nao um ou mais representantes”, de sorte que “essa decisao nao caberia
a Administradora, que teria deixado de incluir aquela eleicao na ordem do dia das
AGC” (1616620).

11. Visando ao aprofundamento das analises, a SOI/GOI-2 encaminhou o



processo a esta SSE, que distribuiu o caso para a Geréncia de Supervisao de
Securitizacao 2 (GSEC-2), a qual consignou o seu entendimento a respeito do caso
no ambito do Parecer Técnico CVM/SSE/GSEC-2 N¢ 12/2022, de 14/10/2022, cujo
teor foi referendado por esta Superintendéncia (1629362).

12. Em sua analise, a GSEC-2 assinalou que, de acordo com o artigo 25 da
Instrucao CVM n? 472/2008, a Assembleia Geral dos Cotistas pode realizar a eleicao
de um ou mais representantes dos cotistas, com o propédsito de atuarem em defesa
de seus direitos e interesses, mas que o “referido artigo é explicito ao ressaltar que
essa eleicdo é uma faculdade da Assembleia Geral dos Cotistas, e ndo uma
obrigacao”, como se constata no texto da prépria Instrucao:

“Art. 25. A assembleia geral dos cotistas pode eleger um ou mais
representantes para exercer as funcdes de fiscalizacao dos empreendimentos ou
investimentos do fundo, em defesa dos direitos e interesses dos cotistas”.

13. Em consulta ao regulamento do BB Progressivo Il Fll vigente a época da
andlise, a GSEC-2 concluiu que, segundo o artigo 9.10 do referido dispositivo,
caberia a Assembleia Geral de Cotistas nomear até trés representantes dos
investidores, no entanto se trata de uma faculdade, nao existindo a obrigacao por
parte do administrador em convocar, por sua prépria iniciativa, os cotistas para
elegerem tais representantes. A simples leitura do referido trecho corrobora tal
entendimento (1628359):

“9.10. Representante dos Cotistas. A Assembleia Geral dos Cotistas pode
nomear até 3 (trés) representantes para exercer as funcdes de fiscalizacao dos
empreendimentos ou investimentos do Fundo, em defesa dos direitos e
interesses dos Cotistas, com remuneracao e limites de despesas a serem
definidos na Assembleia que eleger os representantes” (grifo nosso).

14. Prosseguindo a sua analise, a GSEC-2 apontou que os termos do item
9.10.1 do regulamento do BB Progressivo Il reproduzia o que dispde o paragrafo 1°
do artigo 25 da Instrucao CVM n2 472/2008, no tocante ao requisito necessario para
eleger o representante dos cotistas. Neste caso, deveria haver a aprovacao pela
maioria dos cotistas presentes na Assembleia Geral, sendo necessario que estes
representassem, no minimo: a) 3% (trés por cento) do total de cotas quando o fundo
tiver mais de cem cotistas; ou b) 5% (cinco por cento) quando tiver até 100 cotistas.

15. Quanto a convocacao de Assembleia Geral de Cotistas com o objetivo de
eleger representantes dos cotistas, a GSEC-2 apontou que tal iniciativa poderia
partir do préprio administrador do fundo, desde que este julgasse a medida
conveniente, ou por resolucao dos cotistas que detivessem, no minimo, 5% (cinco
por cento) das cotas emitidas, em linha com o que dispde o artigo 19 da Instrucao
CVM n2 472/2008.

16. Diante de tal conclusao, o processo foi encerrado no ambito da SSE,
tendo sido devolvido a SOI/GOI-2, que providenciou a comunicacao da decisao da
SSE ao reclamante, conforme Oficio n? 37/2023/CVM/SOI/GOI-2, de 26/1/2023, o qual
também foi encaminhado a Ouvidoria da BV DTVM. Naquela oportunidade, a
SOI/GOI-2 informou ao reclamante que o processo seria encerrado no ambito
daguela Superintendéncia (1706758).

17. Ocorre que em 8/3/2023 o reclamante encaminhou manifestacao em
resposta ao Oficio n? 37/2023/CVM/SOI/GOI-2, tendo solicitado que o documento
fosse anexado aos autos deste processo. No trecho final da manifestacao, consta
gue a mesma foi subscrita pelo “Grupo de pequenos investidores e cotistas do
BBPO11l”, embora nao conste a identificacao individual dos participantes de tal
grupo (1738199 e 1738202).

18. O reclamante iniciou a sua manifestacao reprisando a tese de que



caberia ao administrador do fundo a obrigacao de incluir na pauta da assembleia
geral a votacao dos representantes dos cotistas, para que estes pudessem decidir
sobre a eleicao ou nao daqueles representantes, como também deliberar sobre as
condicdes para o exercicio daquela funcdo, conforme previsto no item VIl do artigo
9.1 do regulamento do fundo.

19. Neste ponto, convém esclarecer que o referido dispositivo do
regulamento estabelece tao somente que é de competéncia privativa da assembleia
geral a eleicdo e a destituicdo dos representantes dos cotistas, como também fixar
a Ssua remuneracao e aprovar o valor maximo das despesas relacionadas ao
exercicio da atividade, ndo se referindo, portanto, a qualquer obrigatoriedade por
parte do administrador de realizar aquele processo eletivo.

20. Em seqguida, o reclamante refutou o entendimento de que a iniciativa de
convocar a Assembleia Geral com o objetivo de eleger representantes dos cotistas
dependeria da avaliacdo da conveniéncia por parte do administrador do fundo. Com
base em sua interpretacao do artigo 19-A da Instrucao CVM n° 472/2008, o
reclamante defendeu que este artigo “cita como obrigatérios, entre outros, os dados
do formuldrio do Anexo 39-V que, em seu item 12, deve ser preenchido com os
dados dos representantes dos cotistas”.

21. Neste ponto, é necessario esclarecer que o caput do artigo 19-A trata
especificamente das informacdes e dos documentos relacionados ao direito de voto
gue o administrador deve disponibilizar aos cotistas previamente a realizacao das
assembleias gerais. Quanto ao Anexo 39-V, citado em sua argumentacao, trata-se
do formuldrio denominado “Informe Anual”, que contempla um amplo conjunto de
informacodes sobre o fundo. No campo de informacao 12, intitulado “Governanca”,
consta o item 12.1, no qual deverao ser identificados e qualificados os
representante(s) dos cotistas, além de prever a prestacao de informacdes sobre o
histérico de tais representantes e a sua relacao com o fundo.

22. Esta SSE entende que a existéncia de tal demanda informacional nao
pode ser interpretada como uma obrigatoriedade quanto a realizacdo de eleicao
para escolha dos representantes dos cotistas. Caso o fundo nao possua tais
representantes, como é o caso do BB Progressivo Il Fll, aquele item do formulario
nao deve ser preenchido pelo administrador, nao residindo nesse fato qualquer
descumprimento a ICVM 472.

23. Outro aspecto levantado pelo reclamante, em contraponto ao
entendimento manifestado pela GSEC-2, é que, em sua avaliacao, tanto na ICVM
472 como no regulamento do fundo nao ha “nenhuma citacao de que a votacao para
nomear representantes dos cotistas deve ser efetuada através de convocacao de
Assembleia Geral Extraordinaria (AGE) por parte de cotista detentor de 5% das cotas
emitidas”.

24. Cabe aqui fazer o seguinte esclarecimento a respeito da interpretacao
apresentada pelo reclamante. A ICVM 472 estabelece, em seu artigo 19, que a
convocacao da Assembleia Geral pode ser feita por iniciativa do administrador do
fundo ou do representante dos cotistas (quando da existéncia desse ator) ou, entao,
pelos préprios cotistas, quando estes, em conjunto, possuirem mais de 5% (cinco
por cento) das cotas emitidas, observados os requisitos previstos no regulamento
sobre a matéria.

25. Natural que, nesse contexto, a norma nao entre no mérito dos assuntos
a serem tratados na Assembleia Geral, pois a definicao da pauta cabera a quem
convoca-la e dependera dos assuntos considerados relevantes e de interesse dos
cotistas por ocasidao de sua convocacao. Nao resta duvida, portanto, de que a eleicao
para escolha de representante dos cotistas € um assunto elegivel para ser apreciado



e deliberado na Assembleia Geral de Cotistas, e o rito para sua convocacao devera
seguir o que estabelece o artigo 19 da Instrucao CVM n° 472/2008.

26. Ainda, caso o entendimento do reclamante venha a prosperar, seria
forcoso concluir que todas as matérias de competéncia privativa da assembleia,
dispostas no art. 18 da ICVM 472, deveriam, necessariamente, constar de
convocacao anual, seja por AGO ou AGE. Contudo, a lista de matérias do art. 18
indica assuntos que sao de competéncia privativa da assembleia caso haja a
intencao, por exemplo, de alteracao no regulamento, eleicao de representante de
cotistas, dentre outros.

27. Quanto ao regulamento do BB Progressivo Il Fll, este deixa claro em seu
artigo 9.10 que o representante dos cotistas serd nomeado pela Assembleia Geral
de Cotistas, observados os percentuais de representatividade e de quérum previstos
no item 9.10.1. Ora, se cabe a Assembleia Geral escolher o representante dos
cotistas, o rito para sua convocacdo deverda respeitar o que o regulamento prevé a
esse respeito. No item 9.2.2. do referido documento, estd consignado que a
Assembleia Geral “poderd ser convocada pela Instituicdo Administradora, por
Cotistas que detenham, no minimo, 5% (cinco por cento) do total de Cotas emitidas
pelo Fundo ou pelo Representante dos Cotistas”, revelando, portanto, estar em linha
com o que prevé o artigo 19 da ICVM 472/2008.

28. Adiante, o reclamante sustentou que o “entendimento do mercado e dos
demais administradores de fundos imobilidrios” é que o processo de escolha dos
representantes dos cotistas seria um “ato ordinario que deve ser apreciado no
ambito da Assembleia Geral Ordinaria (AGO)”, levando em conta o entendimento de
gue “nao ha embasamento legal para afirmar que a convocacao (para votar a
escolha dos representantes dos cotistas) € um ato extraordinario (requerendo uma
AGE)".

29. Sobre este ponto em especifico, é dificii compreender o que o
reclamante requer com tal afirmacao, dado que a ICVM 472/2008 se limita a
estabelecer que a eleicao de representante(s) dos cotistas é assunto de
competéncia da Assembleia Geral, nao fazendo qualquer distincdo quanto a sua
natureza, se ordinaria ou extraordinaria, nem o Parecer Técnico CVM/SSE/GSEC-2 N?
12/2022 (1629362) ou o Oficio n® 37/2023/CVM/SOI/GOI-2 (1706758) informaram
gue a convocacao para a escolha de representantes dos cotistas precisaria ser feita
através de Assembleia Geral Extraordinaria.

30. Na sequéncia, o reclamante assinalou que o “item 9.10.2 do
Regulamento do fundo BBPO1l1l determina que o mandato dos representantes dos
cotistas se inicia e termina na data em que houver a votacao das demonstracoes
financeiras, deixando claro que a escolha destes representantes deve ser votada por
ocasiao da Assembleia Geral Ordinaria anual”.

31. Sobre esse aspecto, é pertinente reproduzir aqui os termos do item
9.10.2 do regulamento do fundo (1628359):

“9.10.2. O Representante de Cotistas devera ser eleito com prazo de mandato
unificado de 1 (um) ano, a se iniciar e encerrar na Assembleia Geral de Cotistas
que deliberar sobre a aprovacao das demonstracdes financeiras do Fundo,
permitida a reeleicao”.

32. Reside aqui, em nossa avaliacdo, um equivoco de interpretacao por
parte do reclamante, dado que o regulamento do BB Progressivo Il Fll se limita a
estabelecer o prazo de mandato do representante eleito pelos cotistas, bem como
as datas de inicio e de encerramento do referido mandato, ndao existindo qualquer
indicacao de que é obrigatéria a realizacao de eleicao de tal representante por
ocasiao da Assembleia Geral anual destinada a apreciar as contas do fundo.



33. Em um dos trechos de suas alegacbes, o reclamante sustenta que o
“Onico motivo para o fundo nao possuir representantes de cotistas é se a
Assembleia Geral votou desta forma, decidindo por nao nomear nenhum
representante dos cotistas”. Considerando o que dispdée a ICVM 472 e o
regulamento do BB Progressivo Il Fll sobre o assunto, conclui-se que o reclamante
resta equivocado em sua conclusao.

34. Conforme reiteradamente demonstrado neste documento, a Assembleia
Geral é soberana para decidir sobre a eleicdao de representante(s) dos cotistas a
gualquer momento, desde que haja, por parte dos investidores ou do administrador,
de forma voluntdria, a iniciativa nesse sentido e que sejam atendidas as previsdes
relacionadas a representatividade e quérum. Considerando que o representante é
escolhido com o propésito de atuar na defesa dos interesses e dos direitos dos
cotistas, participando da fiscalizacao dos empreendimentos e investimentos do
fundo, estes seriam 0s maiores interessados em promover tal escolha, o que pode
vir a ocorrer a qualquer momento e por sua prépria resolucao, prescindindo da
iniciativa do administrador.

35. Ao fim de sua argumentacao, o reclamante solicitou que esta CVM: i)
proceda a reabertura do presente processo, dando continuidade as apuracdes
pertinentes ao caso; ii) determine que a BV DTVM convoque uma Assembleia Geral
para tratar da eleicao de representantes dos cotistas do BB Progressivo Il Fll; e iii)
aplique penalidade administrativa aquele administrador por “deixar de incluir a
votacao dos representantes dos cotistas na pauta da AGO”.

36. Contudo, esta SSE sustenta o indeferimento do recurso, de forma a que
o Colegiado corrobore o entendimento de que ICVM 472, e igualmente o
regulamento do Fundo no caso concreto, nao obrigam o administrador a convocar
assembleia para deliberar sobre a eleicao de representante de cotistas, sendo uma
faculdade do administrador ou dos proprios cotistas a convocacao para este fim.

37. Por fim, propde-se que a relatoria do presente caso seja conduzida pela
SSE/GSEC-2.

Atenciosamente,

Luis Felipe Marques Lobianco
Gerente de Supervisao de Securitizacao 2 (GSEC-2)

Bruno de Freitas Gomes Condeixa Rodrigues
Superintendente de Supervisao de Securitizacao (SSE)

[1] A BV DTVM responde pela administracao e gestao desde 23/8/2012, data em que o
fundo obteve registro na CVM.

[2] “BBPO11"” refere-se ao cédigo de negociacao do BB Progressivo Il Fll na B3.
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D) A autenticidade do documento pode ser conferida no site
:' o=y https://super.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, informando o cédigo verificador
_' 1747169 e o cédigo CRC 484A8842.
d This document's authenticity can be verified by accessing
- https://super.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, and typing the "Cdédigo Verificador"
1747169 and the "Cédigo CRC"484A8842.
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