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PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM N°19957.003690/2017-34

Reg. Col. n® 0677/2017

Interessados: Sédo Martinho S.A.
Vert Companhia Securitizadora

Assunto: Recurso contra decisdo da area técnica que determinou o pagamento da taxa
de fiscalizagdo com incidéncia de juros de mora e multa de mora por atraso,
no ambito do pedido de registro de oferta pablica de distribuicdo de

certificados de recebiveis do agronegocio
Relatoria: Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios — SRE

Voto: Diretor Alexandre Costa Rangel

Manifestacédo de Voto

l. Resumo

1. Este processo administrativo (“Processo”) trata de recurso apresentado em 20.04.2017
(“Recurso”) por Sdo Martinho S.A. (“Companhia” ou “Devedora”) e Vert Companhia
Securitizadora (“Securitizadora” ou “Emissora” e, quando em conjunto com a Companbhia,

“Recorrentes”)*.

2. O Recurso se insurge contra decisdo da Superintendéncia de Registro de Valores
Mobiliarios (“SRE” ou “Area Técnica”), proferida em 06.04.2017, que determinou o
pagamento de juros de mora e multa de mora no ambito da oferta publica de distribuicdo de
certificados de recebiveis do agronegécio (“CRA”) da 12 e 22 séries da 5% emissdo da

Securitizadora (“Oferta”)?.

3. Em resumo, as taxas de fiscalizacdo devidas no contexto da Oferta (“Taxas de

Fiscalizacdo”) foram pagas pela Companhia por meio de 2 (duas) guias de recolhimento da

1 Doc. 0266724.
2 A Oferta foi analisada no Processo CVM n° 19957.000673/2017-45.
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Unido (“GRU”) (“Primeiro Pagamento”)*. Nessas guias — emitidas no CNPJ da Companhia —

constavam expressamente a referéncia “GRU, cobranca, taxa em funcéo do registro, tabela D,
Lei 7.940/1989, preenchimento de responsabilidade do contribuinte, distribuicdo de

certificados de recebiveis imobiliarios”.

4. No entanto, de acordo com a Area Técnica, o contribuinte responsavel pelo pagamento
das Taxas de Fiscalizacdo ndo seria a Companhia, mas a Securitizadora, na qualidade de
emissora dos valores mobiliarios objeto da Oferta, nos termos do art. 3° da Lei n° 7.940/1989,

conforme redacéo vigente a época®.

5. Segundo a SRE, o Primeiro Pagamento, realizado em 17.01.2017, no valor total de R$
460 mil, teria ocorrido de forma irregular. Apesar de ter sido efetuado no prazo e valor corretos,
bem como ter sido enviado a CVM no ambito do processo de registro da Oferta, as respectivas
GRU foram emitidas no CNPJ da Companhia, e ndo no da Securitizadora. Assim, a Area
Técnica concluiu que as Taxas de Fiscalizacdo da Oferta ainda estariam pendentes de
pagamento e, por esse motivo, sobre o montante das Taxas de Fiscalizacdo, deveriam incidir os

juros de mora e a multa de mora estabelecidos na redacao entdo vigente do art. 5°, 81°, alineas

% Doc. 0266724. As Taxas de Fiscalizagdo foram pagas pela primeira vez por meio de duas GRU (fls. 20-21), no
valor de R$ 230 mil cada, ambas com vencimento em 31.01.2017 e devidamente pagas em 17.01.2017, conforme
comprovantes juntados aos autos (fl. 18-19).

4 «Art. 3° Sdo contribuintes da Taxa as pessoas naturais e juridicas que integram o sistema de distribuicdo de
valores mobiliarios, as companhias abertas, os fundos e sociedades de investimentos, os administradores de
carteira e depdsitos de valores mobiliarios, os auditores independentes, os consultores e analistas de valores
mobiliarios e as sociedades beneficiarias de recursos oriundos de incentivos fiscais obrigadas a registro na
Comissao de Valores Mobiliarios — CVM.”

A partir da edicdo da Medida Provisoria n° 1.072/2021, posteriormente convertida na Lei n° 14.317/2022, a
redacdo do dispositivo passou a ser o seguinte: “Art. 3° Sdo contribuintes da Taxa: | - as pessoas naturais e juridicas
que integram o sistema de distribuicdo de valores mobiliarios; Il - as companhias abertas nacionais e as companhias
estrangeiras sujeitas a registro na CVM; 11l - as companhias securitizadoras; IV - os fundos de investimento,
independentemente dos ativos que componham sua carteira; V - os administradores de carteira de valores
mobiliarios; VI - os auditores independentes sujeitos a registro na CVM; VII - os assessores de investimento; VIII
- 0s analistas e os consultores de valores mobiliarios; IX - as sociedades beneficiarias de recursos oriundos de
incentivos fiscais registradas na CVM; X - as entidades administradoras de mercados organizados de valores
mobilidrios; XI - as centrais depositarias de valores mobiliarios e as demais instituicdes operadoras de
infraestruturas de mercado; XII - as plataformas eletrdnicas de investimento coletivo e as pessoas juridicas, com
sede no Pais ou no exterior, participantes de ambiente regulatorio experimental no ambito da CVM; XIII - o
investidor, individual ou coletivo, pessoa natural ou juridica, fundo ou outra entidade de investimento coletivo,
com residéncia, sede ou domicilio no exterior, registrado na CVM como titular de conta prdpria ou de carteira
coletiva; XIV - as agéncias de classificacdo de risco; XV - os agentes fiduciarios; XV1 - os prestadores de servi¢os
de escrituracdo e custddia de valores mobiliarios e os emissores de certificados de deposito de valores mobiliarios;
e XVII - os ofertantes de valores mobiliarios no ambito da realizagdo da oferta publica de valores mobiliarios,
sujeita a registro ou dispensada de registro pela CVM.”
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“a” e “b”, da Lei n° 7.940/1989°. Esse posicionamento teria sido informado aos Recorrentes

por meio de “conversa telefénica mantida com (...) em 06.04.2017.

6. No mesmo dia 06.04.2017, os Recorrentes providenciaram a emissdo’ e pagamento® de
2 (duas) novas GRU das Taxas de Fiscalizagdo, agora vinculadas ao CNPJ da Emissora
(“Seqgundo Pagamento™). Tais guias foram pagas novamente pela Companhia. O valor

adimplido com o Segundo Pagamento contemplou, além dos valores originalmente pagos no
Primeiro Pagamento (R$ 460 mil), o montante adicional informado pela SRE que seria devido
a titulo de juros de mora e multa de mora (R$ 94.686,40), em virtude do entendimento da Area
Técnica de que o pagamento das Taxas de Fiscalizagdo ainda ndo teria ocorrido (“Multa”).

7. O Recurso, entdo, foi apresentado em 20.04.2017, requerendo a CVM (i) a devolucao
dos valores do Primeiro Pagamento (R$ 460 mil), pagos em 17.01.2017, mas que ndo foram
considerados pela SRE como aptos a adimplir com as Taxas de Fiscaliza¢do e ndo haviam sido
devolvidos; (ii) “o reconhecimento de que, como o valor total da Oferta j& era conhecido (R$
506.400.000,00) no momento do pagamento realizado pela Ofertante, o valor total a recolher
deveria ser de R$ 253.200,00 (equivalente a 0,05% do valor total da Oferta), cabendo
restituicdo a Ofertante do montante pago a maior, equivalente a R$ 314.918,40, devidamente
atualizado ”; e (iii) “o reconhecimento de que o pagamento inicial das Taxas de Fiscalizacao
foi realizado de boa-fé, sem qualquer prejuizo para a CVM, cabendo o cancelamento da multa,

com posterior reembolso a Ofertante desse valor (R$ 94.686,40) atualizado™.

8. Sobre o item (i) do Recurso, a devolucdo a Companhia das Taxas de Fiscalizacdo
inicialmente recolhidas (Primeiro Pagamento) foi aprovada pela CVM em 11.07.2019, no
dmbito do Processo CVM n° 19957.000673/2017-4. Conforme relato da Area Técnica, a
restituicao dos referidos valores somente ocorreu em 30.07.2019, ou seja, mais de 2 (dois) anos

depois da realizagéo do Primeiro Pagamento.

5 “Art. 5°(...) § 1° A Taxa nio recolhida no prazo fixado sera atualizada na data do efetivo pagamento, de acordo
com o indice de variagdo da BTN Fiscal, e cobrada com os seguintes acréscimos: (a) juros de mora, na via
administrativa ou judicial, contados do més seguinte ao do vencimento, a razdo de 1% (um por cento) calculados
na forma da legislacdo aplicavel aos tributos federais; (b) multa de mora de 20% (vinte por cento), sendo reduzida
a 10% (dez por cento) se o pagamento for efetuado até o Gltimo dia Gtil do més subsequiente aquele em que deveria
ter sido paga; (...)”

® Trata-se de informagao apresentada no Recurso. N&o foi identificado nos autos um documento de comunicagéo
formal desse ponto aos Recorrentes. Constam apenas trocas de e-mails, datadas de 06.04.2017, fazendo referéncia
as conversas telefonicas.

7 Doc. 0266724 (fls. 37-38).
8 Doc. 0266724 (fls. 35-36).
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9. Quanto aos demais itens do Recurso, a SRE manteve o entendimento de que o
pagamento da taxa de fiscalizacdo cobrada no ambito dos pedidos de registro de ofertas publicas
deve ser realizado pela emissora dos valores mobiliarios. Além disso, decidiu (i) manter a
cobranca das Taxas de Fiscalizagcdo com base no valor méximo previsto na Oferta, para cada
uma das séries, no momento do pedido de registro da Oferta, e ndo pelo valor final de colocacéo
apurado apods procedimento de bookbuilding; e (ii) manter a incidéncia da Multa, por ter
considerado que o adimplemento das Taxas de Fiscalizacdo ocorreu em atraso, por meio do

Segundo Pagamento.

10.  Em 16.05.2017, o Recurso comegou a ser apreciado pelo Colegiado®, que, todavia,
encaminhou 0 Processo a Procuradoria Federal Especializada junto a CVM (“PEE”) para
esclarecimento de 2 (dois) pontos. O Colegiado, na oportunidade, indagou a opinido da PFE
sobre (i) a viabilidade do pagamento da taxa de fiscalizagdo pela devedora dos direitos
creditorios do agronegocio que compdem o lastro de CRA,; e (ii) a base de calculo aplicavel as

taxas de fiscalizagdo em ofertas estruturadas sob o “sistema de vasos comunicantes”.

11. A PFE, no dia 22.05.2018, lavrou parecer juridico®, manifestando-se no sentido de que
(i) “é possivel que seja realizado o pagamento da taxa de fiscalizacdo pela devedora dos
direitos creditorios do agronegécio que compdem o lastro dos CRA, na condicdo de terceiro

ndo interessado e desde que realizado em nome do sujeito passivo da obrigac&o tributaria™!!;

° Doc. 0308219.

10 Doc. 0536384 (Parecer n° 02/2018/GJU-3/PFE-CVM/PGF/AGU, aprovado pelo Procurador-Chefe da PFE em
10.06.2018, conforme Despacho n°® 297/2018/PFE-CVM/PGF/AGU).

11 Este topico foi fundamentado pela PFE da seguinte forma: “4. Como regra que exsurge da natureza juridica
tributéria da taxa de fiscalizacdo, somente est4 obrigado a pagar quem a lei estabelecer como contribuinte ou
responsavel tributario. 5. Nesse sentido, ndo tendo havido nenhuma alteracéo legislativa sobre a definicdo do
sujeito passivo da taxa de fiscalizacdo de valores mobilidrios no que tange ao registro da oferta pablica de
distribuicdo de certificados de recebiveis do agronegécio (CRA) desde que elaborada manifestagdo contida no
Parecer n® 9/2016/GJU-3/PFE-CVM/PGF/AGU, resta integra a conclusdo de que o Unico contribuinte é a
companhia aberta securitizadora, na forma do artigo 3° da lei 7940/89 c/c artigo 36 da Lei 11076/2004. 6.
Contudo, ddvida remanesce acerca das consequéncias juridicas advindas do pagamento do tributo feito por quem
nao é o contribuinte, mormente quando o terceiro é a sociedade devedora dos direitos creditorios que servem de
lastro & emiss&o dos certificados (S40 Martinho). 7. E de se destacar, por oportuno, que se ndo se pretende com
a elucidacédo destas questdes impedir que terceiros efetuem pagamentos para quem lhes aprouver; ao revés, o que
se pretende é tAo somente definir se 0 pagamento efetuado, a luz das normas juridicas tributdrias, libera o devedor
de sua obrigacgdo principal. (...) 9. Por consequinte, a conclusdo inafastavel é a de que o pagamento sera
considerado véalido e exonerard o devedor se realizado pelo sujeito passivo da obrigacdo tributéria, seja
pessoalmente ou por terceiro em seu nome. 10. Relevante notar que qualquer terceiro pode efetuar o pagamento,
seja um terceiro juridicamente interessado - ou seja, aquele que pode ser responsabilizado pelo inadimplemento
da obrigacéo, tendo o seu patriménio afetado caso a divida pela qual também se obrigou n&o seja paga - ou um
terceiro ndo interessado. (...) 15. Deste modo, o requerente ndo pode ser classificado como terceiro juridicamente
interessado, mas sim como terceiro ndo interessado, de modo que somente havera exoneracdo do contribuinte
VERT caso 0 pagamento seja feito em seu nome e por sua conta, 0 gue ndo ocorreu no caso em comento.” (grifos
meus).
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e (ii) “a base de calculo aplicavel as taxas de fiscalizacdo em ofertas estruturadas sob o
‘sistema de vasos comunicantes’ é o valor definido como valor base no momento do registro

da oferta”®?.

12.  Assim, em 15.12.2022, a SRE devolveu o Recurso ao Colegiado, com as suas opinides
sobre os itens pendentes de decisdo3, nos seguintes termos:

(i) Securitizadora como sujeito passivo da obrigacdo principal de pagamento das Taxas de

Fiscalizacdo da Oferta: a Area Técnica manteve o entendimento de que o contribuinte

da taxa de fiscalizacdo devida no ambito dos pedidos de registro de ofertas publicas
deve ser a emissora dos valores mobiliérios objeto da oferta. No caso concreto, o sujeito
passivo da obrigacdo principal de pagamento das Taxas de Fiscalizacdo € a

Securitizadora, na qualidade de emissora dos CRA objeto da Oferta;

(i)  Manutencdo da cobranca das Taxas de Fiscalizacdo com base no valor maximo da

Oferta: a SRE posicionou-se pela manutencdo da cobranca das Taxas de Fiscalizagdo
com base no valor maximo previsto para a Oferta, para cada uma das séries, no momento
do pedido de registro da Oferta, ndo podendo ser considerado o valor final de colocacao

apurado ap6s procedimento de bookbuilding;

(iii)  Manutencio da Multa, pelo atraso no pagamento das Taxas de Fiscalizacdo: a Area

Técnica rejeitou o pedido de cancelamento da Multa, por ter considerado que o
pagamento das Taxas de Fiscalizacdo teria ocorrido apenas com o Segundo Pagamento

e, nesse sentido, fora do prazo.
1. Manifestacéo de voto

13.  Concordo com a SRE a respeito dos itens (i) e (ii) acima, pelos préprios fundamentos
expostos no Oficio Interno n® 2/2022/CVM/SRE/GER-14.

14. Minha divergéncia limita-se ao item (iii) das conclusdes da Area Técnica, que decidiu
pela manutencdo da cobranca da Multa. Respeitosamente, divirjo do entendimento de que teria
havido atraso no pagamento das Taxas de Fiscalizacdo devidas no contexto da Oferta.

12 Ap6s a juntada do parecer juridico aos autos, a Area Técnica realizou uma reunido com a PFE em 29.05.2019,
oportunidade em que foi definido que o Processo seria devolvido a PFE (Doc. 0767382) para eventual
complementacdo da opinido da Procuradoria a respeito do tema dos vasos comunicantes. Em 18.03.2020, a PFE
lavrou uma nota (Doc. 1028108), retificando parcialmente sua conclusdo sobre o assunto. A nota foi aprovada pelo
Procurador-Chefe da PFE em 13.07.2020 (Doc. 1055886).

13 Doc. 1429775 (Oficio Interno n® 2/2022/CVM/SRE/GER-1).
14 Doc. 1429775.
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15. E o fago com base nos seguintes fundamentos:

(i) a literalidade da redacéo vigente a época da Lei n° 7.940/1989 (art. 5°, 81°, alineas “a”
¢ “b”) dispunha que a multa seria devida apenas quando a taxa de fiscaliza¢do nao fosse
recolhida no prazo, sendo que, no presente caso, as taxas foram recolhidas

tempestivamente pela Companhia com o Primeiro Pagamento;

(i)  os elementos faticos comprovados no Processo demonstram a boa-fé dos Recorrentes e
a auséncia de prejuizo as atividades de recolhimento das taxas de fiscalizacdo do

mercado de valores mobiliarios; e

(ilf)  os principios da razoabilidade, da finalidade e da proporcionalidade impedem a
aplicacdo de juros de mora e multa de mora sobre uma taxa de fiscalizacéo que foi paga

em observancia ao prazo originalmente previsto.
16.  Explico, em maiores detalhes, cada um desses argumentos.

Pela literalidade da Lei n° 7.940/1989, a multa de mora aplica-se apenas as taxas recolhidas
fora do prazo (parametro objetivo e temporal). Na lei, ndo havia a época — e ndo ha hoje —
previsdo que justifique a incidéncia de juros de mora e multa de mora sobre taxas porventura

recolhidas por terceiro diferente do contribuinte (parametro subjetivo)

17.  Oart. 5° 81°, alineas “a” e “b”, da Lei n° 7.940/1989, de acordo com a redagéo vigente

quando da realizacdo da Oferta, enunciava que a “taxa ndo recolhida no prazo fixado sera

atualizada na data do efetivo pagamento, de acordo com o indice de variacdo da BTN Fiscal,
e cobrada com o0s seguintes acréscimos: (a) juros de mora, na via administrativa ou judicial,
contados do més seguinte ao do vencimento, a razao de 1% (um por cento) calculados na forma
da legislacdo aplicavel aos tributos federais; (b) multa de mora de 20% (vinte por cento), sendo
reduzida a 10% (dez por cento) se o pagamento for efetuado até o Gltimo dia atil do més

subseqiente aquele em que deveria ter sido paga; (...)” (grifos meus).

18. O mesmo racional segue preservado na redacgéo atual da lei, cujo art. 5°, 81°, dispbe que
a “taxa ndo recolhida no prazo estabelecido sera atualizada na data do efetivo pagamento com

0s seguintes acréscimos: | - juros de mora equivalentes a taxa referencial do Sistema Especial
de Liquidacdo e de Custodia (Selic), na via administrativa ou judicial, contados do més
seguinte ao do vencimento e calculados na forma da legislacé@o aplicavel aos tributos federais;
Il — multa de mora, calculada nos termos e na forma da legislacdo aplicavel aos tributos

federais; e (...)” (grifos meus).
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19.  Portanto, para fins de incidéncia dos juros de mora e da multa de mora fica claro que o
dispositivo da lei destaca o prazo de recolhimento da taxa como elemento conformador mais
relevante. No artigo que estabelece os parametros de incidéncia dos referidos acréscimos, nao
ha qualquer mencéo ao recolhimento da taxa de fiscalizagéo por terceira pessoa, diferente da
do contribuinte. O foco no prazo de adimplemento da obrigacéo — e ndo no carater subjetivo de
quem venha a efetuar o pagamento — representa uma consequéncia coerente com a natureza
juridica e os objetivos perseguidos pelos juros de mora e multa de mora. A previsao de tais
penalidades para os casos de atraso, na esséncia, busca aumentar as chances de recolhimento

das taxas tempestivamente.

20.  Naturalmente, o legislador ndo deixou de prever um agente responsavel pelo pagamento
da taxa de fiscalizacdo, que se sujeitara aos efeitos e consequéncias de eventual inadimplemento
da obrigacdo principal. Essa abordagem encontrava-se adequadamente prevista no art. 3° da
Lei n°® 7.940/1989, conforme redacdo vigente a época. Esse dispositivo indicava o0s
contribuintes, 0s sujeitos e as entidades responsaveis pelo pagamento das taxas de fiscalizacdo
do mercado de valores mobiliarios, as quais eram devidas quando da ocorréncia dos eventos
descritos no art. 4° da mesma lei'®. Até hoje a regra legal ndo mudou do ponto de vista desse
racional: caso a taxa nao seja paga, observados os valores e 0s eventos previstos na legislacao,
sera a pessoa expressamente indicada como contribuinte na lei que sera cobrada e arcara com

as consequéncias desse inadimplemento.

21.  No caso concreto, ndo restam ddvidas de que a Securitizadora, como emissora do CRA
objeto da Oferta, ocupa o lugar de contribuinte das Taxas de Fiscalizagdo perante as autoridades
competentes. Embora a redacdo do caput do art. 3° da Lei n° 7.940/1989 em vigor a época dos
fatos ndo indicasse expressamente as securitizadoras como contribuintes?®, tais companhias
eram as contribuintes das taxas de fiscalizacdo devidas nas ofertas dos valores mobiliarios de

sua emissaol’.

22.  Essa ponderacdo, todavia, ndo impede que um terceiro (interessado ou néo) efetue o

15 «Art. 4° A Taxa é devida: (...) IV - por ocasido da realizacdo de oferta publica de valores mobiliarios, sujeita a
registro ou dispensada de registro pela CVM, com incidéncia sobre o valor da operagéo, conforme estabelecido no
Anexo IV desta Lei;”

16 A redagdo atual do art. 3°, inciso Ill, da Lei n° 7.940/1989 define as companhias securitizadoras como
contribuintes da taxa de fiscalizag&o.

17 Foi por essa razdo que, anteriormente neste voto, acompanhei o entendimento da Area Técnica no item (i) do
Recurso, que concluiu que a Emissora é a contribuinte responsavel pelo pagamento das Taxas de Fiscalizacao da
Oferta.
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pagamento da taxa de fiscalizacdo. Como dito anteriormente, a Lei n° 7.940/1989 preocupou-
se em assegurar que o rol dos acréscimos ali previstos — incluindo juros de mora, multa de mora
e encargos de 20% em casos de inscricdo em divida ativa — incidiria sobre os valores da “taxa
de fiscalizagé@o néo recolhida no prazo”. Nada disp0s a legislacdo sobre a incidéncia de juros
de mora, multa de mora ou qualquer outra cobranca, na hipétese de o montante da taxa ser,

eventualmente, recolhido por pessoa ou entidade diversa da do contribuinte.

23.  Corrobora esse entendimento a conclusdo do parecer juridico da PFE, que se
manifestou no sentido de que, se a guia de recolhimento da taxa de fiscalizag&o das ofertas de
titulos de securitizacao for emitida no CNPJ da emissora do valor mobiliario, o pagamento da
taxa de fiscalizacdo efetuado pela devedora do direito creditorio serd considerado regular e em
conformidade com a legislacdo aplicavel. Alias, foi exatamente 0 que aconteceu no caso do
Segundo Pagamento, oportunidade em que as GRU foram emitidas em nome da
Securitizadoral® e foram pagas pela Companhia®®, conforme comprovantes juntados ao
Processo. Ou seja, é perfeitamente possivel que um terceiro efetue o pagamento da taxa de

fiscalizacéo.

24.  Assim, concluindo este primeiro fundamento, a literalidade da Lei n° 7.940/1989 dispde
que os juros de mora e a multa de mora aplicam-se apenas as taxas de fiscalizacdo recolhidas
fora do prazo, em linha com o parametro objetivo e temporal. Ndo havia a época — e ndo ha
hoje — previsdo na lei que justifique a incidéncia de juros de mora e multa de mora sobre taxas
porventura recolhidas por terceiro diferente do contribuinte. N&o existe fundamento legal que
justifique a inclusdo de parametros subjetivos as hipoteses de incidéncia dos acréscimos da Lei
n° 7.940/1989.

O quadro fatico do caso demonstra ndo apenas a boa-fé dos Recorrentes, mas também a
auséncia de prejuizo as atividades de recolhimento da taxa de fiscalizagdo do mercado de

valores mobiliarios

25.  Meu segundo fundamento reside na constatacdo de que o quadro fatico disponivel nos
autos comprova — a meu ver, de forma inequivoca — a boa-fé dos Recorrentes e a auséncia de

prejuizos as atividades de recolhimento da taxa de fiscalizagdo devida no contexto da Oferta.

18 Doc. 0536384.
19 Doc. 0266724 (fls. 37-38).
20 Doc. 0266724 (fls. 35-36).
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26.  Consolido neste item, de modo sucinto, alguns fatos que confirmam meu ponto: (i) o
Primeiro Pagamento ocorreu no valor correto, de R$ 460 mil; (ii) as GRU referentes as Taxas
de Fiscalizacdo foram pagas tempestivamente no Primeiro Pagamento, 2 (duas) semanas antes
do prazo de vencimento; (iii) o Segundo Pagamento (R$ 460 mil) e a Multa (R$ 94.686,40)
foram pagos menos de 3 (trés) meses apds o Primeiro Pagamento, no mesmo dia em que 0s
Recorrentes foram informados a respeito do entendimento da Area Técnica de que o Primeiro
Pagamento teria sido desconsiderado para fins de adimplemento das Taxas de Fiscalizacéo; (iv)
0 Primeiro Pagamento ocorreu em 17.01.2017, o Segundo Pagamento e a Multa foram pagos
em 06.04.2017 e o Primeiro Pagamento somente foi devolvido em 30.07.2019, mais de 2 (dois)
anos depois da efetivacdo do Segundo Pagamento; (v) a cronologia dos principais eventos
explicitada no item anterior demonstra que ndo houve um dia sequer em que os valores devidos
das Taxas de Fiscalizagdo da Oferta ndo estivessem efetivamente disponiveis nos cofres
publicos, em perfeita harmonia com o mandato legal da CVM estabelecido pela Lei n°
7.940/1989, especificamente no que se refere as atividades de recolhimento das referidas taxas;
(vi) mais do que isso, considerando que o Segundo Pagamento ocorreu em 06.04.2017 e o
Primeiro Pagamento sé foi devolvido em 30.07.2019, fato é que por mais de 2 (dois) anos, no
periodo compreendido entre 06.04.2017 e 30.07.2019, os montantes das Taxas de Fiscalizacao
da Oferta coexistiram em duplicidade nos cofres publicos, acrescidos dos valores pagos a titulo
de Multa; (vii) avaliando o Primeiro Pagamento sob uma 6tica operacional, o sistema de GRU
permitiu que as guias de taxas devidas exclusivamente por securitizadoras no ambito de ofertas
de CRA fossem emitidas no CNPJ de uma sociedade que ndo pode emitir tais valores
mobiliarios, mesmo com a indicacdo no campo apropriado das GRU de que se tratava de
pagamento de taxa de fiscalizacdo de uma oferta de CRA, de forma transparente e de boa-fé;
(viii) aemissdo das GRU no CNPJ da Devedora, devidamente adimplidas por meio do Primeiro
Pagamento, ndo gerou qualquer prejuizo as atividades legais de recolhimento das taxas de
fiscalizacdo no ambito do mercado de valores mobiliarios, sendo relevante repisar que, em
momento algum, houve pendéncia de pagamento dos valores devidos e que, em sentido oposto,
por mais de 2 (dois) anos, os recursos relativos as Taxas de Fiscalizacdo da Oferta estiveram
disponiveis nos cofres publicos em duplicidade (Primeiro Pagamento e Segundo Pagamento,
acrescidos da Multa); (ix) em termos de pratica de mercado, é natural que a devedora dos
direitos creditérios vinculados a uma securitizagdo, na qualidade de parte financiada e principal
interessada na conclusdo bem sucedida da emisséo, assuma o pagamento de todas as despesas,

custos e taxas necessarias a efetivacdo da operacdo; (x) essa dindmica, alias, comumente
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encontra-se prevista e regulada nos instrumentos contratuais privados celebrados entre os

participantes envolvidos na operacao.

Os principios da razoabilidade, da finalidade e da proporcionalidade impedem a aplicacdo
de juros de mora e multa de mora sobre taxas de fiscalizacdo que foram pagas em

observancia ao prazo originalmente previsto

27.  Por fim, como terceiro e ultimo fundamento desta manifestacdo de voto, é importante

analisar a questdo sob o prisma de determinados principios juridicos.

28. A cobranca da Multa sobre Taxas de Fiscalizacdo efetivamente pagas no valor e no
prazo corretos ndo me parece em conformidade com os principios da razoabilidade, da

finalidade e da proporcionalidade.

29.  Tenho dificuldades juridicas e conceituais intransponiveis para concordar com a
aplicacdo de um tipo de penalidade que visa a estimular o cumprimento tempestivo de uma
determinada obrigacdo pecuniaria em uma situacdo na qual restou confortavelmente

demonstrado que o pagamento da referida obrigacdo ocorreu no valor e no prazo exigidos.

30.  Trata-se de situacdo que ndo se adequa ao conceito de razoabilidade, ndo se justifica em
funcdo da finalidade da propria previsao das multas previstas na legislacao aplicavel e ndo €
proporcional com os objetivos a que se propde.

31.  Encerro este Gltimo argumento repisando o fato de que as referidas taxas foram pagas
novamente, de imediato, com os acréscimos que a Area Técnica entendeu devidos (Segundo
Pagamento), independentemente da devolucdo do Primeiro Pagamento, o que sé veio a ocorrer
mais de 2 (dois) anos depois. Ndo houve um dia sequer em que a integralidade dos valores
devidos a titulo das Taxas de Fiscalizacdo ndo estivesse disponivel. Essa circunstancia fatica,
em linha com os principios da razoabilidade, finalidade e proporcionalidade, corrobora meu

entendimento de que a Multa ndo é devida neste caso.
1. Concluséo

32.  Ante o exposto, acompanho os fundamentos e conclusdes da SRE apresentados no
Oficio Interno n® 2/2022/CVM/SRE/GER-1, registrada a exce¢do pontual acerca do
entendimento da Area Técnica que manteve a cobranca dos juros de mora e da multa de mora
em virtude de suposto atraso no pagamento das Taxas de Fiscalizagdo devidas no contexto da
Oferta.
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33.  Especificamente sobre os juros de mora e multa de mora, divirjo da SRE e voto pelo

deferimento do pedido do Recurso acerca desse ponto.

34.  Como apresentado acima em maiores detalhes, os fundamentos que justificam a minha
divergéncia sdo de que (i) a literalidade da redagdo vigente a época do art. 5°, §1°, alineas “a”
e “b”, da Lei n° 7.940/1989 dispunha que a multa seria devida apenas quando a taxa de
fiscalizacdo nao fosse recolhida no prazo, sendo que, no presente caso, as taxas foram
recolhidas tempestivamente, mediante o Primeiro Pagamento; (ii) o quadro fatico do Processo
demonstra a boa-fé dos Recorrentes e a auséncia de prejuizo as atividades de recolhimento das
taxas de fiscalizagdo do mercado de valores mobiliarios, ndo tendo havido um dia sequer em
que as Taxas de Fiscalizacdo ndo estiveram disponiveis nos cofres pablicos; alias, em sentido
contrario, por mais de 2 (dois) anos, as referidas taxas estiveram depositadas em duplicidade; e
(i) os principios da razoabilidade, da finalidade e da proporcionalidade, a meu ver, impedem
que sejam aplicados juros de mora e multa de mora sobre uma taxa de fiscaliza¢do que foi paga

em observancia ao prazo originalmente previsto.

E como voto.

Rio de Janeiro, 11 de abril de 2023.

Alexandre Costa Rangel

Diretor
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