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8. PEDIDO DE RECONSIDERACAO DE DECISAO DO COLEGIADO -
DISTRIBUICAO DE RENDIMENTOS EM FUNDO DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIO - BTG PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS S.A. DTVM - PROC.
SEIl 19957.006102/2020-10

Reg. n? 2388/21

Relator: SSE

Trata-se de Pedido de Reconsideracao (“Pedido de Reconsideracao”
ou "Pedido") encaminhado por BTG Pactual Servicos Financeiros S/A DTVM (“BTG”,
“Requerente” ou “Administradora”), na qualidade de administrador do Maxi Renda
Fundo de Investimento Imobiliario (“Fundo”), em face da Decisao do Colegiado da
CVM de 21.12.2021 ("Decisao do Colegiado" ou "Decisao"), que deliberou pelo
provimento parcial do Recurso interposto pela Requerente, contra decisao da SSE
contida no Oficio n? 6/2021/CVM/SSE/SSE-Assessoria (“Oficio 06/2021"), de
07.07.2021.

Na Decisao de 21.12.2021, o Colegiado, por maioria, acompanhando o
voto do Diretor Fernando Galdi (“Voto Condutor”), concluiu que “o reconhecimento



contabil da distribuicdo dos resultados dos FIll deve ser refletido nas
demonstracées financeiras de acordo com os requisitos da ICVM 516/11
combinados, apenas naquilo que for pertinente, com as normas contabeis emitidas
pela CVM aplicaveis as companhias abertas. Deste modo, caso a distribuicao dos
resultados seja superior a soma do lucro liquido do exercicio com o montante de
lucros acumulados (e/ou reserva de lucros) do exercicio anterior, ha uma
transacado de restituicao ou devolucao de capital [i.e., amortizacao] entre o Fundo
e o0s cotistas, com a transferéncia de recursos do patriménio liquido da entidade
para os detentores das cotas do Fll”.

Em 31.01.2022, foi protocolado pedido de efeito suspensivo da
Decisdao, até a apreciacao do pedido de reconsideracdo. Na mesma data, em
reunidao extraordinaria, o Colegiado se manifestou pelo seu deferimento.

Em 15.02.2022, a Requerente apresentou o Pedido de Reconsideracao
invocando o art. 10 da Resolucao CVM n? 46/2021 e, subsidiariamente, o art. 56 da
Lei n? 9.784/1999, acompanhado de Parecer Técnico - Contabil elaborado por
professor de contabilidade, tendo, em 06.04.2022, solicitado a juntada de outros
dois pareceres juridicos.

Quanto ao cabimento do Pedido, alegou que existiriam contradicdes
no Voto Condutor, quando o Diretor Fernando Galdi afirma discordar do
entendimento da &rea técnica manifestado no Oficio 06/2021, e, a0 mesmo
tempo, exige que o montante distribuido que exceda a soma do lucro contdbil e
acumulado seja reconhecido contabilmente como “restituicdao ou devolucdo de
capital”. Na visao da Requerente, “essa condicao torna os efeitos produzidos por
sua conclusdao em quase tudo similares aos produzidos pelo entendimento da area
técnica, logo, ndo é possivel concluir sobre qual é a extensao da discordancia, se é
que ha discordancia”, o que traria a tona “um problema de I[dgica interna na
Decisdao, uma vez que as principais assertivas e fundamentos do voto condutor,
contrastam com a posterior conclusao”.

A Requerente afirma que “a contradicdo entre o trecho de
fundamentacdo e o trecho dispositivo/conclusivo torna obscura e de dificil
compreensao a extensao do provimento parcial manifestado na Decisao e suas
repercussées juridicas, praticas, econémicas e operacionais”, e postula que o
julgamento nao deve se ater, unicamente, aos requisitos descritos na Resolucao
CVM n? 46/2021. Assim, defende que, “caberia a CVM adentrar no exame da
inobservancia, em sua integralidade, dos principios que informam o processo
administrativo, o que, por erro de julgamento quando da interpretacao da Lei n®
8.668/93, por si s6, também justifica a revisdo do ato”, elencando, nesse sentido,
0S seguintes argumentos:

"(a) O vocabulo “lucro” contido paragrafo unico do artigo 10 da Lei n®
8.668/93, de natureza preponderantemente tributaria, deve ser interpretado
conforme o Direito Tributario e ndo a Ciéncia Contabil.

(b) O referido dispositivo legal considera que o fato gerador do IR é a
disponibilidade econdémica (caixa), sendo essa a escolha expressa do legislador
ordinario.



(c) A obrigatoriedade de distribuicdo automatica de, no minimo, 95%,
dos lucros teve em vista propiciar a incidéncia de IR, nos termos do artigo 17 da
mesma Lei, estando a isencdo restrita a determinadas hipdteses legais.

(d) As premissas contabeis que fundaram as conclusées da SSE e da
Decisao estao equivocadas, resultando em conclusbes que nao se sustentam,
como evidencia o Parecer Contabil.

(e) O conceito de capital social ndo se amolda a natureza juridica dos
FIl, de forma que perspectiva que inspirou a Decisao subestimou a impropriedade
de importar esse conceito especifico para o caso concreto. Enquanto uma
companhia tem seu conjunto proprio de normas (Lei n° 6404/76) voltado a
preservar a sua continuidade e construido sobre o conceito da intangibilidade do
capital social como garantia dos credores, a legislacdo do Fll, regrada
subsidiariamente pelo Cddigo Civil, como pacificado por essa CVM, busca a
imediata distribuicdo do caixa disponivel.

(f) Nao é permitido aos cotistas, como enunciado na Decisdo e pela
SSE, deliberar em assembleia pela nao distribuicao de rendimentos. A prerrogativa
da assembleia esta restrita a, apds a compulséria e automatica distribuicao,
deliberar pelo reinvestimento integral dos rendimentos. I1sso significa reputar como
valor distribuido, tributar e reinvestir, estando na esfera discriciondria da
assembleia apenas a ultima etapa: o reinvestimento.

(9) Do ponto de vista contabil a Decisdo infringe os comandos contidos
na ICVM 577/2016, que estabelece com clareza e simplicidade quais eventos
devem ser contabilizados a conta de ‘cotas de investimento’ e quais devem ser
registrados em ‘lucros ou prejuizos acumulados’.

(h) As normas contabeis produzem uma representacdo da realidade;
os fatos representados pela aplicacdo da norma contabil, entretanto, nao se
confundem com a realidade propriamente dita nem alteram os fatos propriamente
ditos. Quando se analisam os fatos sobre os quais incidem a norma juridica, o
prisma contabil ndo é uma imposicéao.

(i) Ainda sob o prisma contabil (partindo-se da premissa de que a
Decisdo exige apenas a reclassificacao contabil), a mera reclassificacdo contabil
dos valores distribuidos a titulo de rendimentos ndo alteraria o valor do patriménio
liguido do Maxi Renda além de tornar a representacdo dos eventos mais sintética,
sem aprimorar a qualidade da informacdo contabil.

() O Maxi Renda nao incorre no risco de descontinuidade (going
concern risk) ou mesmo de higidez financeira pelo fato de distribuir os
rendimentos a seus cotistas de acordo com a Lei n® 8.668/93, como evidencia a
analise exposta no Parecer Contabil, que demonstrou que os principais eventos
negativos no resultado contabil do Maxi Renda e que provocam diferenca entre o
lucro contabil (competéncia) e os “lucros auferidos, apurados segundo o regime de
caixa” sao ajustes a valor justo (“AV]”). Por sua natureza, ajustes a valor justo sao
estimativas decorrentes de julgamentos criticos e subjetivos e néo
necessariamente se convertem em entrada ou saida de caixa.

(k) A prevaléncia da esséncia sobre a forma, mencionada tanto no
paragrafo 605 da Decisao quanto no item 10 do Parecer Técnico N° 13/2021-
CVM/SNC/GNC como motivacao para tratar a distribuicao de rendimentos como se
amortizacao de cotas fosse, apesar de ter raiz na contabilidade, ndo pode alterar a
natureza juridica de eventos econbémicos cuja afericao e destinacdo sdo dadas
pelo Direito. E ainda que assim nao fosse, o entendimento de que em esséncia o
Maxi Renda distribui capital e ndo rendimentos é equivocado como demonstrado



no Parecer Contabil.

() Além das questbées anteriores, de cunho estritamente técnico, o
desfecho do presente caso deve considerar outros aspectos, ndao menos
importantes, como (i) dificuldades operacionais intransponiveis para fins de
cumprimento das obrigacbes tributarias por parte dos administradores, na
condicdo de responsaveis leqgais, (ii) a criacao de distorcées e assimetrias entre Fll
em funcdo das caracteristicas de suas carteiras e seus reflexos contabeis, (iii)
efeitos retroativos nos casos em que os regulamentos dos Fll (é o caso do Maxi
Renda) determinem a antecipacao mensal da distribuicao dos rendimentos, entre
outros que podem prejudicar sobremaneira os investidores e um mercado pujante
com expressa expansao nos ultimos anos.".

Quanto a extensao dos efeitos da Decisdo, a Administradora alegou
gue a sua implementacao “traz nao apenas riscos juridicos, como também
implicacbes operacionais, financeiras, de governanca, de gestao de liquidez, e até
mesmo tributarias, no contexto de uma distribuicdo de rendimentos/patriménio”, e
adverte que “espera-se que o Colegiado esclareca e limite os efeitos da aplicacao
da Decisdo a forma menos onerosa possivel, a fim de propiciar aos
administradores e agentes do mercado a adocdo de medidas cabiveis e
adequadas para ajustar seus procedimentos as mudancas impostas”.

A Requerente enfatizou, ainda, o risco de descasamento que decorre
da distribuicao de recursos sob a rubrica “rendimentos” em bases mensais, tendo
em vista que o regulamento do Fundo prevé tal periodicidade e a avaliacao a valor
justo dos ativos do Fll ocorre em bases semestrais e/ou anuais, de modo que
poderia ocorrer eventual mudanca retroativa da classificacao dos rendimentos ja
pagos aos cotistas, com potenciais repercussdes tributarias.

Por fim, afirmou que “com base nos Oficios Circulares divulgados pela
CVM, notadamente do Oficio Circular 01/2014, [que] sempre se entendeu vigorar,
resta claro que a Decisao constitui inovacao normativa ou interpretativa, dela nao
se podendo retirar efeitos retroativos, razao pela qual deveriam ser indicadas,
expressamente, caso eventualmente a Decisdo seja mantida, as suas
consequéncias juridicas e administrativas”, e que, conforme disposto no artigo 23
da LINDB (Lei 4.657/42), “caso este Pedido de Reconsideracao nao venha a ser
acatado, [...] caberia entdo admitir-se que a Decisdo ora em analise deveria
prever uma regra de transicdo, preferencialmente apds um amplo debate, vez
que, como é sabido, é vedada a Administracdo Publica a aplicacao retroativa de
nova interpretacao”.

Diante disso, a Administradora requereu que "(i) sejam sanadas as
omissées, contradicoes e obscuridades exaustivamente apontadas na Decisdao
proferida na reuniao do Colegiado de 21.12.2021, a fim de que se conciliem
adequadamente as exigéncias contabeis - essencialmente de natureza
informacional - com as juridicas, de destinacao obrigatoria de resultados apurados
pelo regime definido na Lei n® 8.668/93 e no Oficio-Circular CVM/SIN/SNC n°
01/2014, que, diante do quadro legal aplicavel, ndo podem subsistir; (ii)
subsidiariamente, caso nao seja a Decisao reformada em sua integralidade, pede-
se, de forma sucessiva: (ii.a) que o tratamento determinado nos paragrafos 59 a
61 seja reformulado para que seus efeitos fiquem expressamente restritos a



esfera contabil, sem que se altere a qualificacdo juridica dos rendimentos
distribuidos nos termos da Lei n° 8.668/93, que permanecerao tratados como
rendimentos para todos os outros fins, conforme o comando legal e a decisao do
d. Colegiado de 17 de marco de 2015, que ratificou o entendimento do Oficio-
Circular 1/2014; e (ii.b) considerando-se que, se a Decisdo for mantida, acarretara
a alteracao do critério juridico contido em diretrizes da prdpria CVM, que sejam
entdao modulados os efeitos da Decisao para se dar adequado tratamento as
diversas consequéncias juridicas, praticas e operacionais para administradores,
investidores e outros stakeholders da industria de Fll, solucdo que poderia contar
com prévia audiéncia publica antes de se editar a competente regulacao."

Em analise consubstanciada no Oficio Interno n® 1/2022/CVM/SSE/SSE-
Assessoria (“Oficio Interno n?2 1/2022"), a SSE afirmou que: (i) o Pedido de
Reconsideracao vai além do que prevé a Resolucao 46/2021, pois se reveste de
caracteristicas de um novo recurso, inclusive com a apresentacdao de pareceres; e
(ii) a argumentacao elaborada no Pedido de Reconsideracao, a rigor, repete os
assuntos ja enfrentados no recurso original, sem trazer fatos novos.

Assim, nao caberia o conhecimento do Pedido de Reconsideracao, haja
vista que nao teria sido comprovado, pelo BTG, a omissao, obscuridade,
contradicao ou erro material ou de fato na Decisao do Colegiado de 21.12.2021.
Contudo, a darea técnica defendeu que o Pedido de Reconsideracao fosse
conhecido, por avaliar que o ajuste a Decisao do Colegiado apresentado no Oficio
Interno n2 1/2022 pode limitar os impactos operacionais para a Requerente e para
os demais administradores de Fll, em linha com o segundo pedido subsidiario da
Administradora.

Inicialmente, a SSE afirmou nao enxergar contradicao no Voto
Condutor, observando, neste sentido, que o Diretor procurou, em seu voto,
desvincular a obrigatoriedade de distribuicao prevista na Lei n? 8.668/1993 da
existéncia do "lucro passivel de distribuicao", como requerido pela SSE no Oficio
06/2021. Contudo, concordou com a SSE ao afirmar que os valores distribuidos
gue excedem os lucros contdbeis do exercicio e acumulados devem ser
reconhecidos como amortizacao de capital.

Com relacao a alegacao da Requerente de que a Instrucao CVM n?
516/2011 nao faz qualquer mencao ao registro de saidas de caixa a titulo de
pagamento semestral de rendimentos e é sintética no que tange a rubrica do
patrimonio liquido, a area técnica ressaltou que o art. 22 da mesma Instrucao
remete as normas aplicaveis as companhias abertas, notadamente os
pronunciamentos aprovados pelo Comité de Pronunciamentos Contdbeis - CPC.
Seria relevante, nesse sentido, o Pronunciamento Técnico CPC 00, que disciplina a
estrutura conceitual para relatério financeiro, e, na tabela 4.1, dispde que as
distribuicdes aos detentores de direitos sobre o patrimonio, no caso dos Fll os seus
cotistas, nao podem ser consideradas como despesas.

Ademais, a alegacao de que nao haveria, formalmente, “capital social”
reconhecido nas demonstracdes financeiras dos Fll, também nao desqualificaria,
na visao da SSE, o entendimento de que a distribuicao de valores em excesso ao



lucro contabil implica em devolucao do montante integralizado pelos investidores,
uma vez que referido saldo é reconhecido contabilmente na rubrica de cotas
integralizadas, que se equipara ao capital social das companhias, para fins
contdbeis. Embora reconheca que hdé diferencas juridicas relevantes entre o
capital social de companhias e as cotas integralizadas pelos cotistas, a area
técnica entende que a equiparacao entre capital social e cotas integralizadas para
o fim proposto nao compromete ou altera o entendimento da Decisao.

A SSE sustentou, ainda, que nao houve alteracao no entendimento da
Autarquia, ja que a Decisao complementa, mas nao altera, os entendimentos
manifestados nos Oficios-Circulares CVM/SIN/SNC 01/2014 e 01/2015 (“Oficios
Circulares” ou “Oficios Circulares de 2014 e 2015"). Ao disciplinar a distribuicao
obrigatdria de rendimentos nos Oficios Circulares, a CVM teria considerado como
premissa basica que haveria resultado contabil no Fll passivel de ser distribuido
como renda. Nesse sentido, infere a SSE que tal premissa tenha ficado clara para
a Requerente, visto que, em 2016, a prépria Requerente apresentou consulta a
SIN, superintendéncia responsavel pelos FIl a época, sobre qual seria o
procedimento correto se o fundo nao apresentasse lucro contabil, demonstrando
duvidas e manifestando o entendimento de que os Oficios Circulares nao
abordavam o tema.

Em resposta, foi comunicado a Requerente, por meio do Oficio n?
148/2018/CVM/SIN/GIES, enviado ao BTG em 2018 no ambito do Processo SEI n?
19957.009730/2016-71, que “na interpretacao desta area técnica para a norma
aplicavel, entendemos como indevida a distribuicdo de rendimentos em caso de
existéncia de prejuizos contabeis acumulados, na medida em que a contabilizacdo
pelo regime de competéncia consiste em uma inferéncia sobre o caixa futuro a ser
auferido pelo Fundo, o qual é previamente evidenciado pelo lucro ou prejuizo
contabil acumulado. Assim, qualquer distribuicdo de recursos aos cotistas, em
fundo que possua prejuizo acumulado, representa uma amortizacdo do capital
investido e nao uma distribuicdo de rendimentos, o que afasta a aplicacao do
disposto no art. 10, § unico, da Lei 8.668/93 no caso”, sem ter havido qualquer
questionamento ou recurso da Requerente sobre tal entendimento.

Nesse contexto, a SSE concluiu que a Decisao de Colegiado de
21.12.2021 nao contraria qualquer disposicao anterior, uma vez que (i) em 2014 o
objetivo foi o de buscar a padronizacao da metodologia de calculo, deixando claro,
inclusive, que 0s ganhos e perdas nao realizados deveriam ser expurgados do
calculo dos lucros apurados pelo regime de caixa; (ii) em decisao do Colegiado de
2015, que analisou recurso da ANBIMA, o Colegiado da Autarquia confirmou
aguele entendimento e deliberou pela possibilidade de haver
retencdo/reinvestimento da distribuicao obrigatéria, desde que aprovado em
assembleia de cotistas; (iii) os Oficios Circulares de 2014 e 2015 consideravam,
como premissa, a auséncia de distribuicao minima obrigatéria e uma disparidade
de métodos para o calculo do lucro, sendo que jamais foi debatido o fato de o Fll
apresentar “lucro caixa”, mas nao ter lucro contabil por competéncia suficiente
para fazer frente a distribuicdo; e (iv) a Decisao de 2021 complementa, mas nao
altera as decisbes e orientacdes anteriores, ou seja, uma vez apurado o “lucro
caixa”, conforme metodologia disciplinada naqueles Oficios Circulares, continua
valida a exigéncia de aprovacao em assembleia para a nao distribuicao, restando
claro que, no momento em que um FIll nao possui lucros pelo regime de



competéncia, ndao ha que se falar em distribuir a “renda”. Por esse motivo foi
necessario complementar aquelas orientacdes de 2014 e 2015 e, por isso, o
préprio BTG efetuou consulta a area técnica, respondida em 2018.

Na visao da SSE, também ndo se sustentaria o argumento de que os
fundos devem repassar diretamente aos seus cotistas os rendimentos recebidos
dos imdveis ou titulos investidos, tais como aluguéis e juros, independentemente
dos resultados contabeis. A Lei n? 8.668/1993 disciplina uma dinamica de
distribuicao de resultados do Fll, considerando o lucro apurado pelo caixa com
base em balanco ou balancete semestral. Os resultados nao realizados nao fazem
parte da apuracao do lucro caixa, porém, fazem parte da apuracao do resultado
por competéncia e, assim, do balancete semestral.

A drea técnica defendeu, ainda, que a Decisao do Colegiado tratou do
caso especifico e concreto, ou seja, de um recurso contra o entendimento da SSE,
sem abordar as consequéncias e desdobramentos no ambito de sancao
administrativa, juridica ou tributaria, pois tais consequéncias também nao estariam
presentes na decisao original da SSE objeto de recurso.

Quanto a alegacao da Requerente de que nao ha qualquer justificativa
para a Decisao proferida pelo Colegiado, que simplesmente exige o
reconhecimento contdbil de parte dos valores distribuidos como reducao de
capital, para concluir que essa informacao seria irrelevante para o investidor, a
SSE defendeu que a informacao é extremamente relevante para que o
investidor esteja apto a identificar se esta recebendo de volta o valor do principal
aportado ou a renda advinda da geracao de riqueza desse principal, visto que se
relaciona aos aspectos financeiros que envolvem a formacao do valor de mercado
de valores mobiliarios negociados, como o fato de que o preco de mercado das
cotas, como de uma acao, é percebido pelos investidores como o valor presente
dos fluxos de caixa futuros advindos de distribuicao de renda, e nao de capital.

Nesse contexto, a SSE destacou que, nos casos em que nao se
verifique lucro contabil, entende ser desnecessaria a realizacdo de assembleia a
fim de deliberar a retencao dos recursos, uma vez que a Lei dispde que o lucro
caixa deve ter base em balanco ou balancete semestral, ou seja, deve ter base na
contabilidade por competéncia para ser entendido como lucro ou renda efetiva.
Nesse sentido, para a SSE, a auséncia do lucro contdbil autorizaria o administrador
a nao amortizar as cotas integralizadas automaticamente, restringindo a
distribuicao obrigatdria de que trata a Lei somente a parcela que se caracteriza
como renda.

Ademais, a area técnica pontuou que, considerando que a Decisao
corresponde a orientacao complementar aos Oficios Circulares de 2014 e 2015
acerca da melhor interpretacao do disposto na Lei n? 8.668/1993, a drea técnica
nao espera que 0s administradores e gestores de Fll sejam obrigados a retroagir
0Ss registros contabeis e informacdes ja divulgadas, sem prejuizo de eventual
atuacao da Autarquia, em casos concretos, se detectada a necessidade
de aprimoramento da transparéncia da informacao relevante e a adequada
protecao dos investidores.



Diante disso, a area técnica sugeriu a manutencao da Decisdao do
Colegiado de 21.12.2021, adicionado que a Requerente, e o0s demais
administradores de Fll, nao estariam obrigados a amortizar os valores que
superem os lucros contabeis por competéncia. Esse entendimento, na visao da
SSE, acabaria por atender, gquase na integra, o segundo pedido subsididrio da
Requerente, no sentido de que "sejam entao modulados os efeitos da Decisao para
se dar adequado tratamento as diversas consequéncias juridicas, praticas e
operacionais para administradores, investidores e outros stakeholders da industria
de Fll, solucao que poderia contar com prévia audiéncia publica antes de se editar
a competente regulacao".

Primeiramente, o Colegiado entendeu, por unanimidade, que o pedido
de reconsideracao da Requerente deve ser conhecido.

Nesse sentido, considerou pertinente examinar as hipdéteses de
obscuridade e contradicao no Voto Condutor e, consequentemente, na propria
Decisao. No entendimento do Colegiado, a Decisao, consoante externada, nao
esclareceu a divergéncia em relacdo as areas técnicas que justificou o provimento
parcial do recurso, bem como pareceu reconhecer o limite de atuacao da CVM, a
luz de sua esfera de competéncia, ao mesmo tempo em que corroborou a analise
guanto a esséncia econdmica da distribuicao de resultado sem qualquer limitacao
quanto aos contornos de sua repercussao estar restrita ao aspecto
contdbil/informacional. Isso porque, de um lado, o Voto Condutor afirma que a
area técnica “ao requerer que a distribuicao de resultados do Fundo seja limitada
ao lucro passivel de distribuicdo (...) avanca indevidamente em aspectos
regimentais e juridicos consolidados nessa industria” e, de outro, concorda com o
PARECER TECNICO N2 13/2021- CVM/SNC/GNC no sentido de que “qualquer valor
distribuido acima do valor apurado pelo lucro contabil acumulado, a bem da
esséncia econbmica da transacdo, deve ser apresentado como amortizacao de
cotas”.

A primeira vista, a leitura desse Ultimo trecho poderia indicar que o
Voto Condutor acompanha integralmente a posicao das areas técnicas, pois o
Oficio Interno n? 4/2021/CVM/SSE/SSE-Assessoria ndao visava vedar a distribuicao
aos cotistas de valores superiores ao lucro contabil acumulado. A SSE, contudo,
determinara que tais distribuicbes fossem consideradas como operacdes de
amortizacao (devolucao de capital) e nao tratadas como distribuicao de “renda”
ou “rendimentos” aos cotistas, em linha com o trecho do parecer da SNC citado
acima, o que, de certo modo, parece coincidir com o apontado pelo Voto
Condutor.

Assim, o Colegiado, por unanimidade, reconheceu a existéncia de
obscuridade e contradicao a serem tratadas no mérito, e, portanto, estarem
presentes hipoteses previstas no art. 10 da Resolucao CVM n? 46/2021, e decidiu
conhecer e apreciar o Pedido de Reconsideracao.

Ao mesmo tempo, o Colegiado enfatizou que o conhecimento do
Pedido de Reconsideracdo se deu Unica e exclusivamente em razao do



reconhecimento das referidas obscuridade e contradicao, deixando claro que as
hipoteses de reconsideracao de decisao do Colegiado restringem-se aquelas
exaustivamente previstas no art. 10 da Resolucao CVM n? 46/2021. Assim, frisou a
impertinéncia dos demais fundamentos apresentados pela Requerente,
notadamente a tentativa de configurar hipétese de poder-dever de revisao pela
CVM. Nesse sentido, destacou, ainda, que, conforme bem pontuado pela SSE no
Oficio Interno n? 1/2022: (i) “[a] alegacdo de que ndo ha instancias para recurso
desta decisdo, e que por isso o Colegiado deve apreciar a reconsideracao como se
um novo pedido de Recurso fosse, nao encontra amparo nos nhormativos da CVM,
haja vista que o proprio Colegiado ja figura como instancia recursal para as
decisbes da area técnica” e o recurso do BTG ja foi apreciado por este Colegiado;
e (ii) “a dinédmica do sancionador € de aplicacdo de penalidades ao regulado. No
ambito de um recurso a decisao da area técnica, se discute somente o
entendimento e interpretacdo dos procedimentos adotados pelo administrador
sobre determinada matéria”.

O Diretor Alexandre Rangel acrescentou que entende estarem
presentes na Decisao, além da obscuridade e contradicao reconhecidas acima por
unanimidade pelo Colegiado, os demais requisitos previstos no art. 10 da
Resolucao CVM n? 46/2021, a saber, omissao e erro material. A omissao na
Decisao foi identificada, primeiramente, a partir do momento em que o Voto
Condutor deixou de indicar se o entendimento que prevaleceu na oportunidade,
relativo ao tratamento que deveria ser conferido ao lucro caixa superior ao lucro
contabil, geraria efeitos retroativamente, como parecem ter sugerido as areas
técnicas ao longo do processo ao afirmarem que ndo se tratava de mudanca de
entendimento. Nesse sentido, nao foi esclarecido se, por exemplo, o Fundo e os
fundos de investimento imobilidrio que tivessem caracteristicas similares ao do
caso deveriam promover a republicacao de demonstracdes financeiras passadas;
ou se deveriam corrigir os informes de rendimentos previamente enviados aos
seus milhares de cotistas para que estes pudessem promover o0s ajustes devidos
em suas respectivas situacdes patrimoniais e de renda; ou se seria exigida
gualquer outra medida de cumprimento igualmente desafiador em decorréncia do
entendimento firmado pelo Voto Condutor. Em complemento, a Decisao também
foi omissa porque nao apontou de que forma o entendimento poderia ser
operacionalizado, ignorando o fato de que diversas informacdes necessarias ao
tratamento do montante de lucro caixa como amortizacao de cotas nao sao
disponibilizadas a Requerente e que a amortizacdao consubstancia matéria de
competéncia do gestor (nos termos do regulamento do Fundo) e de assembleia
geral de cotistas, sendo tema estranho as atribuicdes do administrador fiduciario.
As omissOes listadas acima, segundo o Diretor, conduzem a conclusao de que se
faz presente uma impossibilidade objetiva e pratica de cumprimento da Decisao
nos contornos em que foi proferida. Ja o erro material, na visao do Diretor, fica
demonstrado a partir da constatacao de que a Decisao viola frontalmente o
comando inscrito no art. 10, paragrafo Unico, da Lei n°® 8.668/1993, que obriga a
distribuicdo do lucro caixa de acordo com os parametros ali estabelecidos, o que
nao se confunde com qualquer modalidade de amortizacao de cotas. O Diretor
Otto Lobo acompanhou os fundamentos do Diretor Alexandre Rangel acima.

Apods a reanalise das questdes de mérito, a luz da obscuridade e da
contradicao suscitadas, o Colegiado, ainda que com visdes distintas sobre alguns
dos fundamentos, convergiu, por unanimidade, em relacao a reconsideracao da
Decisao no sentido de deixar de impor que a distribuicao do chamado “lucro caixa”



em montante superior ao lucro contabil do exercicio adicionado dos lucros
acumulados do exercicio anterior ou, na hipdtese de prejuizo contabil, todo o lucro
caixa distribuido (em ambas hipdteses doravante referido como “Lucro Caixa
Excedente”) seja contabilizada como amortizacao de cotas ou devolucao de
capital, conforme o Voto Condutor, bem como quanto a necessidade de
aprimoramento sob o aspecto informacional.

Nesse contexto, o Colegiado observou, primeiramente, que a analise
do presente caso por esta CVM deve se restringir as matérias circunscritas ao seu
ambito de competéncia.

Ao reexaminarem a questao, o Presidente Marcelo Barbosa e a
Diretora Flavia Perlingeiro consideraram que o cerne da controvérsia a respeito da
interpretacao do comando legal sob analise reflete, de certo modo, uma lacuna no
préprio paragrafo Unico do art. 10 da Lei n? 8.668/1993, incluido pela Lei n2
9.779/1999, que, como apontado no Voto Condutor, “emprega terminologia
imprecisa, com potencial de gerar tratamentos significativamente distintos”
quando se refere aos “lucros auferidos, apurados segundo o regime de caixa, com
base em balanco ou balancete semestral”, sem deixar claro como a distribuicao
desse “lucro caixa” deve ser tratada contabilmente.

Pontuaram que o art. 10, paragrafo Unico, da Lei n? 8.668/1993, ao
dispor que “[o] fundo devera distribuir a seus quotistas, no minimo, noventa e
cinco por cento dos lucros auferidos, apurados segundo o regime de caixa, com
base em balanco ou balancete semestral encerrado em 30 de junho e 31 de
dezembro de cada ano”, disciplinou apenas o regime de apuracao (regime de
caixa) e o montante minimo (95%) do “lucro caixa” a ser distribuido aos cotistas.

Anteriormente, ao interpretar o dispositivo legal em questao, por meio
do Oficio Circular/CVM/SIN/SNC/N2 01/2014 (“Oficio Circular 01/2014"), as area
técnicas se manifestaram no sentido de que a determinacao da “base de
distribuicdo prevista no art. 10° p.u., da Lei 8.668/93 [...] devera partir do
resultado contabil (lucro ou prejuizo) apurado pelo regime de
competéncia em um determinado periodo e ajusta-lo pelos efeitos das
receitas/despesas contabilizadas e ainda nao recebidas/pagas no mesmo
periodo de apuracao” (grifos aditados).

Nessa linha, ao se referir a “com base em balanco ou balancete”, a lei
determinou que o calculo do lucro a ser distribuido deveria partir de balanco ou
balancete elaborado pelo regime de competéncia e expurgar os lancamentos gque
nao tivessem efeito caixa, conforme orientado no Oficio Circular 01/2014. Além
disso, como pontuado pelas areas técnicas, bem como refletido nos Oficios CVM
de 2014 e 2015, restou claro que os ajustes positivos ou negativos ao valor justo
dos ativos integrantes da carteira do Fundo nao impactam o calculo do “lucro
caixa”. Entretanto, ao ver do Presidente Marcelo Barbosa e da Diretora Flavia
Perlingeiro, na oportunidade, nao foi abordada, nas demonstracdes financeiras do
fundo, a questao do tratamento contabil da distribuicao de Lucro Caixa Excedente.



A esse respeito, conquanto eventual Lucro Caixa Excedente distribuido
nao reflita “lucro contdbil”, reconhecem que, para tanto, se esta considerando o
resultado contabil apurado pelo regime de competéncia, na data de corte, em
relacdo ao mesmo periodo. Entretanto, a seu ver, ao cuidar do adequado
tratamento nas demonstracdes financeiras do Fundo, o objetivo da Decisao
voltava-se a protecao dos investidores, sob o prisma informacional e, nesse
sentido, a Decisao nao tencionava repercutir em procedimentos do Fundo que
interferissem ou restringissem a aplicacao do tratamento fiscal conferido por lei a
distribuicdo do “lucro caixa”. Ao contrario, como reconhecido, desde o inicio, pelas
areas técnicas, pelo Voto Condutor e, assim, também na Decisao, nao cabe a CVM
interpretar nem aplicar as disposicdes legais para fins tributarios.

Para ambos, isso, contudo, nao quer dizer que, apés todo o
detalhamento trazido aos autos a respeito das possiveis repercussdes operacionais
e tributdrias que o tratamento contdbil referido no Voto Condutor poderia vir a
implicar e, ainda, diante da auséncia de um regime legal que estabeleca de modo
inequivoco tratamentos apartados para os referidos conceitos e suas repercussoes
(como ocorre, por exemplo, no ambito das companhias, em relacao aos conceitos
de lucro liquido e de lucro real), a CVM nao possa reexaminar o referido
tratamento contabil para assegurar que o regime informacional cumpra sua
funcdo, tanto sob o prisma contabil quanto pela forma de divulgacdao da
informacao aos investidores.

Nesse contexto, sopesando todos os relevantes aspectos envolvidos, o
Presidente Marcelo Barbosa e a Diretora Flavia Perlingeiro concluiram que nao
deve ser imposto o reconhecimento contabil de amortizacao de cotas ou
devolucdo de capital, mas deve ser assegurada divulgacao adequada as
distribuicdes de Lucro Caixa Excedente, por tratar-se de informacao sobre a
realidade econémica do fundo util para a tomada de decisao pelos investidores.

Quanto aos fundamentos de mérito para deferimento do Pedido de
Reconsideracao, o Diretor Alexandre Rangel fez referéncia integral ao seu voto
proferido em oposicao ao Voto Condutor quando da Decisao. Na oportunidade,
registrou seu entendimento, em suma, de que (i) o Fundo seguiu a determinacao
gque consta expressamente da Lei n° 8.668/1993, diploma que nao apresenta
qualquer ressalva que condicione a distribuicao obrigatéria do lucro ali previsto ao
resultado positivo de regime contabil diverso daquele previsto no texto legal; (ii) o
procedimento adotado pela Requerente no ambito do Fundo, de distribuicao
obrigatéria do lucro caixa calculado de acordo com a Lei n°® 8.668/1993 ainda que
em montante superior ao lucro contabil, observou, literalmente, o entendimento
divulgado pelas areas técnicas da CVM por meio do Oficio Circular 01/2014, como
confirmado pelos auditores independentes que analisaram o tema como um dos
principais pontos de auditoria; e (iii) a sinalizacdo pela Autarquia de que valores ja
distribuidos por fundos de investimento imobilidrio como lucro, na verdade,
somente poderiam ter sido distribuidos sob outra rubrica - além de equivocada,
pois confronta o texto legal, o oficio circular supracitado e a pratica consolidada na
inddstria - gera inseguranca juridica, com possiveis implicacdes sistémicas.

Em complemento, como desdobramentos mais especificos e
pormenorizados dos fundamentos adotados em seu voto proferido anteriormente,



em sentido contrdrio a Decisdao, o Diretor Alexandre Rangel acrescentou que a
natureza juridica dos fundos de investimento imobiliario é distinta das sociedades
andnimas, por expressa disposicao legal, o que nao pode ser relativizado ou
ignorado pela ciéncia contabil. Como condominios, seguindo um arcabouco legal e
regulatério préprio, os fundos de investimento imobilidrios nao possuem capital
social, personalidade juridica, credores, nem diversas outras caracteristicas tipicas
das sociedades anbnimas. Desse modo, os regimes juridico e contabil aplicaveis a
este tipo societdrio, principalmente no que se refere a distribuicao de lucros e
intangibilidade do capital social, nao podem ser transpostos para os fundos de
investimento imobilidrio. Na visao do Diretor, parece ter sido essa a premissa
adotada pelo Oficio Circular 01/2014, quando previu que a base de distribuicao do
art. 10, paragrafo Unico, da Lei n° 8.668/1993 “devera partir do resultado contabil
(lucro ou prejuizo) apurado pelo regime de competéncia”, admitindo - literal e
expressamente - que também o prejuizo contabil apurado pelo regime de
competéncia pode ser o ponto de partida para fins de célculo do lucro caixa.

Ademais, prosseguiu o Diretor Alexandre Rangel, no cenario
perfeitamente possivel em que (i) o lucro contabil jamais se reestabeleca em niveis
superiores ao lucro caixa, algo que pode ocorrer por diversos motivos, inclusive se
as avaliacdoes a valor justo dos ativos integrantes da carteira do fundo nao
retornarem aos seus valores de precificacao originalmente contratados; e (ii) o
fundo continue a apurar o lucro caixa de acordo com a imposicao legal,
estariamos diante da situacdo em que o tratamento do lucro caixa como
amortizacao de cotas, tal como proposto pela Decisao ora reconsiderada,
conduziria a uma inusitada rubrica zerada de cotas integralizadas nas
demonstracdes financeiras dos fundos. Considerando que todo o principal do
investimento realizado pelos cotistas teria sido devolvido, com suas cotas
integralmente amortizadas (resgatadas, no caso), haveria a situacao inconcebivel
de um veiculo de investimento sem investidores; um condominio sem condéminos;
uma entidade auditada pelo regime de competéncia cujas cotas integralizadas
seriam contabilizadas a zero; ou, entdao, um investimento avaliado a zero do ponto
de vista do cotista, que, no entanto, apds o resgate de suas cotas, ndao apenas
permaneceria como cotista, como também voltaria a receber lucro caixa, ja que
esse montante previsto na Lei n° 8.668/1993 nao mais poderia ser definido como
amortizacao de algo que ja se devolveu por completo.

Encerrando suas ponderacbes de mérito sobre o caso, o Diretor
Alexandre Rangel posicionou-se no sentido de que a ciéncia contabil nao pode
desconsiderar uma realidade juridica mandatéria imposta pela legislacao
especificamente aplicavel aos fundos de investimento imobiliarios, nao existindo
gualquer hierarquia ou sobreposicdao entre os regimes contabeis de caixa e de
competéncia. Naturalmente, compreende-se a predilecdao pelo regime de
competéncia para retratar a situacao econdmico-financeira e patrimonial das
entidades auditadas em geral, promovendo 0 casamento entre receitas e
despesas, sob um aspecto temporal, de forma mais precisa e fidedigna. Nao se
guestiona a relevancia do regime de competéncia, inclusive com relacao aos
fundos de investimento, cujas demonstracdes financeiras sao elaboradas e
auditadas, por exigéncia legal e regulatéria, de acordo com o referido regime
contabil. De todo modo, nao existe qualguer embasamento juridico para que tal
postura se materialize em detrimento ou em contraposicao daquilo que se resume
a uma questao definida propriamente em lei, de interpretacao literal, histérica e
sistémica de um texto legal. Lembrou o Diretor, nesse sentido, que a Lei n°



8.668/1993 escolheu, pelas razbes abertamente declaradas em sua exposicao de
motivos, o regime de caixa como aquele que seria utilizado para fins de calculo e
distribuicao do lucro ali previsto. Trata-se de opcao, além de clara, também
coerente com o histérico de criacao dos fundos de investimento imobiliarios, que
surgiram como forma de emular, no ambito do mercado de valores mobilidrios, os
efeitos dos investimentos diretos em ativos imobiliarios, sendo justamente a renda
um dos principais fatores que explicam o até agora bem-sucedido progresso dessa
inddstria.

O Diretor Otto Lobo acompanhou os fundamentos da manifestacao do
Diretor Alexandre Rangel.

O Diretor Otto Lobo manifestou seu entendimento de que os fundos de
investimento imobilidario possuem caracteristicas especiais com relagcao aos
demais. Tanto assim que a Lei n? 8.668/1993 estabeleceu que estes seriam: (i)
fechados; (ii) com patrimdnio de afetacdo, pois os seus bens sao adquiridos pelo
administrador do fundo em carater fiduciario; (iii) com a obrigacao de distribuir
aos cotistas no minimo, 95% (noventa e cinco por cento) dos lucros auferidos pelo
Fundo; (iv) os cotistas nao respondem por quaisquer obrigacdées legais ou
contratuais relativamente ao imdveis e/ou empreendimento do Fundo, salvo a
obrigacao de integralizar as cotas subscritas; e (v) com um regime fiscal mais
benéfico para incentivar o investimento por pequenos investidores pessoa fisica.
Tais caracteristicas especiais tinham por objetivo (i) garantir aos cotistas o
recebimento de rendimentos de forma perene; (ii) a protecao do patrimdnio dos
cotistas, o que nao ocorria nas demais modalidades de fundos de investimento; e
(ili) a criacao de um regime fiscal mais favoravel de forma a incentivar os
investimentos. Especificamente com relacdao a garantia de recebimento de
rendimentos de forma perene, a lei estabeleceu que os lucros auferidos pelo fundo
deveriam ser apurados com base no regime de caixa. Ao optar pelo regime de
caixa, o legislador afastou da apuracao dos lucros do fundo de investimento
imobilidrio todas as perdas contdbeis que transitam pelo resultado e que nao tem
efeito caixa. Tal entendimento foi refletido no Oficio Circular 01/2014. Assim,
mesmo que a contabilidade dos fundos de investimento imobiliarios seja feita com
base no regime de competéncia para fins de informacao aos cotistas, a apuracao
do lucro para efeito de distribuicao dos rendimentos aos cotistas deve ser feita
com base no regime de caixa, devendo o resultado contabil ser ajustado para
excluir da sua apuracao os lucros ou prejuizos contabeis sem efeito caixa, tais
como o resultado das reavaliacdes dos ativos a valor justo, sejam eles positivos ou
negativos de modo que os resultados sejam distribuidos como lucro e nao como
amortizacao de cotas.

Em relacao aos aspectos informacionais, o Colegiado, por
unanimidade, considerou necessario orientar o administrador fiduciario no sentido
de que promova, prospectivamente, aprimoramentos que assegurem aos
investidores clareza quanto a que tal parcela da distribuicao de Lucro Caixa
Excedente (se houver), calculada de acordo com a Lei n° 8.668/1993, foi superior
ao lucro contabil, de modo a evitar a falta de contelddo informacional minimo,
necessario e suficiente para a tomada de decisao pelos investidores.

Nessa linha, reconheceu que esse objetivo pode ser alcancado por



meio de divulgacao de subcontas na linha do Patriménio Liquido (PL) relativa a
lucro/prejuizo acumulado segregando (i) a distribuicao de lucro que correspondeu
a lucro contabil distribuido e (ii) a distribuicdao do Lucro Caixa Excedente (se
houver) distribuido ao amparo da Lei n? 8.668/1993, acrescentando, em nota
explicativa as demonstracdes financeiras do Fundo, informacbes elucidativas
acerca de tais valores.

E, ainda, com o objetivo de complementar o regime informacional e
conferir ampla transparéncia aos investidores, dentro das competéncias atribuidas
a esta CVM nos termos da Lei n? 6.385/1976, entendeu o Colegiado que
esclarecimentos devem ser divulgados pelo administrador fiduciario do Fundo, nos
avisos ou informes enviados aos cotistas, de modo a possibilitar facil compreensao
no sentido de que os valores de Lucro Caixa Excedente distribuidos (se houver)
superam o lucro contabil, que pode ser impactado por avaliacdes a valor justo,
dentre outros eventos contdbeis, bem como esclarecimentos quanto aos riscos
envolvidos.

Por fim, o Colegiado sinalizou que essa questao informacional devera
entrar oportunamente na pauta regulatéria da Autarquia, para fins de
padronizacao e aprimoramento das regras aplicaveis, dentro de uma revisao mais
ampla da Instrucao CVM n° 516/2011, no ambito de audiéncia publica.

Ante o exposto, o Colegiado, por unanimidade, deu provimento ao
pedido de reconsideracao da Requerente, e, reconsiderando entendimento da
Decisao anterior, decidiu reconhecer a regularidade do tratamento contabil dado a
distribuicao de Lucro Caixa Excedente em prejuizos/lucros acumulados, € nao
como amortizacao de cotas integralizadas, observadas, prospectivamente, as
consideracdes feitas a respeito dos aspectos informacionais necessarios a
adequada protecao dos investidores, dada a coexisténcia de elementos
pertinentes a regimes distintos de apuracao e distribuicao de lucros pelo Fundo.

Original assinado por Marcelo Barbosa (Presidente), Flavia Martins Sant'Anna
Perlingeiro (Diretora),
Alexandre Costa Rangel (Diretor) e Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque
Lobo (Diretor).
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