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Oficio n® 15/2024/CVM/SSE

Sao Paulo, na data da assinatura eletronica.

Ao Senhor

Sergio Cutolo

Vice-presidente da ANBIMA e Presidente do Férum
de Gestao de Fundos Estruturados

E-mail: representacao@anbima.com.br

Assunto: OF. DIR. 024/2024 - Conflito de Interesse em Fll - Matérias nao
consideradas de potencial conflito.

Prezados(as),

1. Reportamo-nos a consulta dessa Associacao acerca da possivel
caracterizacao como conflito de interesses e, portanto, sujeito a deliberacao em
assembleia geral de cotistas com quérum qualificado, de determinadas transacdes
envolvendo fundos de investimento imobiliarios, a luz do Anexo Normativo Ill a
Resolucao CVM n? 175.

2. Primeiramente, reproduzimos abaixo os principais pontos da consulta
formulada:

"Possibilidade de o fundo imobilidrio adquirir cotas de fundos e CRIs, quando
existir independéncia entre gestores ou entre o gestor e o administrador,
guando este figurar como responsavel pelas decisdes da carteira mobiliaria.

Gostariamos de confirmar o entendimento de que ndo deve ser considerada
como hipdétese de existéncia do potencial conflito de interesses:

(i) a compra e venda de ativos entre fundo imobilidrio, nos cenarios em gque os
gestores de cada um deles sejam independentes entre si;

(ii) a aquisicao ou venda, por um fundo imobiliario, de cotas de outros fundos de
investimento sob a mesma administracao, desde que os fundos possuam
gestores independentes, contratados para essa finalidade, nao ligados ao gestor
do fundo imobiliario investidor;

(iii) a aquisicao de CRIs estruturados e/ou distribuidos pelo administrador e/ou
por empresas do seu grupo econdmico, quando o fundo possuir um gestor



independente do administrador.

Faz-se necessario constar que, estando as decisdes de investimento do fundo a
cargo de um gestor independente (e nao do préprio administrador, que é
passivo nessa decisao), tal situacao nao configura conflito de interesses.
Ressaltamos que os fundos de gestao ativa possuem sempre o gestor como o
ator principal da negociacao e formacao de precos e das condicbes da
negociacao. Ou seja, o administrador, dentro de suas responsabilidades legais,
envida seus esforcos no dever fiducidrio perante os cotistas e nas demais
atividades de administracao, tais como contabilidade, controladoria, custédia e
escrituracdo, entre outros servicos necessarios, para zelar pelo patriménio dos
investidores. Além disso, tanto o gestor quanto o administrador, conforme
legislacao vigente, possuem a devida atribuicao de apresentar aos cotistas o
pedido de aprovacao em situacbes que possam configurar conflito de
interesses."

3. A propédsito, segue o entendimento desta SSE para cada item
consultado:

Itens (i) e (ii) da consulta

Nao caracteriza a hipétese de prévio conflito de interesses de que
dispde o art. 31 do Anexo Normativo Il a RCVM 175 a compra ou
venda de valores mobiliarios entre fundos imobiliarios administrados
pelo mesmo administrador fiduciario, desde que possuam gestores
diferentes e independentes entre si e igualmente independentes do
administrador.

A compra ou venda de valores mobiliarios entre fundos imobiliarios
administrados pelo mesmo administrador em que um dos gestores
seja parte relacionada ao administrador, do mesmo modo, nao
caracteriza a hipotese de prévio conflito, desde que, nesse caso, 0s
ativos objeto da transacao nao sejam valores mobiliarios estruturados
ou emitidos pelo administrador fiduciario.

Por outro lado, resta caracterizada a hipdétese de prévio conflito de
interesses em transacdes de ativos entre fundos sob a mesma gestao
ou quando os gestores sejam partes relacionadas entre si, mesmo
com administradores fiduciarios diferentes.

A propodsito, em se tratando de ativos imobiliarios, a compra e venda
entre fundos do mesmo administrador caracteriza a hipotese de
conflito, haja vista que o administrador é também gestor de tais
ativos, por forca da Lei n? 8.668 e do Anexo Normativo Ill a RCVM 175.

Item (iii) da consulta

Nao caracteriza a hipdtese de prévio conflito de interesses de que
dispde o art. 31 do Anexo Normativo Il a RCVM 175 a aquisicao de CRI
estruturado ou distribuido pelo administrador quando o gestor do Fll
comprador for independente do administrador.

4, Cumpre destacar que este entendimento estd alinhado com o novo
arcabouco regulatério do Anexo Normativo lll, que considera o gestor de valores
mobiliarios de um FIl como prestador de servico essencial. Ainda, cabe ressalvar,
novamente, que o0s entendimentos acima se aplicam exclusivamente para as
situacdes que envolvem compras e vendas de valores mobiliarios entre Fll, pois, em
caso de transagdes com imdveis o gestor é o préprio administrador.

5. Por fim, esta SSE esta a disposicao para esclarecimentos adicionais.



Atenciosamente,
Bruno de Freitas Gomes
Superintendente de Securitizacdao e Agronegdcio - SSE

Condeixa Rodrigues, Superintendente, em 17/02/2025, as 14:16, com
fundamento no art. 62 do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.

assinatura
eletrénica
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