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OF. DIR. 024/2020

Sao Paulo, 10 de junho de 2020.
Ao senhor
Daniel Walter Maeda Bernardo
Superintendente de Relag6es com Investidores Institucionais (SIN)

Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)

Assunto: Investimento realizado por Fundos de Investimento Imobilidrio em Sociedades em

Conta de Participagdo - SCP

| = Introdugdo

Em recentes manifestacdes, de maneira direta e/ou indireta, foi possivel identificar referencias
e analises dessa autarquia relativamente ao investimento realizado por Fundos de Investimento
Imobiliario (“FII”) em Sociedades em Conta de Participagcdo (“SCP”). Considerando a busca
continua da seguranca juridica pelos administradores e gestores de Fll, gostariamos de

enderecar, por meio deste memorando, consulta sobre o tema.

Nos casos supramencionados, discutiu-se, em linhas gerais, o enquadramento das SCPs como
uma das sociedades elencadas no inciso lll, artigo 45, da Instru¢cdo CVM 472, de 31 de outubro

de 2008, conforme alterada (“Instrucdo CVM 472/08”), abaixo transcrito:

Art. 45. A participagdo do fundo em empreendimentos imobilidrios poderd se dar por
meio da aquisi¢do dos seguintes ativos:

()

Il — acgdes ou cotas de sociedades cujo unico propdsito se enquadre entre as atividades

permitidas aos Fil; (Grifos nossos)
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Il - Anseios da Instrucdo CVM 472/08

Antes de adentrarmos no cerne da questao, vale resgatar um dos fundamentos da revogacdo da
antiga instrucao que regulamentava a constituicao e o funcionamento dos Fll, a Instru¢cdo CVM
205 de 1994 (“Instrucdo CVM 205/94"”), que também serviu de base para a edi¢do da Instrugdo
CVM 472/08.

A regra sobre a constituicdo e o funcionamento de Fll publicada em 1994 havia sido concebida

para um mercado imobiliario muito debilitado e carente de novas fontes de financiamento

em que, resumidamente, investimentos em empreendimentos imobilidrios ndo ocorriam e

quando aconteciam eram realizados com pouca sofisticacio em termos de estruturas de

investimento, realizados por investidores préximos ao setor e em volume muito pouco

representativo. O mercado imobilidrio, até entdo, tinha como principal fonte de financiamento

o mercado bancario e, portanto, encontrava-se bastante distante do mercado de capitais.

N3o por outras razbes, foram implementadas diversas iniciativas pelo governo no sentido de
aproximar o mercado imobilidrio do mercado de capitais, por exemplo, mas ndo se limitando a
isto, a criacdo do mercado de securitizacdo de recebiveis imobilidrios em 1997!, que
posteriormente foi regulamentado pela autarquia, e a concessdo de isen¢do de Imposto de
Renda retido na fonte para investidores pessoas fisicas de papéis cujos recursos eram dirigidos

ao mercado imobilidrio em 20042, tendo sido incluidos nesse mesmo diploma legal os FlI.

Nesse ambiente de aproximag¢ao do mercado imobilidario ao mercado de capitais nasce a
Instrucdo CVM 472/08, cujo objetivo, além da aproximagdo do mercado de capitais ao mercado
imobilidrio, era atualizar a norma de FIl vigente até entdo a nova realidade do mercado
imobilidrio, que vivia a época uma situagdo muito diferente daquela vivida quando da

promulgacdo da Instru¢do CVM 205/94.

1 publicagéo da Lei 9.514, de 20 de novembro de 1997, que criou o SFl e os certificados de recebiveis imobilidrios
(“CRI").

2 Publicagdo da Lei 11.033, de 21 de dezembro de 2004, que converteu a MP 206/04, isentando os CRI, LH e LCl de
imposto de renda retido na fonte para investidores pessoas fisicas.

Associacao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

www.anbima.com.br



¢

ANBIMA

Com um mercado imobilidrio mais pujante, as formas de investimento em “empreendimentos

imobilidrios” se sofisticaram e ndo mais se restringiam a mera realizacdao de investimento por

meio de alocagdo de recursos diretamente em imdveis ou em direitos reais sobre iméveis como

pregava a Instrugcdo CVM 205/04 e a propria Lei 8.668, de 25 de junho de 1993, conforme

podemos depreender do Edital de Audiéncia Publica 01/083, no trecho abaixo transcrito:

O art. 12 da Lei 8.668 define os Fll como uma “comunhdo de recursos captados por meio
do sistema de distribuigdo de valores mobilidrios, na forma da Lei n? 6.385, de 7 de
dezembro de 1976, destinados a aplicacdo em empreendimentos imobilidrios” (grifou-
se).

A lei ndo fornece maiores detalhes sobre o que se deve entender por essa expressdo, nem
especifica, por exemplo, se a aplicacdo deve ser feita direta ou indiretamente.
Atualmente, a Instrugdo n® 205/94 relaciona como exemplos de “empreendimentos
imobiliarios” (art. 22): “constru¢do de imoveis, aquisicdo de imdveis prontos, ou
investimentos em projetos visando viabilizar o acesso a habitagdo e servigos urbanos,
inclusive em dreas rurais, para posterior alienacdo, loca¢do ou arrendamento”.

A redacdo permite que se considere elegiveis para investimentos inumeros projetos

imobiliarios, assim como direitos deles decorrentes. A minuta pretende aperfeicoar

aquela lista exemplificativa do art. 22 da Instrucdo n2 205/94 para passar a prever que

o Fll poderd investir em outros ativos de alguma forma ligados ao setor imobilidrio.

(Grifos nossos)

E foi nesse contexto, de trazer a industria de Fll para a nova realidade do mesmo mercado, que

o artigo 45 da Instrucdo CVM 472/08 estabeleceu que a participacdo dos Fll em

empreendimentos imobilidrios poderia se dar, entre outras formas, por meio do investimento

em sociedades que se enquadrassem nas atividades permitidas aos fundos dessa natureza.

3http://www.cvm.qgov.br/export/sites/cvm/audiencias_publicas/ap sdm/anexos/2008/sdm0108-edital.pdf
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111 — As SCPs e o mercado imobiliario

De maneira bastante sucinta e objetiva, as SCPs, por defini¢do legal, sdo sociedades para fins e
efeitos do ordenamento juridico nacional. As SCPs originalmente reguladas pelo extinto cédigo
comercial e atualmente no cédigo civil brasileiro estdo situadas no capitulo que trata das

sociedades, mais especificamente na se¢do das sociedades ndo personificadas®.

Essa posicdo foi ratificada pelos nossos tribunais em 2014, conforme decisdo proferida pelo

Superior Tribunal de Justigca no Recurso Especial 1.230.981 — RJ (2011/0009753-1):

DIREITO EMPRESARIAL E CIVIL. RECURSO ESPECIAL. ACAO DE DISSOLUGAO DE
SOCIEDADE. SOCIEDADE EM CONTA DE PARTICIPACAO. NATUREZA SOCIETARIA.

POSSIBILIDADE JURIDICA. ROMPIMENTO DO VINCULO SOCIETARIO.

1. Discute-se a possibilidade juridica de dissolu¢do de sociedade em conta de
participa¢do, ao fundamento de que ante a auséncia de personalidade juridica, ndo se
configuraria o vinculo societdrio.

2. Apesar de despersonificadas, as sociedades em conta de participacédo decorrem da

unido de esforcos, com compartilhamento de responsabilidades, comunhdo de

4 Cédigo Civil Brasileiro:

Art. 991. Na sociedade em conta de participagéo, a atividade constitutiva do objeto social é exercida unicamente pelo sdcio ostensivo,
em seu nhome individual e sob sua propria e exclusiva responsabilidade, participando os demais dos resultados correspondentes.
Pardgrafo unico. Obriga-se perante terceiro tGo-somente o sécio ostensivo; e, exclusivamente perante este, o sdcio participante, nos
termos do contrato social.

Art. 992. A constitui¢do da sociedade em conta de participagdo independe de qualquer formalidade e pode provar-se por todos os
meios de direito.

Art. 993. O contrato social produz efeito somente entre os sdcios, e a eventual inscri¢do de seu instrumento em qualquer registro
ndo confere personalidade juridica a sociedade.

Pardgrafo unico. Sem prejuizo do direito de fiscalizar a gestdo dos negdcios sociais, o sécio participante néo pode tomar parte nas
relagdes do sdcio ostensivo com terceiros, sob pena de responder solidariamente com este pelas obrigagdes em que intervier.

Art. 994. A contribui¢do do sdcio participante constitui, com a do sdcio ostensivo, patriménio especial, objeto da conta de
participagdo relativa aos negdcios sociais.

§ 12 A especializagdo patrimonial somente produz efeitos em relagéo aos sdcios.

§ 22 A faléncia do sdcio ostensivo acarreta a dissolugdo da sociedade e a liquidagdo da respectiva conta, cujo saldo constituird crédito
quirografdrio.

§ 32 Falindo o sdcio participante, o contrato social fica sujeito as normas que regulam os efeitos da faléncia nos contratos bilaterais
do falido.

Art. 995. Salvo estipulagdo em contrdrio, o sdcio ostensivo ndo pode admitir novo sécio sem o consentimento expresso dos demais.
Art. 996. Aplica-se a sociedade em conta de participagéo, subsidiariamente e no que com ela for compativel, o disposto para a
sociedade simples, e a sua liquidagdo rege-se pelas normas relativas a prestagdo de contas, na forma da lei processual.

Pardgrafo unico. Havendo mais de um sdcio ostensivo, as respectivas contas serdo prestadas e julgadas no mesmo processo.

Sao Paulo
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finalidade econémica e existéncia de um patriménio especial garantidor das

obrigacbes assumidas no exercicio da empresa.

3. Ndo ha diferenca ontoldgica entre as sociedades em conta de participacdo e os

demais tipos societdrios personificados, distinguindo-se quanto aos efeitos juridicos

unicamente em razdo da dispensa de formalidades legais para sua constituigdo.

Ha de se ressaltar que, embora ndo personificadas, ndo deixam de ter o carater de sociedade. A
auséncia de personalidade implica dizer que o seu objeto social é exercido unicamente pelo
socio ostensivo, em seu nome individual e sob sua prépria e exclusiva responsabilidade,
participando os demais (denominados sécios participantes) dos resultados decorrentes dessas

atividades.

Essa espécie de relacdo ja é conhecida pelos investidores de fundos de investimento imobiliario,
que de certa forma se assemelham a estrutura de uma SCP (uma sociedade ndo personificada),
no tocante ao fato de também ndo possuirem personalidade juridica e emprestarem a

personalidade do seu administrador fiduciario.

E é exatamente essa caracteristica (a auséncia de personalidade da SCP e personificacdo no sdcio
ostensivo das responsabilidades) que aproximou tal instituto para o mercado imobiliario. E
intrinseco ao exercicio da atividade de desenvolver um empreendimento imobilidrio uma série
de riscos, das mais variadas naturezas, por exemplo, questdes de responsabilidade civil
decorrentes da realizacdo de obras, questdes trabalhistas decorrentes do grande nimero de
relagbes que estabelecem ao longo da cadeia de prestadores de servigos que um
empreendimento demanda, questdes socioambientais e até da esfera criminal em
determinados casos. Riscos estes que costumam afugentar investidores que ndo sao profundos

conhecedores do setor.

A utilizagdo das SCPs permitiu a aproximacdo de investidores interessados em participar do risco
comercial de empreendimentos imobiliarios, sem, contudo, precisarem participar, ou se
corresponsabilizarem por elas, de eventuais contingéncias que o desenvolvimento de

empreendimentos dessa natureza acarreta.
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Em outras palavras, o investimento realizado por meio de SCP permite que os investidores se
atenham a correr os riscos decorrentes da performance do empreendimento investido, sem
necessariamente terem de responder por eventual lide trabalhista ou discussdo de contingéncia
fiscal. Vale destacar aqui que essas espécies de contingéncias sdo comuns no mercado
imobilidrio e, em determinadas situacGes, podem afetar diretamente o patriménio dos sécios e

administradores das sociedades desenvolvedoras.

IV — Consulta sobre o enquadramento das quotas das SCPs como ativos admitidos as carteiras

dos FlI
Isto posto, passamos a formulacdo da consulta em questao.

Considerando que o artigo 45 da Instrucdo CVM 472/08 prevé no seu inciso lll que a participacdo
dos FIl em empreendimentos imobiliarios pode se dar pela aquisicdo de “acbes ou cotas de

III

sociedades cujo Unico propdsito se enquadre entre as atividades permitidas aos Fl

Considerando que a Instrugdo CVM 472/08 teve como um dos seus alicerces a aproximagao do
mercado de capitais brasileiro ao mercado imobilidrio e ainda a adequacdo da realidade da

instrucdo a atual realidade do mercado imobiliario.

Considerando que o investimento via SCP em empreendimentos imobilidrios é uma estrutura
de investimento comum ao setor imobiliario, especialmente quando os investidores procuram
mitigar os riscos decorrentes dessa atividade, de modo que possam se ater a correr os riscos da

performance dos empreendimentos.

Portanto, considerado que as SCPs sdo sociedades para todos os fins e efeitos do ordenamento
juridico nacional, conforme prevé o cédigo civil brasileiro, bem como diante de todo o exposto,
reforcamos nosso entendimento de que essas se incluem no rol de sociedades cujas quotas ou

acoes podem ser adquiridas por Fll, nos termos do inciso Ill, artigo 45, da Instru¢gdo CVM 472/08.
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Caso porventura V.S.as entendam que a aquisicdo direta de quotas de SCP estejam
expressamente excluidas do rol de sociedades cujas quotas ou acées podem ser adquiridas por
Fll, nos termos do inciso Ill, artigo 45, da Instrugdo CVM 472/08, solicitamos a gentileza de emitir
orientacdo nesse sentido, a fim de que os administradores fiducidrios e gestores ndo mais
realizem esse tipo de investimento, resguardando, contudo, as operacgdes ja realizadas, a fim de

nao prejudicar os fundos de investimento imobiliario e seus cotistas.

Sendo o que nos cabia até o presente momento, permanecemos a disposi¢cao para eventuais

novos esclarecimentos que se facam necessarios.

Atenciosamente,

Carlos Alberto Pereira Martins
Coordenador da Comissdo Tematica de
Imobiliario — ANBIMA
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