9$BMA

ADVOGADOS

Decisao do Colegiado da CVM restringe
remuneracao de descontinuidade para

Autores

Anna Carolina Malta
Spilborghs

Camila Goldberg

Conrado De Castro Stievani
Felipe Prado

Gabriel Burgel

Henrique Garcia Pimenta

Jane Goldman Nusbaum

Areas relacionadas

Mercados Financeiro e de Capitai

Assuntos

\Informativos\ \Mercados
Financeiro e de Capitais|

gestor destituido

07.05.2025 3 minutos de leitura

Na ultima 67 feira, foi divulgada a ata da decisdo tomada em reunido do
Colegiado da CVM, em 01/04/2025, no &mbito do Processo
19957.001758/2024-70, que discutiu a possibilidade de cobranca de multa
contratual, indenizagdo ou qualquer forma de remuneragao de
descontinuidade por gestores de recursos de fundos de investimento
imobiliario (FIl), guando destituidos sem justa causa.

De forma sumarizada, o Colegiado decidiu que:

1. Fll destinados a publico restrito (i.e., investidores qualificados ou
profissionais) podem prever remuneracao de descontinuidade, seja com
base em taxa de gestdo ou de performance; e

2. Fll destinados ao varejo (i.e., investidores em geral) ndo podem prever a
cobranca de taxa de gestao apos a destituicao do gestor de recursos,
porém, podem prever que a taxa de performance, quando devida, seja,
total ou parcialmente, paga ao gestor destituido.

Apesar de a decisdao mencionar apenas os pagamentos efetuados com base
nas taxas de gestao e performance previstas no regulamento, os argumentos
gue levaram a conclusao pela impossibilidade de cobranga de taxa de gestao
apos a destituicao, no caso de fundos destinados ao varejo, se fundamentam
no carater indenizatério deste pagamento realizado apds a interrupgao dos
servicos e auséncia de previsdo legal para inclusao de encargos nao previstos
no rol taxativo da Resolucdo CVM n°175/22. Assim, a vedacdo reconhecida
pelo Colegiado abrangeria multas contratuais ou indenizag¢des por
destituicdo baseadas em outros critérios.

O Colegiado decidiu, ainda, que devem ser seguidos determinados limites e
principios para a remuneragao do gestor destituido, quando aplicavel.

E importante mencionar que se trata de assunto bastante controverso,
tendo, inclusive, gerado entendimentos divergentes no proéprio Colegiado da
CVM, o que fica evidenciado pela aprovacado de parte das matérias discutidas
com base no voto de qualidade do Presidente da CVM (dado o empate no
numero de votos dos Diretores).

Tendo em vista a importancia do tema, o Presidente Jodo Pedro Nascimento
solicitou que a Superintendéncia de Securitizagao e Agronegocio (SSE)
oriente os participantes da industria sobre o conteddo da decisao e
procedimentos para adequagao de regulamentos, o que provavelmente
resultara em um Oficio-Circular sobre o0 assunto. Como os votos
apresentaram argumentos e fundamentos diferentes, serd importante
acompanhar as préoximas manifestagcdes da SSE, que provavelmente



consolidarao os entendimentos vencedores dos Diretores.

Embora o caso especifico discutido no Colegiado tratasse de um Fll, alguns
argumentos e discussdes parecem se aplicar a qualquer categoria de fundo,
sendo possivel que o Oficio de esclarecimentos e orientagdes da SSE tenha
repercussdes a outros tipos de fundo, estruturados ou nao.

¢ Link para a ata da decisao e votos: Recurso contra entendimento da
SSE - Impossibilidade de previsdo no Regulamento de Fll para a
cobrancga de remuneracédo de descontinuidade nos casos de
destituicdo do gestor sem justa causa - Banco Fator S.A. e Outro -
Proc. 19957.001758/2024-70
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