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PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM N° 19957.009753/2023-12
Reg. Col. n®2947/23

Assunto: Recurso contra decisdo da SSE acerca do célculo das taxas devidas por
FIDCs e FllIs voltados para o publico em geral.

Recorrente: XP Investimentos Corretora de Cambio, Titulos e VValores Mobiliarios
S.A. (“Recorrente”)

Voto: Diretor Jodo Accioly
VOTO VISTA
1. Trata-se de recurso contra entendimento da Superintendéncia de Securitizagdo e

Agronegocio — SSE acerca da forma de célculo das taxas a prestadores de servigos de
Fundos de Investimento Imobiliarios - FIl e Fundos de Investimento em Direitos
Creditdrios — FIDC, nos termos da Resolugdo CVM n° 175 (“R175”) e seus Anexos Il e
Il.

2. Em suma, a Recorrente pretende o reconhecimento de que fundos fechados para
varejo podem fixar as taxas cobradas por prestacGes de servicos (administracdo, gestao,
maxima de custodia e méaxima de distribuicdo) “com base em um percentual do total do
capital subscrito pelos cotistas, e ndo necessariamente com base em um percentual anual

do patrimonio liquido do fundo ou da classe de cotas ™.

3. Antes do recurso, a Recorrente também consultara a Superintendéncia de
Investidores Institucionais — SIN, que manifestou entendimento sobre a regularidade da
cobranca na forma pretendida em relagdo aos fundos de investimento financeiros — FIFs
(sob certas condi¢cdes, como detalhado mais adiante). H&, portanto, entendimentos
diversos de ambas as superintendéncias sobre as mesmas regras.

I. RECEBIMENTO DO RECURSO COMO CONSULTA

4. O recurso diz respeito a regras aplicaveis aos fundos de investimento em geral,
quais sejam, as do art. 48, §2°, XI (c/c art. 3°, XXXVII) e XIX, da parte geral da R175.
Trata-se de questdo de interesse de todos os participantes do mercado, por ndo constituir
dispensa de requisito normativo para situacdo excepcional e sim interpretacdo dos
dispositivos acima mencionados. Por isso, entendo que o recurso deve ser conhecido sob
a forma de consulta ao Colegiado, nos termos do art. 5° da Resolugédo CVM n° 46.
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5. Com isso, propde-se interpretacdo uniforme e aderente ao regime da R175 para

calculo das taxas de remuneracdo dos prestadores de servigos de fundos fechados e
destinados ao publico em geral, ndo sendo restrita ao pleito individual da Recorrente.

II. MERITO
I1.1. A QUESTAO: TAXA COM BASE EM CAPITAL SUBSCRITO VS. TAXA COM BASE EM PL

6. A discussdo principal do recurso € sobre o aparente conflito entre, de um lado,
a previsdo regulatoria de que as taxas devem ser expressas como percentual do patriménio
liquido e, de outro, o interesse de participantes de mercado de estabelecé-las em fungéo
do capital subscrito, em determinadas circunstancias.

7. Diz a R175:

Art. 48. O fundo de investimento é regido pelo regulamento (...).

§ 2° Os anexos descritivos de classes, cada qual relativo a uma classe em especifico,
devem dispor sobre:

Xl — a taxa maxima de distribui¢do [definida no art. 3°, XXXVII, como “taxa cobrada
do fundo, representativa do montante total para remuneracdo dos distribuidores,
expressa em percentual anual do patrimonio liquido (base 252 dias)”];

XIX — taxas de administragéo e de gestao, que devem ser expressas em:
a) um percentual anual fixo do patriménio liquido (base 252 dias); ou

b) um valor nominal em moeda corrente nacional, que pode variar em fung&o de faixas
de valores do patriménio liquido.

8. Como se vé, o texto apenas fala expressamente em “percentual do patrimdnio
liquido” e “valor nominal”, donde a dlivida sobre a regularidade da cobranga vinculada a
percentual do capital subscrito.

9. A questdo central é bem exposta na consulta formulada pela Recorrente,
inicialmente a SIN e em seguida a SSE, de que reproduzo os trechos seguintes (doc.
1861969, pags. 3-4):

...quando falamos de fundos de investimento de condominio fechado, as estruturas
com chamada de capital ao longo do tempo sdo comuns. Ainda nesse tipo de estrutura,
é pratica de mercado que as taxas patrimoniais sejam calculadas em relacdo ao
capital subscrito justamente porque a integralizacdo de cotas e, portanto, o
patriménio liquido do fundo [s&o] construidos ao longo do tempo (normalmente
durante periodo de investimento estabelecido ali no regulamento também).

O ponto que gostariamos de validar o entendimento é o seguinte: (...) Ao nosso ver,
muito pela dindmica operacional e de uniformizacdo do célculo e remuneracao dos
prestadores de servicos, assim como a dindmica de estrutura de produto que temos
consolidada na industria atualmente, fundos com chamada de capital deveriam poder
ter suas taxas (...) calculadas em relagdo ao capital subscrito, independente do
publico-alvo visado. (...)

10. Ou, nos termos do recurso (doc. 1861967, pag. 6, grifos originais):
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Por fim, (...) existem diversos Fundos Fechados em funcionamento na industria,
inclusive aqueles destinados ao publico em geral, que observam o mecanismo de
chamada de capital e calculam as taxas devidas a prestadores de servico de acordo
com o capital subscrito pelos cotistas, conforme permitido pelas disposicdes
regulatérias atualmente vigentes. Por conta disso, eventual necessidade de
adequacdo para o calculo com base no patriménio liquido seria uma alteracao
bastante significativa e capaz de gerar impactos relevantes para os participantes do
mercado brasileiro fazem parte dessas estruturas no exercicio de suas atribuicdes.

11. Parece-me fazer bastante sentido comercial que haja tal pratica, uma vez que ha
circunstancias em que o patriménio liquido varia muito mais do que o volume dos
servigos e especialmente o valor por eles trazido (ou esperado) para o patrimonio dos
investidores. A exposicdo do recurso é robusta e clara nesse ponto, pelo que dele
reproduzo os seguintes trechos (doc. 1861967, pags. 9-10):

Como se sabe, € possivel que esses fundos [i.e., estruturados] funcionem com base no
mecanismo de ‘“‘chamadas de capital”, segundo o qual o investidor subscreve a
totalidade das cotas correspondente ao seu investimento em uma data inicial e assume
0 compromisso de promover as devidas integralizac6es de forma faseada e gradual,
no decorrer de um periodo de investimento previsto no regulamento, a medida que os
ativos-alvo sejam identificados pelo gestor e 0 aporte de recursos se torne necessario
a respectiva aquisicao. (...)

A existéncia desse mecanismo gera, no decorrer do periodo de investimento, um
descasamento natural e inevitavel entre o valor do investimento dos cotistas (i.e.,
subscricao de cotas) e o valor do patriménio liquido do fundo (i.e., integralizacéo das
cotas subscritas), bem como uma potencial varia¢ao brusca e particular do valor do
patriménio liquido & medida que os aportes sejam realizados (...).

Considerando que os prestadores de servi¢co atuam (...) durante todo o periodo de
funcionamento do fundo, e ndo apenas apés a integralizagdo de todo o capital
subscrito e a conclusdo do periodo de investimento, fica evidente que o valor do
patriménio liquido ndo é o parametro mais fidedigno para parametrizar
adequadamente a remuneragdo de tais agentes (...), em especial durante o periodo
inicial em que os recursos ainda ndo tenham sido totalmente integralizados (...).

Tal exigéncia resulta em um cenario em gque um gestor de recursos fica incumbido de
todo o trabalho de selecionar, prospectar e adquirir ativos-alvo durante o inicio do
periodo de investimento, s6 que sujeito a receber pouca ou por vezes nenhuma
remuneracao por tal servico prestado (...) A situacdo do distribuidor de cotas é
exemplo ainda mais flagrante da inadequacéo da regra, uma vez que o seu trabalho
é concluido no ato da subscricdo das cotas distribuidas, o que pode acontecer meses
ou até anos antes da conclusdo da integralizacéo (...).

...[N]J&o existe qualquer prestador de servico do mercado disposto a aceitar tais
condicdes financeiras de contratacdo. Naturalmente, todo e qualquer prestador de
servigo deve ser remunerado durante todo o tempo em que exerce suas atribuigdes em
favor do fundo, independentemente se antes ou depois da integralizacéo (...).

Justamente por isso, a parametrizacdo da remuneracdo dos prestadores de servico
com base no capital subscrito — e ndo com base no patriménio liquido efetivamente
integralizado — (...) corresponde a uma prética de mercado altamente consolidada
para esses fundos, sobretudo aqueles que funcionam com base no mecanismo de
chamada de capital.
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ILI.II. ENTENDIMENTO DA SIN
12. Diante da consulta formulada pela Recorrente (parcialmente reproduzida no 89
deste voto), a SIN manifestou-se nos seguintes termos:

[A] remuneracdo baseada no capital subscrito, quando existente, é admissivel em
FIF, desde que ocorra enquanto perdurar a situagao fatica que o justifica (ou seja,
durante a fase de prospecc¢ao e investimento).

13. Em reunido com o llmo. Superintendente da SIN, apds pedir vistas, pude
aprofundar o tema e entender que o entendimento acima resumido baseou-se em
interpretacdo teleoldgica das normas, pois ndo houve intencdo, em todo o processo que
gerou a R175, de impedir mecanismos remuneratorios transparentes, comparaveis e
consistentes com a realidade econdmica propria de determinadas estruturas — consisténcia
essa, No caso, por serem compativeis com fatores como volume de servico e valor que se
espera ser gerado ao patrimoénio comum pelo servico.

I1.111. ENTENDIMENTO DA SSE

14, A manifestagcdo da SSE contra a qual se insurgiu a Recorrente foi apenas um e-
mail em que seu Superintendente afirma que, embora reconhega que possa existir tal
forma de cobranca (considerando-se o cenario anterior a entrada em vigor da R175), o
novo texto normativo impediria tal pratica (doc. 1861969, pag.1).

15. Diante do recurso, a SSE aprofundou suas raz6es no relatério de analise com
que o encaminhou ao Colegiado, que sintetizo a seguir:

i. O objetivo da restricdo do calculo das taxas foi a padronizacgdo entre os fundos
para fins de comparabilidade, facilitando a compreenséo, pelos investidores, da
taxa que seria paga aos prestadores de servico;

ii. Manifestacbes na audiéncia publica que resultou na R175, postulando a
possibilidade de adocdo de modos distintos de calculo das taxas, foram
acatadas por meio da flexibilizacdo permitida pela possibilidade de as taxas de
administracdo e de gestdo serem representadas por valor nominal em moeda
corrente, que pode variar em funcdo de faixas de valores do patriménio liquido,
conforme o art. 48, §2°, XIX, “b”;

iii. Com a flexibilizagdo mencionada acima, “a norma foi publicada permitindo
que a taxa de remuneracédo do administrador e do gestor seja expressa com
base em um percentual fixo do patrimonio liquido ou um valor nominal, que
podem ser utilizados de forma combinada, como, por exemplo, durante o
periodo em que o patrimdénio liquido do fundo estiver abaixo de um
determinado valor”, e assim a preocupacdo do recurso ‘“ndo seria mais
sustentavel para as taxas de administracéo e de gestéo, pois é possivel que o

PA CVM n° 19957.004239/2022-00 — P4gina 4 de 12



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
regulamento estabeleca o valor nominal que os prestadores de servico do

fundo entendam como adequado a sua remuneracao, especialmente enquanto
o0 patriménio liquido néo atinja um patamar adequado ”;

iv. A manifestacdo da SSE “busca apenas privilegiar o texto normativo, em vez
de debater ou opinar sobre a alternativa mais eficiente, sob a 6tica econdmica,
para a cobranca das taxas (...) se com base no patriménio liquido ou no capital
subscrito”; e

v. Por fim, a SSE defende que seja reconhecida a possibilidade de se estender a
aplicacdo das regras previstas no art. 48, § 2°, XIX, da parte geral da R175
também para a taxa de distribuicdo, de forma a permitir que ela seja cobrada
em modelo com base no percentual do patriménio liquido ou com base no valor
nominal, 0 que mitigaria as preocupacdes trazidas no recurso.

16. Além dos pontos acima, a SSE também contesta algumas afirmacgdes do recurso,
demonstrando que os exemplos de fundos imobiliarios nele trazidos ndo contém a
remuneracao baseada em capital comprometido, e argumentando que ndo haveria prejuizo
para FIDCs em atividade, pois aqueles anteriores a vigéncia da R175 sdo destinados apenas
a investidores qualificados (podendo as taxas ser expressas de qualquer forma).

17. Os argumentos da SSE mencionados no paragrafo anterior soam-me procedentes.
S6 ndo os inclui na sintese do 8§15 porque ndo os entendo determinantes da anélise da
questdo central. Alias, adianto que o Unico item dessa sintese de cuja conclusdo divirjo é o

“v”, e ainda assim apenas parcialmente, como exponho no proéximo topico.

18. Assim como procedi em relacdo a SIN, também tive a oportunidade de
aprofundar a discussdo com o llmo. Superintendente da SSE. Na ocasido, tive a
corroboracdo da percepgdo de que a oposicdo a cobranca com base em capital
comprometido se deu exclusivamente por ndo a entender compativel com a literalidade
do texto normativo. Inclusive, as questdes de racionalidade econdmica e adequacdo
comercial do uso de outros critérios me parecem compor parte do entendimento pelo qual
a SSE defende que a Recorrente ndo precisaria ter sua preocupacdo com relagdo as taxas
de administracao e gestdo (item iii da sintese acima).

I1.1VV. CONSIDERACOES GERAIS SOBRE O ENQUADRAMENTO:

19. De inicio, para fins de organizacao, trato das taxas de administracéo e gestao, que
contam com a previsdo mais ampla, abrangendo a possibilidade de serem previstas em
valores nominais em moeda corrente. O dispositivo sob analise, portanto, é o inciso XIX
do 8§2°do art. 48 da parte geral da R175.

PA CVM n° 19957.004239/2022-00 — P4gina 5 de 12



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
20. A regra prevé duas opc¢des: as taxas podem ser expressas como percentual do

patrimonio liquido, ou como valores nominais, que podem variar conforme faixas de
patrimdnio liquido (respectivamente, alineas “a” e “b” do inciso XIX).

21. Um ponto fundamental da analise aqui empreendida é o seguinte: o dispositivo é
claro ao falar que as taxas devem ser expressas dessa forma. Ou seja: expostas, descritas,
manifestadas, enunciadas. Nada no texto proibe que o estabelecimento da taxa utilize
outros critérios, desde que ela possa ser — e seja — expressa nos termos ali previstos.

22. Trata-se — novamente, como bem apontado no relatério da SSE — de regra com o
proposito declarado de contribuir para a comparabilidade entre produtos, e ndo de impedir
que as partes encontrem as solucfes que considerem mais adequadas para definicdo de
servicos e contrapartidas.

23. Para melhorar a comparabilidade, a alinea “a” do inciso XIX apoia-se na
menc¢do ao patriménio liquido; a alinea “b”, na definicdo expressa de precos (“valores
nominais em moeda corrente nacional”), que podem variar para faixas do PL.

24, Quanto ao critério mencionado na consulta, ou seja, um percentual do capital
subscrito, sua compatibilizacdo com as regras pode-se dar pelas duas alineas do inciso
XIX do 82° do art. 48. Por ser mais simples, inicia-se pela alinea “b”.

1L Art. 48, §2°, XIX, “b”: valor nominal para faixas de PL

25. De inicio, a SSE bem intuiu ser a alinea “b” suficiente para atender a
preocupacao exposta na consulta. Além disso, essa alinea foi incluida justamente com o
propdsito de atender a pleitos da audiéncia publica por maior flexibilidade na estipulacao
das taxas, tornando ainda mais adequado interpreta-la sob tal finalidade.

26. Ponto crucial a analise ora empreendida é que o texto ndo traz limitacdes sobre
como as partes podem definir esse valor nominal. Assim, podem fazé-lo diretamente com
um montante fixo em reais, mas também de modo indireto, por meio de parametros que
resultem em um montante em reais. Essa possibilidade é expandida a seguir.

217. Em tema analogo e muito préximo, o Oficio Circular Conjunto n°1 SIN-SSE,
de 11.04.2023, respondeu positivamente a pergunta n® 32: “Com base no artigo 48, §1°,
VIl [onde antes se encontrava a norma hoje prevista no §2°, XIX], é possivel prever
remuneragdo em faixas de PL com base em percentuais?”. O oficio responde que “Nada
impede que uma subclasse disponha, independentemente de seu publico-alvo, sobre a

remuneragdo nas faixas em percentuais diferentes do patrimonio liquido”.

28. A resposta do oficio pode a primeira vista parecer uma certa “mistura” entre as
alineas “a” e “b”, ja que a “a” fala apenas em percentual do patrimonio liquido e a “b”
fala em valores nominais distintos para faixas distintas de PL. Porém, a resposta é
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inteiramente compativel com a literalidade do texto da alinea “b”: um percentual do

patriménio liquido (objeto da pergunta) resulta necessariamente em um valor em moeda
corrente nacional (objeto da alinea “b””) — ja que o PL é expresso nessa mesma unidade
(i.e., x% de R$ y sdo R$ z). O resultado é 0 mesmo: uma quantia numérica em reais.

29. Ou seja, o valor nominal pode ser expresso diretamente por um numero fixo,
como uma quantia pré-determinada em moeda, ou por qualquer outra forma que resulte
numa quantia em moeda. Ou, melhor: qualquer outra forma previsivel e ndo sujeita ao
arbitrio de qualquer das partes. Afinal, é “licito as partes fixar o prego em fungdo de
indices ou parametros, desde que suscetiveis de objetiva determinagdo” (Codigo Civil,
art. 487), e o regime geral das obrigacdes veda condi¢des que sujeitem o contrato ao “puro
arbitrio de uma das partes” (Codigo Civil, art. 122)*.

30. Ademais, os valores nominais podem variar para faixas de PL. Ou seja, pode-se
estabelecer um Unico valor nominal independentemente do valor do patriménio liquido
ou valores distintos de acordo com faixas distintas.

31. Nesse caso, basta prever que a taxa é de determinado percentual multiplicado
pelo capital subscrito. Em termos de incidéncia formal da regra, o resultado desse célculo
(percentual vezes o capital subscrito) representa o valor nominal em moeda corrente
nacional previsto no texto normativo. Por exemplo, supondo que a taxa seja de dois por
cento do capital subscrito, basta uma previsao simples e direta de que a “taxa sera de
2% do capital subscrito”.

32. Entdo, como havia adiantado:

i) concordo com o entendimento da SSE, sintetizado no item “iii” do §15
deste voto, segundo o qual a possibilidade de estabelecer valores nominais é
suficiente para atender as preocupacdes da Recorrente;

i) além disso, os regulamentos podem prever diretamente o valor
nominal como resultado da formula “capital subscrito multiplicado por
determinado percentual”®, com o regulamento prevendo o percentual (ou
percentuais, se forem distintos para diferentes faixas de PL).

=> Para taxas de gestdo e de administragdo, com transparéncia e clareza o requlamento
pode estipular que a taxa é de determinado percentual do capital subscrito.

L Embora o art. 487 esteja topicamente no capitulo do Cédigo Civil referente ao contrato de compra e venda,
seu enunciado tem aplicagcdo ampla. Por vérios angulos: ele ndo prevé uma vedacdo, apenas declara uma
possibilidade; a literalidade de seu texto ndo o restringe aquela modalidade de contrato; a estrutura basica
da compra e venda, de uma prestagdo ndo pecunidria corresponder a uma prestagdo pecuniaria (“preco”), é
presente em indmeras outras formas contratuais; e dai por diante.

2 Qu, inclusive, a partir de outros pardmetros objetivamente verificaveis.
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ILIILIL Art. 48, §2°, XIX, “a”: percentual do PL - e a Taxa Maxima de Distribuicao
33. Enquanto o centro da interpretagdo para enquadramento na alinea “b” € sobre o
termo ““valor nominal”, a compatibilidade com a alinea “a” funda-se principalmente: (i)
no conceito de “expressao” previsto no caput do inciso XIX, ja introduzido nos §§21 a
23 deste voto; (ii) na auséncia de limitacdo ao percentual; e (iii) na auséncia de proibicédo
a que esse percentual seja definido a partir de parametros objetivamente verificaveis,
ainda que ndo necessariamente como um numeral.

34. Uma taxa estipulada a partir de um percentual do capital subscrito pode
perfeitamente ser expressa como um percentual do patrimonio liquido. Um “percentual” é
apenas uma forma de expressar um coeficiente, como fracdo de denominador 100. Por
exemplo, “2” ou “o dobro” expresso em percentual ¢ “200%”, pois ¢ 200/100; “0,5” ou
“metade” expresso em percentual € “50%”, pois ¢ 50/100; e dai por diante. Assim, mesmo
um PL hipotético de um centavo permite que o valor da taxa, qualquer que seja ele, seja
expresso como percentual desse PL — se o PL for de R$0,01, uma taxa de R$ 100 mil pode
ser expressa como 1.000.000.000% desse PL3. Dessa forma, pode-se estipular qualquer
critério objetivo (i.e., ndo discricionario) de definicdo do valor da taxa, desde que o

regulamento o expresse também como percentual do patrimonio liquido.

35. Assim, para atender a previsao normativa de expressao da taxa como percentual
do patriménio liquido, estipulando-se a taxa como percentual do capital subscrito, o
regulamento do fundo precisa definir o percentual a ser aplicado ao PL como o resultado
de uma fung&o*, e ndo diretamente como uma fragdo de denominador 100.

36. Em termos praticos, espera-se que o regulamento tenha em destaque a previsao
da taxa como determinado percentual do capital subscrito — como exemplificado no 8§31
acima.. E essa definicdo que deve ser exposta como informacdo central, com clareza e
transparéncia, pois é nela que a decisdo de investimento se baseara.

37. Também em termos préaticos, a expressdo do percentual do capital subscrito como
percentual do PL devera ter maior utilidade pratica para a taxa maxima de distribuicao.
E que essa taxa hoje conta apenas com a definicdo do art. 3°, XXXVII, que usa a mesma
construcdo que o art. 48, 82°, XIX, “a”.

38. A proposito, concordo com o entendimento da SSE, referido no §15, “v” deste
voto, de que se deveria estender a taxa de distribuicdo a possibilidade da alinea “b” do
inciso XIX. Porém, até que se promova a alteracdo normativa, o uso da alinea “a” pode

356 ndo é possivel prever um valor como percentual do PL quando este for exatamente zero (a divisdo
por zero é uma impossibilidade matemaética).

4E preciso igualar duas fungdes com parametros e variaveis distintas: uma é a exigida pela norma; a outra
baseia-se na referéncia desejada (como o capital subscrito). No Anexo 1 este ponto é expandido.
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servir para ao menos duas finalidades: de um lado, permite o enquadramento literal de taxas

estipuladas por outros critérios; de outro, fundamenta uma aplicacdo pragmatica da norma
pela qual, por reconhecer a possibilidade de enquadramento por um caminho mais
complexo, admite a aplicacdo do mesmo critério previsto para as taxas de gestdo e

administracdo, que chega ao mesmo “destino” por um caminho mais simples.

39. Acrescendo-se a posi¢do da SSE a fundamentacao exposta neste voto, é possivel
chegar a conclusdo de que se pode, sim, fazer uso de parametros distintos do PL para prever
o valor das taxas — desde que o critério, qualquer que for, seja objetivamente determinavel
e seu resultado seja expresso na forma prevista no texto normativo.

40. Importante que isto fique bem claro: ndo sustento que uma férmula algébrica
sem numeros imediatamente verificaveis possa ser considerado transparente como forma
de comunicacdo do contetdo econdmico da relagcdo com os investidores. A transparéncia
e a comparabilidade decorrerdo da clareza com que os termos sdo comunicados de
maneira simples e acessivel: por exemplo, “5% do capital subscrito”, combinado com a
faixa em que o capital subscrito deve estar situado. A Unica finalidade da expressdo que
prevé a mesma coisa em fungdo do patrimonio liquido é possibilitar o enquadramento
formal do regulamento ao texto normativo ora vigente. Por isso a referéncia a taxa
maxima de distribuicdo, no 837 acima, pois para taxas de gestdo e de administracdo é
bem mais intuitiva, e inclusive mais clara, a op¢éo pela previséo simples e direta de um
percentual sobre o capital subscrito, que ja ¢ coberta pela alinea “b”, sem referéncia a
percentual do PL.

IIL CONCLUSOES

41. E possivel a estipulacdo de taxas no regulamento por critérios distintos do
patriménio liquido, desde que respeitadas as exigéncias sobre as formas possiveis de
expressar as taxas — como valores nominais obtidos por parametros objetivamente
verificaveis, ou como percentuais, também obtidos por parametros objetivamente
verificaveis, do patriménio.

42. A possibilidade referida no paragrafo acima baseia-se em interpretacdo que
busca respeitar os limites do texto normativo, como fez a SSE. Apenas se chega a
concluséo distinta porque a interpretacdo buscou explorar acepcdes das expressdes que
as tornem compativeis com a estipulacdo mais flexivel dos termos das relagcbes comerciais

PA CVM n° 19957.004239/2022-00 — P4gina 9 de 12



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
entre os participantes, a0 mesmo tempo em que atendam a exigéncia normativa quanto

ao modo de expressar esses termos.

43. Apesar de textual, certo € que a interpretacdo foi de certo modo teleoldgica,
porque empurrada pelos dois objetivos de permitir flexibilidade contratual e de aumentar
compreensibilidade e comparabilidade. Com esses objetivos, buscou-se a identificacdo
de contetdos semanticos (i.e., do conceito de “expressar” com foco na ideia de
comunicar) e de modos juridicos de estipulagdo (i.e., do “valor nominal” e do
“percentual” a partir de parametros objetivamente determinaveis) aptos a compatibilizar
ambos 0s objetivos, sem que um requeresse o detrimento do outro.

44, A possibilidade de expressdo por valores nominais também deveria ser
estendida a taxa méxima de distribuicdo. Sem que haja alteracdo na defini¢do dessa taxa,
para que o inciso XXXVII do art. 3° preveja a possibilidade de valores nominais, tal
possibilidade ndo conta com a mesma compatibilidade direta com o texto que as taxas de
gestdo e administracdo; porém, pode-se utilizar a referéncia ao percentual, como na alinea
“a” do art. 48, §2°, XIX, bem como admitir-se a possibilidade de uso de valores nominais,
por interpretacdo ampliativa, como opinado pela SSE.

45, Por fim, anoto que teria sido mais simples escrever dois ou trés paragrafos para
fundamentar uma alteracdo no texto normativo, como uma previsdo geral de que a taxa
deve ser prevista de maneira clara e objetiva, ou a0 menos a inclusdo expressa do
percentual do capital subscrito como possibilidade. Porém, a consulta foi feita com base
no texto vigente, e em respeito a cuidadosa anélise da SSE, que também nele se baseou,
€ que se buscou neste voto encontrar um caminho para conciliar, de um lado, a
necessidade de transparéncia e comparabilidade (que serd atendida com a clareza na
previsdo da taxa pelo que ela é), e de outro a compatibilidade com a estreiteza do que a
norma hoje preveé.

Rio de Janeiro, 4 de junho de 2024.

Jodo Accioly
Diretor
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ANEXO 1

1. Para prever um coeficiente (como o percentual do PL) como uma funcdo que
tenha como parametro outro coeficiente (como o percentual do capital subscrito), pode-
se partir de duas func@es distintas, iguala-las, e entdo representar o coeficiente de uma
como funcdo dos parametros da outra. Como a seguir representado:

f(x) = Ax

g(z) =Bz
f(x)=g(z) > Ax =Bz - A= Bz/x

2. Para nomear os elementos das equacfes com referéncia ao que representam na
consulta, pode-se fazer da seguinte forma:

“fr”: funcdo que resulta no valor da taxa como percentual do PL.

“gr”: é a funcdo que resulta no valor da taxa como percentual do capital subscrito.
Piiq : patrimonio liquido

Ksubs: capital subscrito

Trs: valor da taxa em reais

Qpi : coeficiente (percentual) do Piq (conforme previsto na regra)

Qxs: coeficiente (percentual) do Ksus (conforme pretendido na consulta)

Entao:
fr(Pug) = QpiPiq (1)
91 (Ksubs) = QpsKsubs 2
QisKsubs = Trs 3
fr(Piq) = 9r(Ksubs) = QpiPiig = QusKsubs = Qpi = QisKsuns/Pitq 4)

Substituindo-se (3) em (4):
fT(Pliq) = Qplpliq =Try — Qpl = TR$/Pll’q (5)

3. Ou seja: a norma exige que se expresse a taxa como funcdo do PL, como na
linha (1): fr(Piq) = QpI Piiq. POrém, interessa aos participantes estipular a taxa em fungéo
do capital subscrito, como na linha (2): gr(Ksubs) = Qks Ksubs. Essa multiplicagéo resultara
no valor da taxa em reais, Trs, como na linha (3). Na linha (4), igualam-se as duas funcdes
e obtém-se o percentual Qpi COMO Qks Ksubs / Piig.
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4. Como o regulamento predetermina o coeficiente Qks, como um percentual

numericamente definido, quando na concluséo da captacdo se chega ao total do capital
subscrito Ksubs, tem-se o valor efetivo da taxa. Dai, para qualquer patriménio liquido Piiq
diferente de zero, obtém-se se automaticamente o coeficiente Qyl, dividindo-se o valor da
taxa em reais (valor obtido pela multiplicacdo do Ksubs pelo percentual Qks) pelo valor do
patriménio liquido Piiq).

5. Na linha (5), como Qks Ksubs € & taxa Trs, apenas se visualiza o Qpi como diviséo
da taxa em reais pelo patriménio liquido.
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