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Oficio Interno n? 8/2025/CVM/SSE/GSEC-1

Sao Paulo, na data de assinatura.

De: SSE/GSEC-1

Para: SGE

Assunto: Pedido de dispensas de cumprimento de requisitos da RCVM 175
para Fll - autorizacao para emissao de subclasses seniores e subordinadas e
dispensa do art. 119, inciso Il do § 12 e § 22, da Parte Geral da Resolucao
CVM n2 175/2022 - Processo: 19957.001217/2025-22.

Senhor Superintendente Geral,

1. Trata-se de dois pedidos relacionados ao Witex Fundo de Investimento
Imobilidrio Responsabilidade Limitada (“Fundo”), feitos em conjunto por Banco
Genial S.A., Genial Gestao Ltda. e Brookfield Properties Brasil Realty Administracoes
de Imoéveis Ltda. (“Administrador”, “Gestor”, e “Consultor Especializado”,
respectivamente, e “Consulentes”, no conjunto), na forma a seguir:

a) Autorizacao para que o Fundo seja estruturado com ao menos duas
subclasses diferentes, com estrutura de subordinacao entre elas; e

b)Dispensa da aplicabilidade do inciso Il, § 12 do art. 119 da Parte
geral da Resolugcao CVM n2 175/2022, que trata sobre o reembolso de
cotistas dissidentes da deliberacao em assembleia de cotistas que
tratar sobre incorporacao, cisao, fusao ou transformacao em classes
fechadas.

Art. 119. As operacdes de incorporacao, fusao, cisao e transformacao
devem observar as seguintes condicdes:
[...]

§ 12 No caso de incorporacao, cisao, fusao ou transformacao envolvendo
classe fechada, o administrador deve:

[...]

Il - acatar a solicitacao de reembolso de cotas dos cotistas que



dissentirem da deliberacao da assembleia de cotistas, se abstiverem ou
nao comparecerem a assembleia.

§ 22 O pedido de reembolso de cotas previsto no inciso Il do § 12 deve ser
formulado em até 10 (dez) dias apdés a comunicacao da deliberacdao aos
cotistas, e o pagamento do valor do reembolso realizado no maximo 10
(dez) dias apés a solicitacao do cotista.

2. A autorizacao pleiteada para que o Fundo seja estruturado com ao
menos duas subclasses diferentes, sendo uma delas a subclasse sénior, visaria
destinar aos investidores nao qualificados, de varejo, condicdes especiais no
recebimento de amortizacdes de cotas e na distribuicao de lucros ao Fundo.

3. Jd com relacdo a desejada |napI|cab|I|dade do direito de reembolso
citado, o interesse dos Consulentes estaria ligado ao préprio objetivo de constituicao
do Fundo e a potencial existéncia de futuras incorporacdes de outros fundos de
investimento controlados por afiliadas do Consultor Especializado, em linha com a
estrutura e a plataforma de investimentos que se pretende montar com este Fundo.

4. Os Consulentes solicitam, ainda, o envio do pedido ao Colegiado, caso o
entendimento desta SSE seja pelo seu indeferimento:

3.1. Na hipdtese de o entendimento desta SSE ser o de impossibilidade de
concessao dos pedidos formulados no ambito do Pedido de Dispensa e
considerando a possibilidade de impacto dos pedidos para a indUstria de
fundos de investimento imobiliario como um todo, requer-se a esta D.
CVM a remessa do requerimento para analise do D. Colegiado da CVM em
carater prioritario.

| - ARGUMENTOS APRESENTADOS PELA CONSULENTE

5. No que tange aopedido de autorizacao para que o Fundo seja
estruturado com ao menos duas subclasses diferentes, os Consulentes expuseram
as seguintes razoes:

5.1. O Anexo Normativo Il da Resolucao CVM 175 nao apresentaria
vedacdes ou requisitos expressos para a existéncia de Flls com subclasses
diferentes, ao contrario da Instrucao da CVM 472, antigo normativo que
tratava dos fundos imobilidrios, que limitava a emissao de cotas com
caracteristicas distintas a fundos destinados exclusivamente a cotistas
qualificados.

5.2. O mesmo Anexo permitiria a possibilidade de constituicao de
fundos imobiliarios cujas classes estejam subdivididas, desde que disposto
em seu respectivo regulamento, conforme trecho abaixo:

Art. 11. Em acréscimo as matérias previstas no art. 48 da parte geral
da Resolucao, o regulamento deve dispor sobre:

[...]1 IV - nUmero de cotas a serem emitidas para a constituicao do
patrimdnio inicial e sua divisdao em subclasses, se for o caso.

5.3. Ainda, o art. 59, § 59, Il, da Parte Geral da Resolugao CVM n?2 175
autoriza a diferenciacao das subclasses por "prazos e condicées de
amortizacao e resgate" para qualquer publico-alvo.

5.4. Considerando que a Resolucao CVM 175 permite aos FIDCs,
fundos com riscos hipoteticamente distintos e mais criticos do que aqueles
associados a investimentos em ativos imobiliarios, a oferta de cotas de
fundos com subclasses diferentes ao publico em geral, com a Unica
restricao de nao poder adquirir cotas subordinadas, nao haveria motivo
para gue o mesmo nao fosse possivel no caso dos Flls, mantendo-se tal
restricao.



5.5. A estruturacao de um Fll com subclasses que se diferenciariam
pela subordinacdo quanto ao recebimento das amortizacdes e a
distribuicdo de lucros do Fundo, em que a Subclasse Sénior seria destinada
aos investidores nao-qualificados de varejo, nao agregaria riscos adicionais
ao investimento.

5.6. Ja haveria no mercado Flls, registrados ainda sob a égide da
Instrucao CVM 472, cujas cotas estao listadas em bolsa que utilizam da
estrutura de cotas séniores e cotas subordinadas, tal como o BTHI11 (BTG
PACTUAL HOTEIS FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - Fll, que prevé
um “rendimento prioritario” aos cotistas séniores, cabendo aos cotistas
subordinados apenas distribuicdes excedentes ao rendimento prioritario.

6. No que se refere aopedido de dispensa da aplicabilidade do direito de
reembolso de cotistas, exposto no item ‘b’ do paragrafo 01 retro, os Consulentes

trouxeram os seguintes principais argumentos:

6.1. A insercdo de determinadas regras para todas as espécies de
fundos de investimento, como a que trata do Direito de Reembolso disposto
no art. 119, § 19, inciso Il em conjunto com seu prazo observado no § 29,
geraria uma problematica quando aplicavel aos fundos estruturados e
iliquidos, o que poderia dificultar o exercicio dos direitos de governanca dos
cotistas, conflitando com a natureza de determinado fundo, como o deste
caso.

6.2. Neste sentido, ressaltaram que tal direito sempre esteve
restrito a fundos cujos ativos eram liquidos - regrados sobretudo pela
Instrucdo CVM 555 (artigo 134, 8812 e 29), cujo conteldo foi agora
importado a Parte Geral da Resolucao CVM 175. Naqueles casos, era
plenamente justificavel a previsao do Direito de Reembolso haja vista que a
carteira dos “fundos 555" (atualmente, os fundos de investimento
financeiros) é composta, via de regra, por ativos com liquidacao financeira
imediata ou ao menos programavel, muitas vezes realizada em mercado
organizado de bolsa ou balcao. Ainda que houvesse riscos de liquidez ou
perda de patrimdnio aos cotistas por conta da liquidacao forcada dos ativos
financeiros, atender ao reembolso em casos de discordancia de
deliberacdes em assembleia seria plenamente possivel, sobretudo no prazo
de 10 (dez) dias.

6.3. Dando continuidade ao raciocinio, alegaram gue esta regra nao
se aplicava, no entanto, em relacao aos fundos estruturados. Em especial
no caso dos Flls, a Instrucao CVM 472 previa um regramento especifico
para 0s casos de incorporacao, cisao, fusao ou transformacao, impondo
condicdes que faziam sentido econdmico e juridico do ponto de vista da
protecao aos cotistas. Sabendo que os ativos da carteira de Flls sao
iliquidos por natureza, a Instrucao CVM 472 se preocupava com outras
guestdes tipicas de carteiras imobilidarias, como, por exemplo, a
necessidade de que os ativos estivessem com seu valuation atualizado na
data do evento de reorganizacao, e a necessidade de que o administrador
verificasse a compatibilidade da politica de investimentos do fundo
incorporador.

6.4. Defenderam que a aplicacao de tal normativo a fundos iliquidos
poderiam gerar danos irreparaveis aos cotistas, tais como:

| - Dificuldade na liquidacao de ativos iliquidos: fundos como
Flls frequentemente investem em ativos nao facilmente negociaveis
(no caso do Fll, imdveis, participacdes societarias, certificados de



recebiveis imobiliarios, entre outros titulos iliquidos).

Il - Desequilibrio operacional e financeiro: a necessidade de
obter liquidez em um prazo tao curto de 10 (dez) dias pode
comprometer a estratégia de investimento de longo prazo desses
fundos, o que pode afetar negativamente o retorno esperado aos
cotistas remanescentes e impor uma distorcao na governanca e
gestao do fundo.

6.5. Por estes motivos, reforcaram que a determinacao de um prazo
de 10 (dez) dias para a devolucdao de valores aos cotistas dissidentes é
incompativel com a realidade dos ativos que compdem a carteira da classe
fechada de um Fll, sobretudo considerando que o processo de venda de um
imoével, por exemplo, pode levar meses ou até anos.

6.6. Dentre as medidas adversas a que o fundo estaria sujeito, no
caso de se fazer necessaria uma liquidacao rapida de ativos iliquidos,
citaram:

| - Venda de ativos a precos depreciados;

Il - Financiamento emergencial ou contratacao de dividas ou
empréstimos para fazer frente ao pagamento do reembolso aos
cotistas dissidentes; e

" - Efeitos na estrutura de governanca, uma vez que a pressao
para atender o Direito de Reembolso de determinados cotistas em um
curto prazo pode afetar diretamente as decisdes de gestao do fundo
sem guardar o devido dever fiduciario do gestor que, no limite, leva ao
nao atendimento ao melhor interesse do cotista.

6.7. Finalizaram alegando que, historicamente, sobretudo quando
observadas operacdes mais recentes, processos de incorporacdes de Flls
nunca tiveram previsao do Direito de Reembolso automatico para cotistas
gque nao votaram a favor da incorporacao ou que se abstiveram. Em
operacoes recentes nao houve qualquer previsao de Direito de Reembolso,
com todas as decisbes tendo sido aprovadas em Assembleia Geral de
Cotistas, de modo que os cotistas do fundo incorporado passaram a
integrar o novo fundo de forma automatica sem nenhum prejuizo aqueles
gue se opuseram a incorporagao.

Il - ANALISE SSE/GSEC-1
Subclasses de cotas em Flis:

7. Conforme os préprios Consulentes lembraram em suas colocacdes, a
divisao de cotas em subclasses diferentes é algo permitido pela Resolucao CVM 175
para fundos imobiliarios, nao havendo, entretanto, a mesma previsao para estrutura
de subordinacao entre elas para o publico de investidores em geral.

8. Os Consulentes invocam o art. 59, § 59, Il, da Parte Geral da Resolucao
CVM n2 175 como uma possibilidade para a criacao da estrutura de subordinacao.
Contudo, o referido dispositivo deve ser lido em conjunto com o § 62, conforme
reproduzido abaixo:

"§ 52 As subclasses de cotas podem ser diferenciadas exclusivamente por:

| - publico-alvo;

Il - prazos e condi¢cbes de aplicacao, amortizacdo e resgate; e

Il - taxas de administracao, gestdo, maxima de distribuicdo, ingresso e saida.

§ 62 As subclasses de classes restritas podem ser diferenciadas no regulamento
por outros direitos econémicos e direitos politicos. "



9. Assim, no entendimento desta SSE, a estrutura de subordinacao e
senioridade entre as classes de cotas sé se aplica as classes restritas de Fll, o que
inclui aquelas investidas por investidores qualificados. Trata-se de diferenciacao dos
direitos econ6micos entre as classes e nao de simples prazos e condicdes de
aplicacao, amortizacao e resgate, com os Consulentes induzem no seu
entendimento do § 59, inciso Il.

10. Esse entendimento se alinha com os dispositivos da Instrucao CVM n?
472, revogada. Ou seja, no entendimento desta SSE, nada foi alterado na estrutura
de possibilidades para as subclasses de Fll e nao houve inovacao nesse sentido com
o Anexo Normativo lll, e nem poderia, haja vista a auséncia de consulta publica
sobre o tema, como explorado adiante. O art. 55, V, da Instrucao CVM n? 472,
dispunha da seguinte forma:

"Art. 55. O fundo destinado exclusivamente a investidores qualificados, desde
que previsto em seu regulamento, pode:

(...)

V - prever a existéncia de cotas com direitos ou caracteristicas especiais quanto
a ordem de preferéncia no pagamento dos rendimentos periddicos, no
reembolso de seu valor ou no pagamento do saldo de liquidacdo do fundo; e

VI - prever a existéncia de classes de cotas com distintos critérios quanto a

fixacdo da taxa de administracdo e de performance, definindo suas respectivas
bases de calculo"

11. A revogacao da Instrucao CVM n? 472 e a edicao do Anexo Normativo llI
nao buscaram trazer significativas inovacdes, mas apenas promoveram adaptacao
dos FIl ao novo regime de prestadores de servicos essenciais e a estrutura de um
condominio de natureza especial de que dispds o Codigo Civil. O Anexo Normativo llI
Nao passou por um processo normativo completo, como ocorreu com a revogacao da
Instrucao CVM n? 555 e Instrucao CVM n? 356, que culminou com a edicao da Parte
Geral e dos Anexos | e Il a Resolugcao CVM n¢ 175.

12. Tanto a Parte Geral da Resolucao CVM n?2 175 quando os Anexos
Normativos | e Il foram objeto de consulta publica, com amplo debate e recebimento
de comentarios, que demandaram ajustes finais previamente as suas edicdes. Nao
foi 0 caso do Anexo Normativo lll e outros que apenas foram objeto de consolidacao.

13. Observa-se, assim, que a autorizacao que o art. 55, V, da Instrucao CVM
n2 472 conferia aos Fll voltados para investidores qualificados previa a possibilidade
de cotas com direitos e caracteristicas especiais quanto a ordem de preferéncia no
pagamento, ou seja, exatamente a estrutura de subordinacao pretendida.

14. Nesse sentido, esta area técnica considera que nao seria possivel
interpretar que o art. 52, § 59, Il, da Parte Geral da Resolucao CVM n? 175 permite o
uso da mesma estrutura, haja vista que os prazos e condicdes de amortizacao e
resgate nao implicam em ordens distintas de preferéncia na amortizacao e resgate
(subordinacao) o que s6é os diferentes direitos econdmicos entre classes podem
conferir, conforme § 62 do mesmo artigo.

15. Uma inovacao no sentido de se permitir subclasses subordinadas e
seniores em Fll voltados para o publico em geral, na visdao desta SSE, demandaria
um debate mais amplo por meio de consulta publica. Além disso, seria necessario
replicar, com adaptacdes, as regras da norma de FIDC que se encontram
exclusivamente previstas no Anexo Normativo Il e nao na Parte Geral, haja vista que
a Parte Geral permite tal estrutura apenas para classes restritas, como mencionado
anteriormente. Necessariamente, ainda, os Fll deveriam contar com um regime
informacional especifico, semelhante ao dos FIDC.

16. O Anexo Il da norma traz uma série de detalhes a respeito da estrutura



de subordinacao de subclasses para os FIDCs, e os arts. 22 (incisos VI, IX, X e XV),
82(§1° §22e8§39,13a017, 20, 28, 33, 55, e 57 sao exemplos disso.

17. Importante lembrar que um pedido de autorizacao como o aqui
analisado, que visa estruturar fundo com caracteristicas distintas das previstas em
norma, deve trazer elementos de fundamentacao que sejam circunscritos,
exclusivos e nao permitam a replicacao ampla das suas condicdes frente a todos os
participantes do mercado, de modo a nao atingir de forma generalizada algo que
deveria ter impacto restrito a poucos casos.

18. N3ao é o que se verifica no presente caso, pois, autorizar a estrutura
proposta nas condicdes e pelas razbes expostas seria praticamente o mesmo que
implementar uma alteracdo da prépria norma, na medida gue ela alcancaria todos
os Fll, o que foge do escopo de um pedido de dispensa e pode ser melhor
acomodado no ambito de um processo de alteracao normativo. Alids, hd na agenda
regulatdria de 2025 desta Autarquia um projeto de ajustes no Anexo Normativo Ill.

19. Adicionalmente, a respeito da alegacdo dos Consulentes de que ja
haveria no mercado Flls, cujas cotas estao listadas em bolsa e que utilizam da
estrutura de cotas séniores e cotas subordinadas, verifica-se que o fundo
mencionado, BTG PACTUAL HOTEIS FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FllI, de
acordo com seu regulamento, tem como publico-alvo "investidores qualificados", o
diferenciando do caso objeto do presente pedido de dispensa.

20. Nesse sentido, como ja pontuado, o §62 do art. 52 da Parte Geral da Res.
CVM 175 permite que "as subclasses de classes restritas podem ser diferenciadas no
requlamento por outros direitos econémicos e direitos politicos". Assim, enquanto o
presente pedido envolve oferta de cotas a investidores em geral, o exemplo citado
trata de fundo destinado a investidores qualificados, grupo tratado de forma
diferenciada pela norma.

Direito de reembolso em Flis

21. Antes de adentrar na analise do direito de reembolso de cotistas de
fundos de investimento propriamente dito, vale destacar direito equivalente previsto
para as sociedades por acdes, denominado pela Lei 6.404/76 como “direito de
retirada”, frisa-se, direito garantido desde sua criacao em 1976, conforme trechos
da norma transcritos a seguir:

Art. 136. E necessaria a aprovacdo de acionistas que representem
metade, no minimo, do total de votos conferidos pelas acdes com direito
a voto, se maior quérum nao for exigido pelo estatuto da companhia cujas
acdes nao estejam admitidas a negociacao em bolsa ou no mercado de
balcao, para deliberacao sobre:

(...)

IV - fusao da companhia, ou sua incorporacao em outra;

(...)

VI - incorporacao da companhia em outra, sua fusao ou cisao;

(...)

IX - cisao da companhia;

(...)

Art. 137. A aprovacao das matérias previstas nos incisos | a VI e IX do art.
136 da ao acionista dissidente o direito de retirar-se da companhia,
mediante reembolso do valor das suas acbes (art. 45), observadas as
seguintes normas:

(...)
22. Verifica-se inclusive um direito a reembolso aqui também, neste caso



vinculado ao valor correspondente as acdes do acionista dissidente, vinculado ao
direito de retirada.

23. Relevante destacar o quao importante este direito é para a legislacao.
No entendimento desta drea técnica, o direito de retirada (ou de recesso) pode ser
considerado um direito essencial e irrenuncidvel do acionista, ndo podendo ser
privado nem mesmo pelo estatuto social da companhia ou pela assembleia geral. De
acordo com o art. 109, § 29, da Lei 6.404/76, os direitos essenciais do acionista
incluem a participacao nos lucros sociais, a participacao no acervo da companhia em
caso de liguidacao, a fiscalizacao da gestdo dos negdcios sociais, a preferéncia para
subscricao de acdes e o direito de recesso ou de retirada.

24. Isto se explica pelo fato de tais operacdes societarias, ainda que comuns
no ambito empresarial, poderem afetar sobremaneira os direitos dos acionistas. O
direito de recesso ou retirada surge entao como uma forma de proteger os
acionistas que discordam dessas operacoes, permitindo-lhes se retirar da sociedade
e receber o valor correspondente as suas agoes.

25. Em paralelo a isso, como os préprios Consulentes citaram, a Instrucao
CVM 555/2014, que dispunha sobre a constituicdo, a administracao, o
funcionamento e a divulgacao de informacdes de todos os fundos de investimento,
seguindo na mesma linha de garantias dada pela Lei das S.A., também trazia em seu
escopo sua versao de “direito de retirada”, o direito ao reembolso, mais tarde
transposto para a Resolucao CVM 175, conforme constam nos seguintes trechos:

"Art. 134. Sdo permitidas as operacées de incorporacao, fusao e
transformacao de fundos nas seguintes condicées:

(...)

§ 12 No caso de incorporacdo, cisao ou fusao envolvendo fundo
organizado sob a forma de condominio fechado, o administrador deve
proceder as alteracées de reqgulamento nos termos do art. 45 e acatar a
solicitacdo de reembolso de cotas dos cotistas que dissentirem da
deliberacdo da assembleia geral, se abstiverem ou ndo comparecerem a
assembleia.

§ 22 O pedido de reembolso de cotas previsto no paragrafo anterior deve
ser formulado em até 10 (dez) dias apds a comunicacdo da deliberacdo
aos cotistas, e o pagamento do valor do reembolso realizado no maximo
10 (dez) dias apds a solicitacdo do cotista."

26. Importante mencionar que tal Instrugcao, ao contrario do que defenderam
os Consulentes, era de obrigatoriedade a todo e qualquer fundo de investimento,
nao somente a “fundos cujos ativos eram liquidos” ou que ndao se aplicava aos
“fundos estruturados” (paragrafos 6.2 e 6.3 retro). Seu primeiro paragrafo é
bastante claro neste sentido:

"Art. 1° A presente Instrucao aplica-se a todo e qualquer fundo de
investimento registrado junto a CVM, observadas as disposicées das
normas especificas aplicaveis a estes fundos."

27. Como o proprio dispositivo ressalvou, “observadas as disposicbées das
normas especificas aplicaveis a estes fundos”, os Flls tinham como norma especifica
e norteadora a Instrucao CVM 472/2008. Esta, porém, nao entrava no mérito do
direito a reembolso, tampouco colidia com ele, tornando-o, portanto, valido inclusive
aos Flls.

28. Como norma geral dos fundos de investimento a época, e até pelo fato
de ter entrado em vigor em momento posterior a Instrucao CVM 472, a Instrucao
CVM 555 tinha todas as condicdes, se assim entendessem necessario e aplicavel os
responsaveis por sua elaboracdo, de trazer excecao quanto a aplicabilidade deste



mecanismo de retirada e reembolso para os FlIs ou para os fundos “estruturados” ou
“iliquidos”, como os Consulentes chegaram a dizer, mas isso nao se deu.

29. Outro ponto importante que deve ser levado em conta sao os impactos
gque uma dispensa como esta teria em todo o mercado. Por nao se tratar de
condicao excepcional, que justifigue um tratamento igualmente excepcional de
desobrigacdo legal, uma decisao favordvel ao pedido realizado seria aproveitada
nao somente pelo Fundo, mas por outros, o que traduziria em verdadeira alteracao
normativa e uma interferéncia nos objetivos buscados pelas normas.

30. Além disso, esta questao do direito de recesso (ou “de retirada”) de
cotistas dissidentes foi levantada por participante do mercado durante a fase de
elaboracdo da norma aqui tratada, inclusive. De acordo com o exposto no relatério
elaborado por ocasido da Audiéncia Pdblica SDM n? 08/20 (Processo CVM n@
19957.009249/2019-28), a B3 defendeu que a reforma da regulamentacao dos
fundos seria uma boa oportunidade para que a CVM disciplinasse de modo
pormenorizado os procedimentos relacionados ao direito de recesso dos cotistas dos
fundos fechados, disciplinando prazos, condicoes e forma de divulgacao de
informacoes.

31. Em suas razdes para rejeitar a sugestao aquela ocasiao, a CVM, fazendo
correlacdao com o mesmo direito previsto para as companhias abertas, conforme ja
explanado anteriormente, argumentou o seguinte:

A operacao de uma classe fechada pode em muito se assemelhar
ao que faz uma companhia, especialmente no que diz respeito aos
fundos estruturados. Isto posto, em certa medida é natural que a
industria de fundos de investimento lide com matérias e eventos
que sao tipicos do ambiente corporativo, tais como - no caso
concreto - o tratamento a ser dado a investidores discordantes das
decisoes da assembleia geral.

A afirmacdo acima é reforcada pela existéncia de precedente na
regulamentacdo, relacionado a dissidéncia de cotistas sénior de FIDC na
hipdtese de a assembleia de cotistas afastar a incidéncia de hipdtese de
liquidacdo antecipada prevista no regulamento.

Por outro lado, a matéria nao foi proposta na Minuta submetida a
audiéncia publica; a sugestdo recebida de B3 foi conceitual somente, sem
conter uma sugestao textual; e o precedente existente é muito especifico
e diz respeito a um produto onde existe subordinacdo entre as
subclasses.

Diante de todo o acima exposto, a sugestdo nao foi acatada, sem prejuizo
de a questao ser revisitada no futuro.

Entende-se que a manutencdao da garantia aqui tratada é tao

fundamental para a protecao do investidor dissidente, preceito basilar a que esta
Autarquia sempre esteve sujeita, que torna a comparacao com eventuais efeitos
colaterais de sua aplicacao, tais como as hipotéticas dificuldades no trabalho do
gestor de carteira ou o0s supostos custos extras citados pelos Consulentes,
injustificavel. Até mesmo porque, efeitos estes que nao seriam particulares aos Flls,
mas a qualquer fundo iliquido e/ou estruturado do mercado, tirando mais uma vez o
carater singular esperado por um pedido de dispensa como o aqui tratado.

33. Por todo o exposto, esta SSE considera que os Consulentes nao
apresentaram justificativas suficientes e adequadas que demonstrassem situacdes
especificas, excepcionais, sui generis, que embasassem os pleitos apresentados,
tanto de dispensa quanto de autorizacao, algo que deve ser feito com muito cuidado
e critério, em situacdes circunscritas, a fim de preservar a eficacia da legislacdao e o
objetivo pretendido por ela.



34. Apenas um aspecto da regulacao sobre o direito de reembolso merece
manifestacao complementar desta SSE, no caso, a previsao de que o pagamento
seja realizado em até 10 dias, conforme disposto no art. 119, § 22, da Parte geral da
Resolucdao CVM n? 175. Nesse sentido, esta area técnica propde que o entendimento
abaixo seja corroborado pelo Colegiado, o que, no entender da SSE, mitiga a justa
preocupacao dos Consulentes quanto a necessidade de pagamento imediata dos
cotistas retirantes.

35. Notadamente, para um fundo com carteira iliquida, sem disponibilidades
em caixa para honrar os reembolsos solicitados, esta area técnica considera que
essa previsdao nao tem como ser aplicada e colocada em pratica de forma imediata.
Obviamente que, entende esta SSE que a inaplicabilidade imediata de um
dispositivo normativo nao o torna nulo, sendo que o objetivo do referido dispositivo
é o de criar uma obrigacao de pagar.

36. Entende-se, assim, que os administradores ou gestores, em casos de
justificada iliquidez para pagamento no prazo estipulado, podem realizar a
adequada provisao da divida no Fll, momento em que os cotistas dissidentes
passam para a qualidade de credores do fundo.

37. Nesse aspecto, esta SSE entende que, previamente a decisao pelos
cotistas sobre o eventual exercicio do direito de retirada, os administradores ou
gestores devem alertar tais investidores sobre a auséncia de liquidez do Fll para o
pagamento do reembolso e que os investidores passarao para a condicao de
credores.

38. Ainda, o administrador ou gestor deve alertar os investidores retirantes
gue o pagamento deste passivo fica subordinado a preferéncia que os cotistas
remanescentes possuem em receber os resultados gerados pelo Fll, haja vista a
necessaria prioridade a distribuicao de renda aos cotistas, considerando o
minimo obrigatério de 95% dos lucros, conforme previsto no art. 10, paragrafo
unico, da Lei n? 8.668.

39. O administrador e gestor devem fazer os alertas necessarios sobre os
riscos envolvidos no exercicio do direito de retirada, de forma a que os cotistas
tomem a decisao mais informada possivel, considerando, ainda, a opcao de alienar
as suas cotas em mercado organizado.

40. Deve-se pontuar, também, que, no ambito do seu dever de diligéncia, o
administrador precisara fazer um esforco razoavel para controlar os passivos, de
modo a manter a identificacao e cadastro dos credores atualizados, pois, tendo em
vista a natureza de longo prazo dos Fll, alguns passivos podem demorar anos para
serem liquidados. Esse esforco razoavel dos administradores nao retira a necessaria
obrigacao dos credores em buscar manter atualizada a sua situacao junto ao
devedor.

11l - CONCLUSAO

41. Com base em todo exposto, esta area técnica propde ao Colegiado o
indeferimento dos pedidos de (i) autorizacao para que o Fundo seja
estruturado com ao menos duas subclasses diferentes, com estrutura de
subordinacao entre elas, e (ii) dispensa da aplicabilidade do inciso Il, § 12,
do art. 119 da Parte geral da Resolugcao CVM n2 175/2022, que trata sobre
o direito de reembolso de cotistas dissidentes.

42. Propde-se, ainda, que seja reconhecida a possibilidade de que os cotistas
dissidentes passem a ser tratados como credores do Fll, desde que seja:

a)comprovada a impossibilidade de pagamento do reembolso no
prazo previsto pela norma, considerando a iliquidez dos ativos;
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b)alertado aos dissidentes sobre as caracteristicas da condicao de
credores, incluindo a incerteza no prazo de pagamento, haja vista a
priorizacao da distribuicao de rendimentos aos cotistas prevista em
Lei; e

c) mantida atualizada, pelo administrador, por meio de esforcos
razoaveis, a relacdo cadastral dos credores.

Por fim, propde-se que a relatoria seja conduzida pela SSE/GSEC-1.

Atenciosamente,

Frederico Pinto Novaes

Inspetor Federal do Mercado de Capitais

Cynthia Bariao da Fonseca Braga

Gerente de Securitizacao e Agronegécio - GSEC-1

Bruno de Freitas Gomes

Superintendente de Securitizacao e Agronegocio - SSE
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Documento assinado eletronicamente por Bruno de Freitas Gomes
Condeixa Rodrigues, Superintendente, em 21/05/2025, as 17:30, com

fundamento no art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.

Documento assinado eletronicamente por Cynthia Bariao da Fonseca
Braga, Gerente, em 21/05/2025, as 17:32, com fundamento no art. 62 do
Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.

Documento assinado eletronicamente por Frederico Pinto Novaes,
Inspetor Federal do Mercado de Capitais, em 21/05/2025, as 17:42, com

fundamento no art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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