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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM RJ2015/12131
Reg. Col. 0150/2016

Acusados: Estratégia Investimentos S/A CVC
Alexandro Marcel

Assunto: N&o entrega de informacdes periddicas de fundo de investimento em
direitos creditorios ndo padronizados.

Diretor Relator: Gustavo Tavares Borba
Relatorio
I. OBJETO
1. Trata-se de processo administrativo sancionador (“PAS”) instaurado pela

Superintendéncia de Rela¢6es com Investidores Institucionais (“SIN” ou “Acusagdo”) para
apurar eventual responsabilidade de Estratégia Investimentos S/A CVC (“Estratégia” ou
“Administradora”) e de seu diretor responsavel, Alexandro Marcel, por ndo encaminhar a
CVM informacdes obrigatdrias periodicas referentes ao Rio Forte FIDC-NP (“Fundo”), em
infragdo ao disposto no art. 8%, §1°, IV, e §4°%; art. 34, VIII% art. 45% e art. 48° da Instrugéo

! Art. 8° O funcionamento dos fundos regulados por esta Instrugdo depende do prévio registro na CVM.

§1° O registro sera automaticamente concedido, no prazo de até 5 (cinco) dias Uteis apds a data de protocolo na
CVM dos seguintes documentos e informagdes: (...)

IV — nome do auditor independente, do custodiante e da agéncia classificadora de risco, contratados pelo
administrador do fundo;

(...) 84° Os demonstrativos referidos no § 3° deste artigo devem ser enviados & CVM, através do Sistema de
Envio de Documentos disponivel na pagina da Comissdo na rede mundial de computadores, no prazo de 45
(quarenta e cinco) dias apds o encerramento do periodo, e permanecer a disposi¢do dos condéminos do fundo,
bem como ser examinados por ocasido da realizacdo de auditoria independente.

2 Art. 34. Incluem-se entre as obrigacBes da instituicio administradora: (...) VIII — providenciar trimestralmente,
no minimo, a atualizacdo da classificacdo de risco do fundo ou dos direitos creditérios e demais ativos
integrantes da carteira do fundo;

3 Art. 45. A instituicdo administradora deve enviar informe mensal & CVM, através do Sistema de Envio de
Documentos disponivel na pagina da Comissao na rede mundial de computadores, conforme modelo e contetido
disponiveis na referida pagina, observando o prazo de 15 (quinze) dias ap0s o encerramento de cada més do
calendério civil, com base no ultimo dia Util daquele més.

* Art. 48. A instituicdo administradora deve enviar & CVM, através do Sistema de Envio de Documentos
disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores, em até 90 (noventa) dias apds o encerramento
do exercicio social ao qual se refiram, as demonstra¢des financeiras anuais do Fundo.



CVM n° 356/01, aplicavel aos FIDCs-NP por forca do art. 2° da Instrucdo CVM n° 444/06°, e
no art. 44, 1°, da Instrucdo CVM n° 409/04, aplicavel aos FIDCs-NP por forca do art. 119-A
desta mesma instrucéo’.

2. Foi proposta também a responsabilizacdo de Alexandro Marcel por exercer
simultaneamente a funcdo de diretor responsavel pela administracdo de carteira de valores
mobiliarios junto a Estratégia e ser responséavel por outras atividades diretamente relacionadas
ao mercado de capitais, em infrac&o ao disposto no art. 7°, §5°, da Instrugcdo CVM n° 306/99°.

II. ORIGEM

3. O presente processo originou-se de dois processos:

a) Processo CVM RJ2013/433: instaurado em 11/01/2013 pela Geréncia de Registros e
Autorizacges (“GIR”) com o fim de averiguar a acumulacédo indevida de cargo por parte de
Alexandro Marcel, diretor responsavel pela administragdo de carteiras com outros cargos
que envolveriam atividade no mercado de capitais; e

b) Processo CVM RJ2013/9699: instaurado em 04/09/2013 pela Geréncia de
Acompanhamento de Fundos Estruturados (“GIE”), que, em sua atividade de superviséo,
teria verificado ndo terem sido encaminhadas a CVM informacgdes obrigatorias e
periddicas sobre as atividades do Fundo Rio Forte.

II1. FATOS

4. Para melhor entendimento dos fatos, a analise das infragdes cometidas foi dividida
em subsecdes: a primeira sobre a acumulacao de atividades por Alexandro Marcel e a segunda
sobre as irregularidades relativas ao envio de informacdes periddicas do Fundo Rio Forte.

I11.1. ACUMULACAO DE ATIVIDADES

5. De acordo com Sistema de Cadastro da CVM (fls. 24), Alexandro Marcel é
registrado como administrador de carteiras de valores mobiliarios desde 7/8/1989 (fl. 23) e a

® Art. 2°. A constituicdo e o funcionamento do FIDC-NP reger-se-4 pelo disposto na Instrugdo CVM n° 356/01,
observadas as disposi¢des da presente Instrucéo.

® Art. 44. O administrador devera encaminhar, através do Sistema de Envio de Documentos disponivel na pagina
da CVM na rede mundial de computadores, na data do inicio da vigéncia das alteracdes deliberadas em
assembléia, os seguintes documentos: | — exemplar do regulamento, consolidando as alteragdes efetuadas;

" Art. 119-A. Esta Instrucdo aplica-se a todo e qualquer fundo de investimento registrado junto 8 CVM, no que
ndo contrariar as disposi¢des das normas especificas aplicaveis a estes fundos.

8 Art. 7°. §5°. O diretor, gerente-delegado ou sécio-gerente diretamente responsavel pela administracdo de
carteiras de valores mobiliarios de terceiros ndo pode ser responsavel por nenhuma outra atividade no mercado
de capitais, na instituicdo ou fora dela.
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partir de 26/8/1994 teria assumido a funcdo de diretor responsavel pela administracdo de
carteiras da Estratégia, mesma data em que a Administradora obteve registro junto a CVM.

6. Em consulta ao Sistema de Informagbes sobre Entidades de Interesse do Banco
Central (“Unicad”), verificou-se que ao longo dos anos Alexandro Marcel teria assumido
perante 0 Banco Central responsabilidades em diversas areas de atuacdo da Estratégia,
alcangando o total de 16 funges em 12/3/2013 (fl. 22), o que seria expressamente vedado
pelo art. 7°, 8§ 5°, da ICVM 306/99.

Tabela 1 — Relages de Vinculos de Alexandro Marcel (fl. 22)

Data Area de atuacio

16/06/1993 Diretor responsavel para atualizacéo de dados no UNICAD - Circular 3.165

10/04/1996 Diretor resp. pela area contabil/auditoria

31/05/1999 Diretor resp. pela conta de depo6sito - Resolugdo CMN 2.078

1/09/1999 Diretor resp. pelo risco cambial - C. Circular 3.280

24/04/2000 Diretor resp. pelo gerenciamento de risco - Resolugdo CMN 3.490

5/07/2001 Diretor resp. por risco de liquidez - Resolu¢cdo CMN 4.090

31/08/2007 Diretor resp. pelo SCR — Circular 3.567

31/08/2007 Diretor resp. pelo cadastro clientes SFN — CCS — Circular 3.347

31/08/2007 Diretor resp. pelo gerenciamento do risco operacional - Resolugdo CMN 3.380

31/08/2007 Diretor resp. pelas as operacgdes de troca e empréstimo de titulos - Resolugdo CMN 3.197

31/08/2007 Diretor resp. pela area contabil — Resolucédo 3.198

31/08/2007 Diretor resp. pelo gerenciamento do risco de mercado - Resolu¢cdo CMN 3.464

24/07/2009 Diretor resp. - Circular 3.461

25/03/2010 Diretor/administrador resp. pela ouvidoria — Resolugéo 3.849 e Circ. 3.501

1/11/2010 Diretor resp. pelo fornecimento de informagdes — Circ. 3.504
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3/10/2013 Diretor resp. pela apuracao de limites e padrdes minimos — Circ. 3.398

7. Diante destes fatos, a SIN solicitou por oficio® que Alexandro Marcel apresentasse 0s
devidos esclarecimentos.

8. Em resposta’®, Alexandro Marcel alegou que pelo fato de a Estratégia “(...) ndo
dispor de mais diretores ou outros membros com a qualificacéo exigida por esta CVM (...)
vem acumulando responsabilidades por outros setores da Corretora, inclusive a atividade de
administrador de carteiras de valores mobiliarios”. Além disso, afirmou também que: “[a]
direcdo atual da Estratégia Investimentos S/A CVC, estara revendo o remanejamento de
responsabilidades por atividades em seus diversos setores, a fim de regularizar a situacéao
detectada.”

9. Né&o obstante, conforme informado pela SIN, a situacdo de acumulagéo de atividades
ndo teria sido devidamente regularizada. Assim, em 19/6/2013, foi emitido Oficio de Alerta**
ressaltando a necessidade de regularizacdo e adequacdo da Estratégia as normas vigentes,
notadamente o art. 7°, 85° da Instrucdo CVM n° 306/99.

10. Em 29/10/2013, apos a prorrogacdo do prazo de resposta (fl. 29) e emissao de novo
oficio pela SIN, a Estratégia se manifestou, em correspondéncia assinada por Alexandro
Marcel (fl. 32), nos seguintes termos:
A fim de atender ao que consta no referido processo acima, vimos pela
presente apresentar o nome do Sr. R.A.S., Diretor Executivo de nossa
instituicdo, para analise desta autarquia, como novo administrador.

Aguardaremos sua manifestacéo, para procedermos a adequacao relacionada
a instrugdo CVM 306.

11. A Acusacdo destacou, no entanto, que ndo teria sido apresentada qualquer
documentacdo que viesse a suportar o registro de R.A.S. como diretor responsavel pela
administracdo de carteira de valores mobilidrios junto a Estratégia, nos termos da Instrucédo
CVM n° 306/99. Ademais, de acordo com o Sistema de Cadastro mantido pela CVM, R.A.S.
sequer possuiria qualquer tipo de registro perante esta autarquia.

’ OFICIO/CVM/SIN/GIR/N® 1.035/2013, de 13/03/2013. (fl. 25)
' Resposta protocolada na CVM em 15/04/2013. (fl. 26)
1 OFiCIO DE ALERTA/CVM/SIN/N® 063/2013. (fls. 27/28)

Processo Administrativo Sancionador CVM RJ2015/12131 — Relatério e Voto 4 de 27



12. Em 6/11/2013 foi encaminhado mais um Oficio™ solicitando a manifestacdo acerca
dos fatos descritos no Oficio de Alerta e informando que a ndo regularizacdo do acumulo de
atividades ensejaria a instauracéo de processo administrativo sancionador.

13. A Acusacao ressaltou, ainda, que apesar dos diversos oficios alertando sobre sua
situacdo irregular, Alexandro Marcel ainda teria buscado novos registros™ junto ao Banco
Central do Brasil, conforme consulta ao Unicad (fl. 37).

111.2. ADMINISTRACAO DO FUNDO R10 FORTE

14, A Estratégia € administradora e gestora de trés fundos de investimento em direitos
creditérios ndo-padronizados, dos quais Alexandro Marcel é o diretor responsavel, um deles é
o Fundo Rio Forte.

15. O Fundo foi registrado junto a CVM em 20/9/2010, ainda sob a administracdo de
outra distribuidora (O.D.). No entanto, em 16/4/2012, a administragcdo do Fundo foi
transferida para a Estratégia, antes do inicio das suas atividades (fl. 39).

16. Em atividade de supervisdo de rotina, a GIE teria detectado que o Fundo havia
iniciado suas atividades sem que a Estratégia houvesse comunicado a data de entrada em
funcionamento. Ademais, a Administradora ndo teria enviado pelo Sistema de Envio de
Documentos da CVM (“CVMWeb”) 0s arquivos correspondentes ao regulamento do Fundo.

17. Nesse sentido, em 5/9/2013, foi encaminhado oficio™* & Estratégia solicitando, entre
outras informacdes, que a Administradora do fundo Rio Forte: (i) alterasse a situacdo
cadastral do Fundo no CVMWeb, (ii) informasse o nome do seu custodiante e (iii) procedesse
0 upload de todas as versdes dos regulamentos e dos relatérios de agéncias classificadoras de
risco sobre o Fundo.

18. Em 13/9/2013, a Estratégia protocolou resposta (fls. 44/46) a esse oficio, relatando
ndo ter obtido éxito na alteracdo da situacdo cadastral do Fundo no CVMWeb. Quanto ao
regulamento do Fundo, a Companhia relatou dificuldades para efetuar o seu upload no
sistema, mas encaminhou em anexo midia digital contendo os arquivos correspondentes.

12 OFICIO/ICVM/SIN/GIAIN® 3.765/2013. (fl. 34)

13 Em 23/01/2014, o Acusado teria buscado o registro como diretor responsavel pela apuracdo do montante dos
ativos ponderados pelo risco na forma simplificada (RWARPS), patrimdnio de referéncia e capital principal, nos
termos da Resolug¢do CMN 4.194 e por fim, em 21/09/2015 registrou-se como diretor responsavel pelo
cumprimento da politica de responsabilidade socioambiental, nos termos da Resolugdo CMN 4.327.

4 OFICIO/CVMISIN/GIE/N® 3.151/2013 (fl. 40)
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19. Ja em relacdo ao custodiante do Fundo, a Administradora informou que estava em
negociacbes com uma corretora. Finalmente, em relacdo aos relatérios da agéncia
classificadora de risco, a Estratégia apresentou apenas um relatorio de rating de agosto de
2010, emitido pela SR Rating (fls. 47/67), e outro de janeiro de 2014, emitido pela Austin
Rating (fls. 148/159).

20. Mesmo apds a atualizacdo da situacdo cadastral do Fundo™, a Acusacdo teria
identificado ainda outras irregularidades na prestacdo de informagdes pela Administradora do
Fundo, uma vez que (i) ndo teria sido indicada a instituicdo autorizada a prestar servigcos de
custddia, (ii) ndo teria sido providenciada a atualizacdo trimestral da sua classificacdo de
risco, e (iii) ainda restava pendente a entrega das informacdes periddicas do Fundo, entre elas:

a) os informes mensais correspondentes ao periodo de agosto de 2012 a
novembro de 2013;

b) os informes trimestrais referentes aos trimestres findos em 30/9/2012,
31/12/2012, 31/3/2013, 30/6/2013 e 30/9/2013; e

c) as demonstracdes financeiras auditadas™® referentes ao exercicio social findo
em 31/12/2014.

21. Em 24/1/2014, em resposta aos oficios encaminhados pela SIN, nos termos do art. 11
da Deliberacio CVM n° 538 (fls. 73/75), os Acusados esclareceram que, em vista da
desisténcia da instituicdo inicialmente indicada, somente ao final de 2013 teria sido possivel
concretizar a contratacdo do custodiante do Fundo, o que restaria demonstrado a partir de ata
anexa a manifestacdo. A Acusacao ressaltou, no entanto, nao ter sido apresentado qualquer
documento neste sentido.

22. Ademais, alegaram que apds a contratacdo do custodiante, teria sido possivel
finalizar o processo de “implantacdo dos sistemas e ajustar as informacdes contébeis”,
restando pendente tdo somente “a conclusdo dos servi¢os de auditoria de do Balanco Anual
do Fundo” (fls. 78), motivo pelo qual solicitaram a dilacdo do prazo para o ajuste das ultimas
pendéncias.

5 Apés o relato da Estratégia alegando ndo ter alcancado éxito na alteragdo da situagéo cadastral do Fundo,
analista da GIE, em despacho de 6/12/2013 (fls. 68/69), informou que “por meio de contato telef6nico,
auxiliamos o administrador que efetuou tal atualizacao e indicou a data da primeira integralizacédo de cotas em
22/8/2012”.

1® Em relacéo as demonstracdes financeiras anuais, de fato a Estratégia entregou tais documentos, acompanhado
de parecer de auditor independente, para os exercicios sociais do Fundo findos em 31/12/2012 e 31/12/2013.
Tais informagdes, contudo, foram entregues com atraso e somente em 8/07/2014 e 11/02/2015, conforme
comprovam os protocolos do Sistema CVMWeb (fls. 162/163).
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23. N&o obstante tais alegacGes, em 15/5/2014, a propria Estratégia teria se registrado
como custodiante junto a CVM, conforme constaria do Sistema Cadastro. No entanto,
somente com a entrada em vigéncia do novo regulamento do Fundo em 11/2/2015 (fls.
120/147) a Administradora teria passado a prestar formalmente servicos de custddia para o
fundo Rio Forte, conforme estabelecido na clausula 11.1 de seu regulamento®’.

24. Deste modo, de acordo com a Acusagdo, o fundo Rio Forte teria permanecido em
funcionamento sem a contratacdo de instituicdo custodiante desde o inicio de suas atividades,
em 22/8/2012, até a entrada em vigor da versdo do regulamento que apontou a propria
Administradora como instituicdo custodiante, em 11/2/2015. Ademais, a Estratégia teria
deixado de apresentar, reiteradamente, as informacdes periddicas obrigatorias referentes ao
Fundo.

25. Em 5/5/2016, o Banco Central do Brasil, por meio do Ato do Presidente n°® 1.321,
decretou a liquidacdo extrajudicial da Estratégia, fundamentando tal decisdo, para além do
comprometimento patrimonial e financeiro da Companhia, na “existéncia de graves violagoes
as normas legais e estatutarias que disciplinam a atividade da instituicédo”.

IV. TERMO DE ACUSACAO

26. Em relacdo a acumulagdo de fungbes por Alexandro Marcel, a Acusacdo entendeu
que teria restado comprovada a infracdo ao art. 7°, 8 5° da ICVM 306/99, que veda o diretor
responsavel pela administracdo de carteiras de valores mobiliarios de se responsabilizar por
outra atividade no mercado de capitais, seja na mesma instituicdo ou fora dela.

217. Argumentou-se, ainda, que também a Resolugdo CMN 3.464, em seu art. 10, § 1°*%,
impediria o diretor responsavel pelo gerenciamento do risco de mercado de atuar em funcgdes
de administracdo de recursos de terceiros.

28. Segundo a Acusagdo, “a intengdo da norma ao empregar vedacdo ao exercicio de
outra atividade no mercado de capitais ao diretor responsavel pela administracdo de
carteiras de uma administradora ou gestora de recursos é a de mitigar as possibilidades de

7°11.1. Os servicos de custédia dos ativos integrantes da carteira do Fundo e controladoria das Cotas também
serdo prestados por Estratégia INVESTIMENTOS S.A. CVC, Instituicdo com sede na Praga XV de Novembro,
n° 34, 6° andar, na cidade do Rio de Janeiro - RJ, regularmente inscrita no CNPJ/MF sob o n® 74.073.974/0001-
31, devidamente habilitada no pais e autorizada pelos 6rgdos e autarquias competentes a exercer as atividades
abaixo descritas, de acordo com o disposto na Instru¢cdo CVM n° 356/01.:

18 Art. 10. As instituicBes mencionadas no art. 1° devem indicar diretor responsavel pelo gerenciamento do risco
de mercado.

§ 1° Para fins da responsabilidade de que trata o caput, admite-se que o diretor indicado desempenhe outras
fungdes na instituicdo, exceto as relativas a administragdo de recursos de terceiros e de operacfes de tesouraria.
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conflitos de interesses inerentes ao exercicio de tal funcdo. O exercicio de determinadas
funcdes simultaneamente possibilita[ria] ao administrador, no limite, a pratica de condutas
ndo desejadas como insider trading, front running ou troca de informacgdes confidenciais”
(fls. 6). Nesse sentido, ressaltou que a importancia da segregacédo de atividades exercidas pelo
diretor responsdvel de uma administradora de recursos j& teria sido reconhecida em
precedente do Colegiado®®.

29. Por estas razbes, a SIN concluiu que Alexandro Marcel estaria exercendo
simultaneamente atividades que infringem o disposto no art. 7°, § 5°, da Instrucdo CVM n°
306/99.

30. No que diz respeito as supostas irregularidades na administracdo do fundo Rio Forte,
a SIN ressaltou que, apesar das diversas comunica¢fes encaminhadas instando a
Administradora a regularizar a situacdo do Fundo, por cerca de dois anos e meio ndo houve a
contratacdo de instituicdo habilitada pela CVM a prestar servigos de custodia, em infracdo ao
disposto no art. 8°, § 1°, inciso 1V, da Instrucdo CVM n° 356/01, aplicavel aos fundos de
investimento em direitos creditérios ndo-padronizados (“FIDC-NP”) por conta do art. 2° da
Instru¢cdo CVM n° 444/06.

31. A Estratégia também ndo teria cumprido com a sua obrigacdo de providenciar,
trimestralmente, a atualizacdo da classificacdao de risco do Fundo, tendo entregue apenas dois
relatorios de classificacdo de risco do Fundo desde que assumiu a sua administracdo em
agosto de 2012, o primeiro deles emitido pela SR Rating em agosto de 2010 (fls. 47/67) e o
segundo relatério emitido pela Austin Rating (fls. 148/159) em janeiro de 2014, em flagrante
descumprimento do art. 34, inciso V111, da ICVM 356/01%.

32. Ademais, solicitada a se manifestar mais de uma vez, a Estratégia nao teria trazido
qualquer justificativa para a ndo entrega dos relatorios de classificacdo de risco, limitando-se
a solicitar prazo adicional para regularizacéo.

33. Outra suposta irregularidade apontada pela Acusacdo diz respeito a apresentacdo das
versdes atualizadas do regulamento do Fundo. Nesse sentido, ressaltou-se que nédo obstante o
Fundo Rio Forte ter iniciado as suas atividades em 22/8/2012, até o envio do oficio da GIE*

19 Nesse sentido, mencionou-se a decisdo proferida no julgamento do Processo Administrativo CVM n°
RJ2008/0204 em 04.03.2008.

20 Art. 34. Incluem-se entre as obrigacdes da instituicdo administradora: V111 — providenciar trimestralmente, no
minimo, a atualizacdo da classificacdo de risco do fundo ou dos direitos creditorios e demais ativos integrantes
da carteira do fundo;

21 OFICIO/CVM/SIN/GIE/N® 3.151/2013 (fl. 40)
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em 5/9/2013, a Estratégia ndo teria apresentado a CVM, as diversas versdes do regulamento
do Fundo, omissdo que, na visdo da Acusacdo, teria impossibilitado que potenciais
investidores ingressassem no Fundo, além de prejudicar a atividade de supervisao da CVM.

34. No que diz respeito as demonstracGes financeiras anuais, de acordo com a Acusacéo,
além de ter entregue tais documentos com atraso para 0s exercicios sociais findos em
31/12/2012 e 31/12/2013%, até a data da formulacio do Termo de Acusacéo, a Estratégia ndo
teria apresentado as demonstracBes financeiras referentes ao exercicio encerrado em
31.12.2014. Da mesma forma, desde o inicio das atividades do Fundo, jamais teriam sido
entregues os informes mensais e 0s demonstrativos trimestrais do Fundo.

35. Segundo a Acusacao, tais informacdes seriam relevantes ndo apenas ao Regulador no
exercicio de sua atividade de supervisdo, como também aos cotistas do Fundo, aos potenciais
interessados no produto, aos provedores de informagbes e aos demais participantes do
mercado. Em contrapartida, a auséncia da informacéo representaria fator de risco de dano
relevante ao mercado, sendo que, no periodo de 2/6/2014 a 3/7/2015, teriam sido realizadas
junto & CETIP cento e sessenta e duas operaces envolvendo o Fundo®.

36. Por fim, ressaltou a SIN que “[a] ndo entrega dos informes mensais e dos
demonstrativos trimestrais do Fundo desde o inicio de suas atividades em agosto de 2012,
além do atraso na entrega das demonstracdes financeiras de 2012 e 2013 e a auséncia da
entrega da mesma informacao referente ao ano de 2014, ndo deixa[ria] ddvida de que se trata
mesmo de uma conduta mais ampla da ESTRATEGIA (...)” (fls. 16).

37. Acrescentou, nesse sentido, que as omissdes e infracdes elencadas decorreriam de
atos de natureza institucional da Estratégia, representando verdadeiro modus operandi da
Administradora, do qual o seu Diretor Responsavel, por dever de oficio e por suas inerentes
atribuicdes na responsabilidade pela administracdo do Fundo, certamente teria participado e
teria conhecimento, ndo podendo alegar ignorancia.

38. Assim, a SIN concluiu que Alexandro Marcel, na qualidade de diretor responsavel
pela administracdo de FIDCs junto a Administradora, ndo teria atuado de forma diligente para

22 As demonstracdes financeiras referentes aos exercicios de 2012 e 2013 somente teriam sido entregues em
08.07.2014 e 11.02.2015, conforme protocolos do Sistema CVMWeb acostados as fls. 162-163.

2 Conforme informado no Termo de Acusacdo, & época, se encontrava em elaboracdo no ambito da SIN
proposta de suspensdo da negociacdo das cotas do Fundo Rio Forte junto a CETIP, com o fim de prevenir ou
corrigir situacdes anormais de mercado, nos termos do que estabelece o art. 9°, 81°, inciso | da Lei n° 6.385/76.
Posteriormente, tal proposta foi submetida e aprovada pelo Colegiado que, em 23/12/2015, editou a Deliberacao
CVM n°747, por meio da qual determinou & CETIP S.A. - Mercados Organizados a imediata suspensdo, em seu
ambiente de negociacgdo, de operac¢Bes que envolvessem as cotas do referido Fundo.
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assegurar que as determinacdes da legislacdo fossem cumpridas e, por isso, deveria responder,
juntamente a Estratégia, pelas infragdes supracitadas.

V. RESPONSABILIDADES
39. Diante do exposto, propde-se a responsabilizacao de:

(i) ESTRATEGIA INVESTIMENTOS S/A CVC, por infringéncia ao disposto nos
art. 8°, 8 1° inciso IV, e 8 49 art. 34, inciso VIII; art. 45; e art. 48 da ICVM 356/01,
aplicavel aos fundos de investimento em direitos creditérios ndo-padronizados por for¢a do
art. 2° da ICVM 444/06, bem como por infracdo ao art. 44, inciso |, da ICVM 409/04,
aplicavel aos fundos de investimento em direitos creditérios ndo-padronizados por forca do
art. 119-A desta mesma instrucéo; e

(i) ALEXANDRO MARCEL,

a) por infringéncia ao disposto nos art. 8% § 1° inciso 1V, e 8§ 4° art. 34, inciso
VIII; art. 45; e art. 48 da ICVM 356/01, aplicavel aos fundos de investimento em
direitos creditérios ndo-padronizados por forca do art. 2° da ICVM 444/06, bem como
por infracdo ao art. 44, inciso |, da ICVM 409/04, aplicavel aos fundos de investimento
em direitos creditorios ndo-padronizados por forca do art. 119-A desta mesma instrucéo;

e
b) por infracdo ao disposto no art. 7°, § 5°, da ICVM 306/99.

VI. MANIFESTACAO DA PFE

40. Examinada a peca acusatoria, a Procuradoria Federal Especializada - PFE?* entendeu

estarem preenchidos os requisitos constantes dos art. 6° e art. 11, ambos da Deliberagdo CVM
538/08°.

# PARECER N° 00110/2015/GJU-4/PFE-CVM/PGF/AGU, de 4/12/2015. (fls. 189/191)

% Art. 6°. Ressalvada a hipotese de que trata o art. 7°, a SPS e a PFE elaborardo relatorio, do qual deverdo
constar: I — nome e qualificacdo dos acusados; Il — narrativa dos fatos investigados que demonstre a
materialidade das infragdes apuradas; 111 — andlise de autoria das infracBes apuradas, contendo a individualizacdo
da conduta dos acusados, fazendo-se remissdo expressa as provas que demonstrem sua participacao nas infragdes
apuradas; 1V — os dispositivos legais ou regulamentares infringidos; e V — proposta de comunicagdo a que se
refere o art. 10, se for o caso.

Art. 11. Para formular a acusagao, as Superintendéncias e a PFE deverdo ter diligenciado no sentido de obter do
investigado esclarecimentos sobre os fatos descritos no relatorio ou no termo de acusagao, conforme o caso.
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VII.

41.

DEFESAS

Em 1/3/2016, a Estratégia apresentou suas razdes de defesa nos seguintes termos (fls.

216-237);

em andlise ao previsto no art. 5° da Instrucdo CVM n° 452/07, que dispde sobre a
aplicacdo de multas cominatorias pela CVM, a Administradora argumentou que a
aplicacdo de multas cominatorias ordinarias s6 poderia ser cumulada com a
instauracdo de processo sancionador na hipdtese em que a conduta delitiva fosse
considerada como de carater mais amplo. No entanto, a falta de envio das informacdes
periddicas, por si s6, ndo seria suficiente para ser considerada de carater mais amplo
para ensejar a abertura do presente processo sancionador;

a interposicao de recurso voluntario em face da decisdo que determinou a aplicacédo
das multas cominatdrias deveria ter acarretado, de forma automatica, a suspensdo dos
processos administrativos instaurados. Ademais, o recurso voluntario deveria ter sido
analisado antes da instauracéo e julgamento deste PAS;

deveriam ser considerados por essa Autarquia: (i) a delicada situacdo econémica da
Estratégia; (ii) a escassez de prestadores de servico de custodia para FIDC-NP, néo
sendo possivel contratar esse servico, apesar dos esfor¢cos para regularizar tal situacéo;
(ili)) o funcionamento do CVMWeb que teria impossibilitado o cumprimento
tempestivo do envio das informacGes obrigatorias; (iv) a falta de entrega dos
documentos do Fundo por parte do antigo administrador do Fundo; e (v) a
reformulacdo pela Estratégia de seus sistemas informatizados, bem como do seu
quadro de funcionarios, além da contratacdo de técnicos terceirizados especializados
na area de contabilidade e auditoria independente para FIDC-NP;

a situacdo do fundo Rio Forte perante a CVM ja teria sido regularizada, tendo sido
enviadas as informacbes periddicas obrigatorias, restando pendente apenas (i) o
parecer de auditor independente e os (ii) relatérios trimestrais de rating, que estariam
em fase de elaboracéo;

a época em que foi transferida a administracdo do Fundo Rio Forte a Estratégia, o seu
antigo administrador ndo teria entregue todos os documentos do Fundo, o que teria
ocasionado grande dificuldade na entrega das informacgfes periddicas dentro dos
prazos regulamentares;
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42.

em relacdo a contratacdo de custodiante para o Fundo, a Estratégia argumentou que
nédo teriam faltado tentativas de cumprir tal obrigacdo em tempo, tendo assumido a
administragdo do fundo quanto j& estavam em fase final as tratativas para contratagdo
de determinado custodiante, que, no entanto, teria decidido encerrar suas atividades
para este segmento de mercado. Acrescentou, ainda que, ao contrario da alegacéo da
Acusacdo de que na correspondéncia enviada junto a CVM, em 13/9/2013, néo teria
sido apresentado a ata de deliberacdo de contratacdo de servico de custodiante, na
realidade, tal documento teria sido disponibilizado no sistema CVMWeb em data
anterior a instauracdo do PAS e comprovaria a contratacdo do B.P. como institui¢cdo
custodiante. No entanto, a referida contracdo teria se encerrado em 2014. A indicacao
da instituicdo custodiante teria sido sanada em 28/10/2014 por meio da Assembleia
Geral de Quotistas, na qual teria sido votada e aprovada a propria Estratégia como
custodiante do Fundo Rio Forte;

quanto a falta de atualizacdo dos relatérios de rating, exigéncia de periodicidade
trimestral, tal infracdo deveria ser minimizada pelos seguintes motivos: (i) as
informacdes durante o periodo de existéncia teriam se mantido iguais; (ii) o elevado
custo informacional imposto poderia inviabilizar a atividade da Estratégia;

o0 Fundo estaria se regularizando perante a CVM. Nesse sentido, seria notoria a boa-fé
da Administradora, que estaria empreendendo os seus melhores esfor¢os no sentido de
sanear todas as irregularidades existentes; e

caso o0 Colegiado da CVM viesse a entender pela aplicacdo de sancdo administrativa a
Estratégia, pleiteou que fossem observados os principios da proporcionalidade e
razoabilidade “a luz do bindmio existente entre a capacidade contributiva da acusada
e da gravidade das condutas por ela praticadas” (fls. 236).

Em suas razbes de defesa, apresentadas em 29/12/2016 (fls. 288-320), Alexandro

Marcel revisitou grande parte dos argumentos suscitados pela Estratégia e resgatou o seu
histérico no mercado financeiro, tendo acrescentado, ainda, que:

em razdo dos problemas econémico-financeiros vivenciados pela Estratégia, o corpo
técnico especializado em FIDCs-NP teria se esvaziado, sendo que, em meados de
2013, seriam poucos os profissionais restantes nesta area. Teria sido justamente nessa
época que, em vista das comunicacBes encaminhadas pela CVM, o acusado teria
tomado conhecimento das irregularidades existentes no Fundo Rio Forte;
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ndo obstante ter atuado, no exercicio de suas fun¢@es, com todo o cuidado e diligéncia,
seriam diversos os produtos negociados na Estratégia, ndo sendo possivel exigir do
acusado que fosse “obrigado a saber tudo o que se passa[va] em seu negécio, bem
como que mant[ivesse] controle absoluto sobre todos os atos praticados por seus
subordinados” (fls. 301). O Acusado reconheceu, ainda, que teria se equivocado ao
delegar a pessoas de “dubitavel confianca” as funcdes de envio de informagdes
periddicas, contratacdo de rating, custodiante e auditor independente relativas ao
Fundo Rio Forte;

até meados de 2013, as irregularidades ou a falta de cumprimento das obrigacdes
legais relativamente ao Fundo Rio Forte eram de total desconhecimento do Acusado,
que, a partir de sua ciéncia, teria envidado os melhores esforcos para regularizar a
situacdo do Fundo. Deste modo, tdo logo tomou conhecimento das irregularidades,
Alexandro Marcel teria determinado o envio das informac6es periddicas do Fundo;

o termo de acusacdo ndo discriminaria, de forma precisa, as condutas irregulares que
Alexandro Marcel teria praticado na qualidade de diretor responsavel junto a
Estratégia. Ademais, a materialidade e a autoria das condutas imputadas ao Acusado
ndo teriam restado demonstradas na peca acusatoria;

quanto a acusacdo de cumulacdo de atividades vinculadas ao mercado de capitais, 0
acusado alegou desconhecer a ilicitude de sua conduta, da qual sé teria tomado
conhecimento em mar¢co de 2013, quando recebeu comunicacdo da CVM e teria
passado a buscar a regularizacdo de sua situacdo. No entanto, por ndo dispor de outros
diretores ou membros com a qualificacdo exigida pela CVM, néo teria logrado éxito
em sanar a irregularidade. Estar-se-ia diante de hipotese de erro acerca da ilicitude do
fato ou erro de proibicao; e

as obrigacdes previstas nos dispositivos regulamentares supostamente descumpridos
sdo atribuidas a instituicdo administradora e ndo ao seu diretor, de modo que néo seria
possivel a comunicabilidade das imputagdes atribuidas a Estratégia ao acusado; e

a Acusacdo ndo teria demonstrado a existéncia do elemento intencional, culpa ou dolo,
e inexistindo esse elemento ndo teria base legal juridica em afirmar sobre a
responsabilidade do acusado.
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VIII. DISTRIBUICAO DO PROCESSO

43. Em reuni&o do Colegiado, ocorrida no dia 15 de margo de 2016, 0 presente processo
foi distribuido para minha relatoria, nos termos do art. 3° da Deliberacéo 558/2008%.

E o relatorio.

Rio de Janeiro, 13 de julho de 2018.

Gustavo Tavares Borba
Diretor-Relator

% Art. 3° O sorteio de Relator far-se-4, de forma ostensiva, durante as reunides ordinarias do Colegiado.
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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N°c RJ2015/12131
REG. CoL. 0150/2016

Acusados: Estratégia Investimentos S/A CVC — Falida
Alexandro Marcel

Assunto: Né&o entrega de informaces periddicas de fundo de investimento em
direitos creditorios ndo padronizados.

Diretor Relator: Gustavo Tavares Borba
Vorto
I. DO OBJETO E DA ESTRUTURA
1. O presente processo administrativo sancionador (“PAS”) foi instaurado pela

Superintendéncia de Relagdes com Investidores Institucionais (“SIN” ou “Acusagdo”) a fim
de apurar eventual responsabilidade de Estratégia Investimentos S/A CVC - Falida
(“Estratégia” ou “Administradora”) e de seu diretor responsavel, Alexandro Marcel (“Diretor
Responsavel” e, quando em conjunto com a Estratégia, “Acusados”), por falhas na prestagéo
de informac0es referentes ao Rio Forte FIDC-NP (“Fundo Rio Forte”), em infragdo ao
disposto no art. 8°, 81°, 1V, e §4°27; art. 34, VI1128; art. 4529; e art. 4830 da Instrugdo CVM
n® 356/01 (“ICVM 356/017), aplicavel aos FIDCs-NP por forga do art. 2° da Instrucdo CVM

27 Art. 8° O funcionamento dos fundos regulados por esta Instrugdo depende do prévio registro na CVM.

81° O registro sera automaticamente concedido, no prazo de até 5 (cinco) dias Uteis apds a data de protocolo na
CVM dos seguintes documentos e informagdes: (...)

IV — nome do auditor independente, do custodiante e da agéncia classificadora de risco, contratados pelo
administrador do fundo;

(...) 84° Os demonstrativos referidos no § 3° deste artigo devem ser enviados a CVM, através do Sistema de
Envio de Documentos disponivel na pagina da Comissdo na rede mundial de computadores, no prazo de 45
(quarenta e cinco) dias ap6s o encerramento do periodo, e permanecer a disposi¢do dos condéminos do fundo,
bem como ser examinados por ocasido da realizacdo de auditoria independente.

%8 Art. 34. Incluem-se entre as obrigacdes da instituicdo administradora: (...)VI1l — providenciar trimestralmente,
no minimo, a atualizacdo da classificacdo de risco do fundo ou dos direitos creditorios e demais ativos
integrantes da carteira do fundo;

% Art. 45. A instituicdo administradora deve enviar informe mensal & CVM, através do Sistema de Envio de
Documentos disponivel na pagina da Comisséo na rede mundial de computadores, conforme modelo e contetdo
disponiveis na referida pagina, observando o prazo de 15 (quinze) dias ap6s o encerramento de cada més do
calendario civil, com base no Gltimo dia Gtil daquele més.

%0 Art. 48. A instituicdo administradora deve enviar & CVM, através do Sistema de Envio de Documentos
disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores, em até 90 (noventa) dias apds o encerramento
do exercicio social ao qual se refiram, as demonstragdes financeiras anuais do Fundo.
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n° 444/06% (“ICVM 444/06”), e no art. 44, 132, da Instrugio CVM n° 409/04 (“ICVM
409/04”), aplicavel por forca do art. 119-A* da referida instrucéo.

2. Alexandro Marcel foi acusado, ainda, de exercer simultaneamente a funcao de diretor
responsavel pela administracdo de carteira de valores mobilidrios junto a Estratégia e
responder por outras atividades diretamente relacionadas ao mercado de capitais, pratica
vedada pelo disposto no art. 7°, 85°, da Instru¢cdo CVM n° 306/99 (“ICVM 306/99°)34.

3. Deste modo, a analise do mérito estad estruturada no presente voto em duas se¢oes
distintas, sendo a primeira destinada ao exame da responsabilidade da Administradora e de
seu Diretor Responsavel por supostas falhas na prestacdo de informacdes relativas ao Fundo
Rio Forte e a segunda voltada a questdo do exercicio simultaneo de atividades incompativeis
com o cargo de administrador de carteira de valores mobiliarios por Alexandro Marcel.

I1. DAS PRELIMINARES

4. N&o obstante, antes de ingressar no mérito, faz-se necessario enfrentar algumas
preliminares arguidas pelas defesas.

II.1. DA APLICACAO DE MULTA COMINATORIA CUMULATIVAMENTE A INSTAURACAO
DE PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR

5. Em suas raz0es de defesa, os Acusados ressaltaram que séo objetivos 0s parametros
previstos no art. 5° da Instrucdo CVM n° 452/07%° para instauracdo de processo administrativo
sancionador em casos de atraso na prestacdo de informacdes, bem como para a determinacao

3L Art. 2° A constituicdo e o funcionamento do FIDC-NP reger-se-a pelo disposto na Instrugdo CVM n° 356/01,
observadas as disposic6es da presente Instrucéo

%2 Art. 44. O administrador devera encaminhar, através do Sistema de Envio de Documentos disponivel na
pagina da CVM na rede mundial de computadores, na data do inicio da vigéncia das alteragdes deliberadas em
assembléia, os seguintes documentos: | — exemplar do regulamento, consolidando as alteracdes efetuadas;

%% Art. 119-A. Esta Instrucéo aplica-se a todo e qualquer fundo de investimento registrado junto & CVM, no que
ndo contrariar as disposi¢des das normas especificas aplicaveis a estes fundos.

% Art. 7°. 85°. O diretor, gerente-delegado ou sécio-gerente diretamente responsavel pela administracdo de
carteiras de valores mobiliarios de terceiros ndo pode ser responsavel por nenhuma outra atividade no mercado
de capitais, na instituicdo ou fora dela.

% Art. 5° Caso a obrigacdo de prestacdo de informagao somente seja cumprida ap6s fluéncia da multa ordinaria,
ou se o prazo limite de que trata o art. 14 for atingido sem que a obrigacdo seja cumprida, o Superintendente da
area responsavel decidird, fundamentadamente, sobre a conveniéncia da aplicacdo e cobranca da multa
cominatdria ou da instauracéo de processo administrativo sancionador.

§ 1° A instauracéo de processo sancionador serd determinada quando o Superintendente concluir que o atraso na
prestacdo da informagao causa risco de dano relevante ao mercado ou aos investidores, considerando, para tanto,
entre outros fatores, e conforme o caso, 0 montante e a dispersdao dos valores mobilidrios de emissdo do
participante em circulacdo no mercado, a quantidade dos clientes da entidade supervisionada, 0s negocios por ela
usualmente intermediados, e os valores sob administracdo, gestdo ou custédia.

§ 2° O Superintendente somente determinara cumulativamente a cobranca de multa e a instauragdo de processo
sancionador caso entenda que o atraso na prestagdo da informagcéo é parte de uma conduta mais ampla, que deva
ser objeto de san¢do administrativa.
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cumulativa de aplicacdo de multa cominatoria e instauragdo de procedimento sancionador,
sendo que, neste ultimo caso, seria necessaria a demonstracdo de que as falhas na entrega de
informacdes fazem parte de conduta mais ampla do regulado.

6. Nesse sentido, alegaram que este ndo seria o caso da Estratégia, cuja conduta, na
realidade, decorreria exclusivamente “da sua situacdo econdémico-financeira, assim como de
uma série de outras razbes pontuais que culminaram na impossibilidade do cumprimento
tempestivo das suas obrigacdes (...)” (fls. 223).

7. Tal argumento ndo deve ser acolhido. Conforme sera demonstrado adiante quando da
analise do mérito do presente processo, a extensdo das irregularidades identificadas pela
Acusacao revela falha grave na prestacdo de informacdes a CVM por parte da Estratégia, em
razdo da qual foi disponibilizada aos investidores e demais participantes do mercado
pouquissima ou quase nenhuma informacao acerca do Fundo Rio Forte.

8. Deste modo, entendo ter sido acertada a decisdo do Superintendente de Relacdes com
Investidores Institucionais de instaurar o presente PAS.

9. Cumpre ressaltar, ainda, que, a partir do momento em que se verifica que a falha na
prestacdo de informacdes por parte da entidade supervisionada faz parte de conduta mais
ampla e, por conseguinte, decide-se pela instauragdo do processo administrativo sancionador,
este ultimo ird tramitar independentemente do processo administrativo aberto para aplicagédo e
cobranca da multa cominatdria, devida em razéo do atraso no cumprimento da obrigacéo.

10. Dito isso, afasto a alegacdo dos acusados de que a instauracdo do presente PAS
deveria ter aguardado a apreciacdo dos recursos voluntarios apresentadas pela Estratégia em
face das decisGes de aplicacdo de multa cominatoria, os quais, ressalte-se, foram todos
improvidos pelo Colegiado®®.

11.2. DA EXCLUDENTE DE RESPONSABILIDADE POR SUPOSTO ERRO SOBRE A ILICITUDE
DO FATO

11. Alexandro Marcel alegou que a acumulacdo de cargos no Fundo se deu em
desconhecimento da lei, Ihe sendo alheia a ilicitude do fato. Nesse contexto, buscou tragar
uma analogia com o direito criminal e citou o art. 21 do Cédigo Penal®, pelo qual se
prescreve que o erro sobre a ilicitude do fato, se inevitavel, isenta de pena.

% Nesse sentido, vide decisdes proferidas pelo Colegiado da CVM no &mbito dos Processos n® RJ2015/13638,
RJ2015/13639, RJ2015/13640, RJ2015/13641, RJ2015/13637, RJ2015/13625, RJ2015/13626, RJ2015/13627,
RJ2015/13628, RJ2015/13629, RJ2015/13630, RJ2015/13631, RJ2015/13632, RJ2015/13633, RJ2015/13634,
RJ2015/13635 e RJ2015/13636, nas reunides dos dias 16.02.2016 e 23.02.2016.

7 Art. 21 - O desconhecimento da lei é inescusavel. O erro sobre a ilicitude do fato, se inevitavel, isenta de pena;
se evitavel, podera diminui-la de um sexto a um tergo.
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12. N&o h& como acolher tal alegacdo. Dada & posi¢do que ocupava no ambito da
Administradora esperava-se, no minimo, que o Acusado conhecesse as normas que, a época,
regiam a atividade de administracdo de carteira de valores mobiliarios, ndo havendo que se
falar em erro inevitavel neste caso.

13. Ademais, conforme se vera adiante neste voto, mesmo apds ter sido notificado pela
CVM acerca da irregularidade do exercicio simultdneo de atividades incompativeis com o
cargo de administrador de carteira de valores mobiliérios, Alexandro Marcel buscou novos
registros perante o Banco Central.

14, Por estas razdes, afasto a argumentacdo do Acusado e passo a examinar o mérito do
presente caso.

I11. DO MERITO
III.1. DAS FALHAS INFORMACIONAIS

15. Nos termos descritos no relatério que acompanha este voto, a Acusacao apontou
diversas falhas na prestacdo de informacGes relativas ao Fundo Rio Forte, a saber:

(i) ndo indicacdo, até 11/02/2015, de instituicdo autorizada a prestar servicos de
custodia (art. 8°, 81°, inciso 1V, da ICVM 356/01);

(i)  ndo realizacdo da atualizacdo trimestral da classificacdo de risco do fundo (art. 34,
inciso VIII, da ICVM 356/01);

(iii) ndo entrega dos informes mensais correspondentes ao periodo de agosto de 2012 a
novembro de 2013 (art. 45 da ICVM 356/01);

(iv) ndo entrega dos demonstrativos trimestrais referentes aos trimestres findos em
30/9/2012, 31/12/2012, 31/3/2013, 31/6/2013 e 30/9/2013 (art. 8°, 84° da ICVM 356/01);

(v) atraso no envio das demonstracBes financeiras referentes aos exercicios sociais
findos em 31/12/2012 e 31/12/2013 e nado entrega das demonstracOes financeiras referentes
ao exercicio social findo em 31/12/2014 (art. 48 da ICVM 356/01); e

(vi) atraso no envio das versoes atualizadas do regulamento (art. 44, inciso | c/c art. 119-
A da ICVM 409/04 )%,

Paragrafo Unico - Considera-se evitavel o erro se o agente atua ou se omite sem a consciéncia da ilicitude do
fato, quando lhe era possivel, nas circunstancias, ter ou atingir essa consciéncia.

% Conforme informado pela Acusagdo (fls. 12), “até o envio do OFICIO/CVM/SIN/GIE/N® 3.151/2013 (fl. 40)
em 5/09/2013, a Estratégia ndo havia apresentado a CVM, por meio de upload no CVYMWeb, as diversas versdes
do regulamento do Fundo. Como visto no item 37, em 13/09/2013 a Estratégia em resposta (fls. 44-46) ao
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16. Nota-se, portanto, que as irregularidades identificadas pela Acusacdo ndo seriam
pontuais, revelando, na realidade, falha grave na prestacdo de informacbes a CVM, o que,
inclusive, teria fundamentado a decisdo da area técnica de instaurar o presente PAS para
apuracdo de responsabilidades, independentemente da aplicacdo de multa cominatoria pelo
ndo envio das referidas informacGes periddicas, conforme ja abordado em sede preliminar.
Além disso, 0 ndo envio das informacdes periddicas culminou na suspensao da negociacao de
cotas do Fundo Rio Forte junto a CETIP, conforme decisdo do Colegiado de 22/12/2015.

17. Esclareca-se que, por se tratar de infracdo de natureza objetiva, a verificagcdo de sua
ocorréncia depende tdo somente da comprovacdo da nao entrega das informagdes periddicas
dentro do prazo regulamentar, o que, no presente caso, além de ndo ter sido contestado pelas
Acusadas, pode ser verificado a partir das datas em que os referidos documentos foram
disponibilizados no Sistema CVMWeb®.

18. Ocorre que tais informacdes sdo fundamentais para assegurar aos investidores 0s
elementos necessarios a tomada da decisdo de investimento (ou desinvestimento), uma vez
que, a partir dos demonstrativos e informes disponibilizados pela instituicdo administradora,
0s participantes do mercado tomam conhecimento de dados relevantes acerca das atividades
dos fundos, tais como a composi¢do de sua carteira, a rentabilidade apurada no periodo, o
namero de cotistas, a aderéncia das operacOes realizadas a politica de investimento prevista
em seu regulamento e eventuais alteracdes nas garantias existentes para o conjunto de ativos.

19. Da mesma forma, as demonstracdes financeiras anuais permitem ao investidor
avaliar a evolucdo da posicdo financeira, verificar o resultado do exercicio e, até mesmo,
fiscalizar as operac@es realizadas pelo fundo.

20. N&o somente aos investidores e demais participantes do mercado aproveitam as
informacdes periddicas, as quais sdo fundamentais também para o exercicio da atividade de
supervisao do 6rgao regulador, neste caso, a CVM, que, inclusive, nos termos do Plano de
Supervisdo Baseada em Risco divulgado para o Biénio de 2013-2014, teria adotado como
uma de suas acOes gerais na fiscalizacdo dos fundos de investimento o acompanhamento da
divulgacdo de informacdes periodicas.

OFICIO/CVMI/SIN/GIE/N® 3.151/2013 (fl.40) encaminhou em midia digital as diversas versdes do regulamento
do Fundo e, alguns dias depois, efetuou o upload dos arquivos no sistema da CVM” (fls. 12).

% Nesse sentido, verifica-se que: (i) o primeiro informe mensal disponibilizado para o fundo, correspondente ao
més de marco de 2012, teria sido enviado em 26.02.2016; (ii) o primeiro demonstrativo trimestral,
correspondente ao trimestre encerrado em 28.09.2012 foi enviado em 30.11.2015; (iii) as demonstragdes
financeiras dos exercicios de 2012 e 2013 foram entregues, respectivamente, em 08.07.2014 e 11.02.2015; (iv) a
indicacdo da instituico custodiante s foi realizada em 11.02.2015, em vista da alteracdo do regulamento do
Fundo, que indicou a prépria Administradora como custodiante; e (v) durante o periodo objeto do presente
processo, a Administradora s apresentou um Unico relatorio de rating, emitido em janeiro de 2014.
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21. O referido plano elencava, ainda mais especificamente, como situacdo objeto de
supervisdo tematica o preenchimento do informe mensal pelos administradores de FIDCs,
documento este que no caso do FIDC-NP Rio Forte so teria sido entregue pela primeira vez
em 26/02/2016, quase quatro anos apos o inicio de suas atividades.

22. Igualmente relevante € a indicacdo da instituicdo custodiante responsavel pela guarda
da documentacdo relativa aos direitos creditorios integrantes da carteira do fundo, que,
conforme ressaltado em diversos precedentes do Colegiado da CVM*°, ocupa posicdo tipica
de gatekeeper e desempenha importante papel no acompanhamento dos fundos.

23. Deste modo, dada a pluralidade de documentos ndo entregues, conclui-se que 0s
investidores e demais participantes do mercado tinham pouquissima ou quase nenhuma
informacdo acerca do Fundo Rio Forte.

24. Ressalte-se que a responsabilidade pelo envio de tais informacdes recai sobre a
instituicdo administradora, a quem a ICVM 356/01 atribui a obrigacdo de manter atualizadas e
em perfeita ordem as informacdes relativas ao fundo administrado.

25. Dito isso, passo a analisar as alegacOes suscitadas pela Estratégia, que buscou
justificar a ndo entrega das informacdes periddicas do Fundo com base nos seguintes
argumentos:

(i) em que pese a delicada situacdo econdmica da Estratégia, a situacdo do Fundo Rio
Forte perante a CVM ja teria sido regularizada;

(if) a prestacdo de tais informacoes teria sido dificultada em razdo do fato de o antigo
administrador ndo ter entregue os documentos do Fundo quando da transferéncia da
administracdo a Estratégia;

(iii) ndo obstante os seus esforcos, a escassez de prestadores de servigo de custddia para
FIDC-NP teria impossibilitado a contratagdo desse servico no prazo previsto na
regulamentacéo; e

(iv) a ndo atualizacdo trimestral dos relatérios de rating se justificaria pelo fato de as
informacBes ndo terem se alterado, de modo que ndo haveria prejuizo informacional aos
cotistas do fundo, ao passo que o elevado custo informacional de apresentacdo de tal
documento na periodicidade exigida poderia inviabilizar a atividade da Estratégia.

9 PAS CVM N° RJ2013/5456, Dir. Rel. Roberto Tadeu Antunes Fernandes, julg. em 20/10/2015; PAS CVM N°
RJ2015/9909, Dir. Rel. Gustavo Borba, julg. em 05/09/2017; PAS CVM N° RJ2014/14763, Dir. Rel. Henrique
Machado, julg. em 03/04/2018; PAS CVM N° 02/2002, Dir. Rel. Pedro Oliva Marcilio de Souza, julg. em
17/01/2007; PAS CVM N° RJ2012/12201, Dir. Rel. Luciana Dias, julg. em 04/08/2015.
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26. Nenhuma dessas razfes estaria apta a afastar a responsabilidade da Estratégia pela
ndo prestacdo das informaces exigidas pelas normas legais e regulamentares.

217. Em primeiro lugar, cumpre ressaltar que, apos a verificacdo pela SIN das falhas
informacionais envolvendo o Fundo Rio Forte, a CVM encaminhou comunicacio® instando a
Administradora a regularizar a situacdo deste fundo, do que resultou o envio pela Estratégia,
como anexo de sua resposta*?, de diversas versdes do regulamento do fundo e a atualizacdo de
sua situacéo cadastral junto a0 CVMWeb*®. Ainda assim, mantiverem-se pendentes todas as
demais informacdes periddicas (informes mensais, demonstrativos trimestrais, demonstracées
financeiras e relatorios de rating), bem como a indicacdo da instituicdo custodiante.

28. Deste modo, ainda que possa ser considerado para fins de dosimetria da pena, o fato
de a Administradora ter apresentado tais documentos a CVM posteriormente ndo afasta a sua
responsabilidade, uma vez que, durante um longo periodo de tempo, os investidores nao
tiveram acesso a informacdes relevantes sobre as atividades do fundo a embasar as suas
decisbes de investimento, de nada Ihes valendo, por exemplo, a disponibilizacdo em fevereiro
de 2016 de informes mensais referentes a margo de 2013.

29. Da mesma forma, as dificuldades econémico-financeiras vivenciadas pela Estratégia,
que, inclusive, culminaram com a determinacdo de sua liquidagdo extrajudicial pelo
BACEN* em 06/05/2016 e, posteriormente, com a decretacdo de faléncia desta instituicdo®,
podem ser consideradas como atenuantes a conduta da Administracdo, mas nao Ssao
suficientes para afastar a sua responsabilidade.

30. Tampouco justificaria a conduta da Estratégia o fato de o antigo administrador ndo
ter repassado documentos do Fundo Rio Forte quando da transferéncia da administracdo a
Estratégia, alegacédo esta que, ressalte-se, sequer foi demonstrada pela Acusada. Ao assumir a
administracdo da carteira do Fundo Rio Forte, a Estratégia passou a ser responsavel por todas
as obrigacOes informacionais aplicaveis ao Fundo, de modo que caberia a Administradora
buscar, por todos 0s meios admissiveis, os dados e documentos que se fizessem necessarios a
elaboracdo e a apresentacdo das informacdes periddicas.

*1 OFICIO/CVM/SIN/GIE/N® 3.151/2013 (fl. 40).

*2 Muito embora a Estratégia tenha encaminhado os arquivos correspondentes as diferentes versées do
regulamento do Fundo, ela ndo realizou o seu upload junto ao Sistema CVMWeb.

* A atualizacéo cadastral do Fundo Rio Forte e a divulgacdo da data em que entrou em funcionamento foram
realizadas ap6s contrato telefénico de analista da CVM, por meio do qual se auxiliou o Administrador a efetuar a
atualizacdo da situacdo cadastral do Fundo, conforme relatado no despacho de 6.12.2013 (fls. 68-69).

* Conforme Ato do Presidente n° 1.321, de 05 de maio de 2016, publicado no Diério Oficial da Unido em 06 de
maio de 2016.

*> Nos termos da decisdo proferida pelo juizo da 2% VVara Empresarial do Rio de Janeiro, publicada no Diério de
Justica Eletronica do Estado do Rio de Janeiro em 15 de dezembro de 2017.
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31. No que diz respeito a indicacdo de instituicdo custodiante, a suposta dificuldade de
contratacdo alegada pela Estratégia*® ndo merece ser acolhida. Conforme ressaltado pela
Acusacdo, em 31/12/2013 estavam em funcionamento cento e treze FIDCs-NP, além de mais
de trezentos FIDCs e FIC-FIDCs, todos eles submetidos as obrigacdes previstas na ICVM
356/01, inclusive a de contratacdo de instituicdo custodiante.

32. No caso do Fundo Rio Forte, tal obrigacéo teria restado descumprida pelo menos no
periodo entre 22/08/2012, data de inicio das atividades do fundo, e 16/01/2014*", ocasido da
assembleia geral de cotistas que deliberou a contratacdo do B.P. para a prestagéo dos servicos
de custddia, controladoria e liquidacdo, nos termos da ata disponibilizada no Sistema
CVMWeb.

33. Por fim, esclareco que a ICVM 356/01 ndo prevé qualquer excecdo a obrigacao de
atualizar trimestralmente a classificacdo de risco dos FIDCs, de modo que nem 0s custos da
contratacdo de agéncia classificadora de risco nem tampouco a suposta auséncia de alteracédo
nas informacdes que impactaria na avaliacdo do Fundo desincumbiriam a Administradora do
dever de providenciar a elaboracdo de relatério de rating na periodicidade exigida pela norma.

34. Até mesmo porque, ainda que a avaliagdo da agéncia classificadora de risco
resultasse na manutencdo da classificagdo do Fundo, tal informagéo seria de interesse dos
cotistas e, por conseguinte, deveria ser disponibilizada pela Administradora.

35. Ndo me restam duvidas, portanto, quanto a responsabilidade da Estratégia pelas
irregularidades identificadas na prestacdo de informacdes relativas ao Fundo Rio Forte.

36. Passo entdo a analisar a responsabilidade de Alexandro Marcel, na qualidade de
diretor responsavel pelo Fundo Rio Forte junto a Estratégia.

37. Nos termos do art. 8% 81° incisos V e VI, da ICVM 356/01, cabera a instituicdo
administradora designar diretor para responder pela gestdo, supervisdo e acompanhamento do
fundo, bem como pela prestacdo de informacdes, exigindo-se, ainda, que o diretor designado
firme declaragdo reconhecendo ser “responsavel, nos termos da legislacdo em vigor, inclusive
perante terceiros, por negligéncia, imprudéncia ou impericia na administracdo do fundo,

*® De acordo com a Estratégia, a instituicdo inicialmente indicada para exercer a custodia do Fundo Rio Forte
teria decidido “subitamente encerrar suas atividades para o segmento de FIDCs”. A Acusada alega ainda que
“de igual maneira, fizeram inimeros outros bancos, todos sob a justificativa da necessidade de aguardo dos
resultados de audiéncia publica aberta por esta Autarquia para recebimento de manifestacdes sobre propostas
de regras para as atividades de depdsito centralizado, custddia e escrituracao de valores mobiliarios™ (fls. 228).
" Conforme descrito no item 15, (i) deste voto, a principio, a Acusacdo considerou que o descumprimento s6
teria cessado em 11/02/2015, momento em que entrou em vigor o regulamento do fundo que indicou a prépria
Estratégia como custodiante. 1sso porque, até a elaboracdo do Termo de Acusacdo, a ata da assembleia geral de
cotistas de 16/01/2014 nao havia sido encaminhada a CVM.
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sujeitando-se, ainda, a aplicacdo das penalidades previstas no art. 11 da Lei n° 6.385, de 7 de
dezembro de 1976” (inciso VI, alinea “c”).

38. Trata-se, por certo, de hipotese de criacdo de centro de imputacdo de
responsabilidade, ja reconhecida pelo Colegiado em outras oportunidades*® como parte de
estratégia regulatoria adotada pela CVM em determinadas situacdes com o objetivo de evitar
a diluicdo da responsabilidade no &mbito da pessoa juridica e estimular a adogdo de conduta
diligente pelos administradores designados para ocupar certas funcdes, atribuindo-se a estes
ultimos a responsabilidade pelo cumprimento e fiscalizagdo das normas legais e
regulamentares.

39. Nesse sentido, vale reproduzir o seguinte trecho do voto proferido pela Diretora
Relatora Luciana Dias no julgamento do PAS CVM n° RJ2010/13301:

“49. A construgdo desses nucleos de imputabilidade é uma estratégia
legitima que visa a criar incentivos para que esses executivos construam,
dentro das estruturas internas dos prestadores de servigos do mercado de
valores mobilidrios, redes de cumprimento e fiscalizacdo das normas
legais, regulamentares, proveniente da autorregulacdo ou mesmo as regras
da propria instituicdo.

50. Essa estratégia esta longe do instituto da responsabilidade objetiva,
em que a avaliacdo da culpa ou do dolo do individuo é dispensdvel. O
diretor responsdvel sempre pode comprovar que implementou mecanismos
adequados para assegurar o cumprimento do mandamento legal ou
regulamentar, que supervisionou com diligéncia, enfim, que promoveu
esforcos razodvels para assegurar o cumprimento sistemdtico da regulagdo
por aquela instituig¢do e seus membros. Se esses mecanismos forem
satisfatoriamente implementados e o diretor provou ser diligente, ainda
que haja uma falha pontual, ndo hd que se falar em responsabilidade do
diretor responsdvel.”

40. No ambito da Estratégia, tal responsabilidade recairia sobre Alexandro Marcel, que,
ao contrario do exigido pela norma, ndo teria adotado postura diligente no acompanhamento
do Fundo.

41. Em que pese a extensdo das falhas informacionais envolvendo o Fundo Rio Forte, o
Acusado admitiu que so teria tomado conhecimento desta situacdo ap6s o recebimento das
comunicacgdes enviadas pela CVM, sendo que, até meados de 2013, acreditava ndo existir
qualquer pendéncia em relacdo ao Fundo, com excecdo da indicacdo da instituicdo
custodiante. Em suas razdes de defesa Alexandro Marcel vai além e reconhece ter delegado “a

*® PAS CVM n° RJ2005/8510, Dir. Rel. Luciana Dias, julg. em 04.04.2007; PAS CVM n° RJ2010/9129, Dir.
Rel. Otdvio Yazbek, julg. em 09.08.2011; PAS CVM n° RJ2010/13301, Dir. Rel. Luciana Dias, julg. em
23.10.2012; PAS CVM n° 08/2004, Dir. Rel. Luciana Dias, julg. em 06.12.2012; PAS CVM n° 03/2009, Dir.
Rel. Ana Novaes, julg. em 30.04.2013; PAS CVM n° 01/2010, Dir. Rel. Roberto Tadeu, julg. em 09.07.2013;
PAS CVM n° RJ2012/12201, Dir. Rel. Luciana Dias, julg. em 04.08.2015; PAS CVM n° RJ2013/5456, Dir. Rel.
Roberto Tadeu, julg. em 20.10.2015; PAS CVM n° 12/2013, Dir. Rel. Gustavo Borba, julg. em 24.05.2016; e
PAS CVM n° 19957.003266/2017-90, Dir. Rel. Gustavo Borba, julg. em 10.04.2018.
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pessoas de dubitavel confianca as funcdes de envio das informacdes periddicas relativas ao
RIO FORTE, de contratacéo de rating, custodiante e auditor independente” (fls. 301-302).

42. Nota-se, portanto, que a postura adotada pelo Acusado distancia-se em muito da
conduta diligente exigida dos administradores designados para responder pela gestéo,
supervisdo e acompanhamento dos FIDCs registrados junto a CVM.

43. Com efeito, Alexandro Marcel demonstrou ndo acompanhar o cumprimento das
obrigagOes periodicas relativas ao Fundo Rio Forte nem tampouco ter conhecimento de suas
atividades, funcbes estas que, ndo obstante serem de sua responsabilidade, teria,
deliberadamente, delegado a terceiros.

44, Em linha com o exposto nos itens 22 e 23 acima, esclareco que os problemas
econémico-financeiros vivenciados pela Estratégia e, por conseguinte, a reducdo do corpo
técnico da Administradora, bem como o fato de Alexandro Marcel ter envidado os melhores
esforcos para regularizar a situacdo do Fundo apés ter conhecimento das irregularidades
existentes na prestacdo de informacdes ndo exclui a negligéncia do Acusado no desempenho
de suas fungbes como diretor responsavel pelo Fundo Rio Forte, embora seja aspecto a ser
considerado na dosimetria da pena.

45, Por estas razfes, entendo que Alexandro Marcel deve ser responsabilizado, em
conjunto com a Estratégia, pelo ndo envio de informacdes periddicas obrigatdrias relativas ao
Fundo Rio Forte.

II1.2. DO EXERCICIO SIMULTANEO DE ATIVIDADES INCOMPATIVEIS COM O CARGO DE
ADMINISTRADOR DE CARTEIRA DE VALORES MOBILIARIOS

46. Com relacdo a segunda acusacdo objeto do presente processo, relativa ao exercicio
simultaneo de atividades incompativeis com o cargo de administrador de carteira de valores
mobiliarios, antes de analisar a conduta do Acusado, convém reproduzir o comando constante
do art. 7°, §5° da ICVM 306/99%.

47. Nos termos do referido dispositivo, “[o] diretor, gerente-delegado ou sécio-gerente
diretamente responsavel pela administracdo de carteiras de valores mobiliarios de terceiros
ndo pode ser responsavel por nenhuma outra atividade no mercado de capitais, na instituicéo
ou fora dela”.

* Em resposta 4 comunicagio encaminhada pela CVM, declarou que “por ndo dispor de mais diretores ou
outros membros com a qualificacdo exigida por esta CVM, o Sr. Alexandro Marcel, vem acumulando
responsabilidades por outros setores da Corretora, inclusive a atividade de administrador de carteira de
valores mobiliarios” (fls. 26).
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48. Conforme ressaltado no Oficio Circular SIN n® 05/2014>° e reconhecido pela
Diretora Ana Novaes no julgamento do PAS RJ2012/9652°, o objetivo da norma ao vedar ao
diretor responsavel pela administracdo de carteira de valores mobilidrios o exercicio
simultaneo de outra atividade no mercado de capitais seria mitigar eventuais situacdes de
conflito de interesses, que poderiam abrir espaco a outras praticas indesejadas, tal como
insider trading, front running ou a troca de informagdes confidenciais.

49. Ressalte-se, no entanto, que ao apurar eventual irregularidade no exercicio
simultaneo de atribuicBes pelo diretor responsavel pela administracdo de carteiras de valores
mobiliarios, ha que se analisar se a atividade cumulada esta, de fato, diretamente relacionada
ao mercado de capitais.

50. No presente caso, em sua atividade de supervisdo baseada em risco, referente ao
Plano Bienal de 2013-2014, a SIN verificou que além de responder pela atividade de
administracdo de carteiras de valores mobiliarios junto a Estratégia, Alexandro Marcel era
responsavel perante 0 Banco Central por diversas funcées junto a Administradora.

51. Muito embora boa parte das funcbes desempenhadas pelo Acusado enseje duvidas
qguanto ao seu enquadramento como “atividade diretamente relacionada ao mercado de
capitais”, no que diz respeito ao gerenciamento de riscos do mercado, evidencia-se mais
claramente a sua incompatibilidade com o exercicio simultaneo da administracdo de carteira
de valores mobiliarios. Isso porque, neste caso, a atribuicdo desempenhada pelo Acusado
demanda o conhecimento e monitoramento das operaces realizadas pela Estratégia, incluidas
ou ndo em sua carteira de negociacgdo, funcdo esta que esta diretamente ligada a atuacdo desta
ultima como corretora de valores mobiliarios e de cAmbio.

52. Deste modo, ao responder simultaneamente pela administragdo de carteira de valores
mobiliarios e pelo gerenciamento de riscos de mercado junto a Estratégia, Alexandro Marcel
manteria vinculo com diferentes atividades exercidas pela Estratégia no mercado de capitais,
prética esta que violaria a vedacao prevista no art. 7°, 85° da ICVM 306/99.

%0 O referido Oficio Circular foi editado pela SIN com o objetivo de transmitir “orientagdes sobre procedimentos
relativos ao funcionamento de fundos de investimento, registro de investidor nao residente e as atividades de
administracdo de carteiras, consultoria e analise de valores mobiliarios”. Nesse sentido, ao dispor sobre o
exercicio simultaneo de atividades incompativeis com o cargo responsavel pela administracdo de carteiras em
sociedade gestora, ressaltou-se que o art. 7°, §5° da ICVM 306/99 tem por objetivo “evitar a possibilidade de
conflitos de interesses inerentes a cumulacdo dessa fungdo com outras no mercado, o que poderia, no limite,
facilitar a préatica de condutas como insider trading, o front running ou o transito indevido de informagGes
confidenciais”. Continuando, reforga-se que “(...) deve o diretor responsavel pela atividade de administracéo de
carteiras de qualquer sociedade evitar assumir quaisquer outras fungdes ou atividades na instituicdo pela qual é
responsavel, como, por exemplo, atuar em outras atividades no mercado de capitais”.

*! No julgamento do PAS RJ2012/9652, realizado em 16.07.2013, a Diretora Relatora Ana Novaes ressaltou que
“(...) anorma em questdo tem como fim mitigar a possibilidade de conflito de interesses inerente ao exercicio da
funcéo, o que poderia, no limite, facilitar a pratica de condutas como "insider trading, front running ou a troca
de informac6es confidenciais".
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53. Em linha com o exposto em sede preliminar, reitero que ndo ha que se falar neste
caso em desconhecimento da ilicitude da conduta, embora aspectos relacionados as
caracteristicas das funcdes cumuladas possam influir na dosimetria, pela conjuntura exposta
no item 51. Tampouco merece prosperar a argumentacdo do Acusado de que néo teria logrado
éxito em contratar profissional habilitado perante a CVM para ocupar o cargo de diretor
responsavel pela administracdo de carteira de valores mobiliarios e, por essa raz&o, néo teria
como sanar a irregularidade.

54. Dito isso, concluo que nenhuma das alegagdes apresentadas pelo Acusado é capaz de
afastar a sua responsabilidade pelo descumprimento ao disposto no art. 7°, 85° da ICVM n°
306/99.

IV. CONCLUSAO

55. No que diz respeito a dosimetria da penalidade, deve-se considerar (i) a situacdo
econdmico-financeira da Estratégia, que, conforme exposto no item 23 acima, culminou na
decretacdo de faléncia desta instituicdo em 15.12.2017; (ii) o fato de as informacodes
periddicas do Fundo Rio Forte terem sido entregues pela Estratégia, ainda que apds um longo
periodo de atraso; e (iii) o histérico dos Acusados®2.

52 No que diz respeito ao acusado Alexandro Marcel, foram identificadas as seguintes condenagées anteriores,
transitadas em julgado:

(i) PAS CVM n° 01/1999, Rel. Dir. Marcelo Trindade, julg. em 19.12.2001, condenagdo a penalidade de multa
pecuniéria no valor de R$ 30 mil (ICVM n° 220/94 - artigo 12 c/c artigo 16). Transito em julgado: 19.7.2004;

(if) PAS CVM n° RJ2001/08363, Dir. Rel. Wladmir Castelo Branco, julg. em 28.03.2005, condenagdo a multa
pecuniaria no valor de R$ 40 mil (item | da DCVM n° 20/85 c/c o art. 36 da Resol. CMN n° 1656/89; ao art. 3°
c/c o art. 5°, ambos da ICVM n° 42/85; ao art. 10 da ICVM 220/94; e ao art. 12, inciso I, da Resol. CMN n°
1655/89). Transito em julgado: 06.8.2009;

(ili) PAS CVM n° SP2006/0143, Rel. Dir. Marcos Pinto, julg. em 28.08.2007, condenacdo a penalidade de
adverténcia (ICVM n° 301/99, art. 3°, § 1° I, "e" e "f" e II, "f", na forma da Lei n° 9.613/98, art. 12, § 1°).
Transito em julgado: 5.11.2007;

(iv) PAS CVM n° RJ2007/00974, Rel. Dir. Eli Loria, julg. em 16.01.2008, condenac¢éo & multa pecuniéria no
valor de R$ 100 mil (art. 1° ICVM 348/01 e art. 4° ICVM 355/01). Tréansito em julgado: 28.2.2011; e

(v) PAS CVM n° SP2012/0228, Rel. Dir. Pablo Renteria, julg. em 13.09.2016, condenacdo a penalidade de
multa pecunidria no valor de R$ 200 mil (art. 4°, paragrafo Unico, da ICVM 387/2003). Transito em julgado:
27.02.18 (fim do prazo para interposicdo de recurso).

Quanto a acusada Estratégia, foram identificadas as seguintes condenagdes anteriores, transitadas em julgado:
(i) PAS CVM n° 01/1999, Rel. Dir. Marcelo Trindade, julg. em 19.12.2001, condenacéo a penalidade de multa
pecuniéria no valor de R$ 30 mil (ICVM n° 220/94 - artigo 12 c/c artigo 16). Tréansito em julgado: 19.7.2004;

(ii) PAS CVM n° RJ2001/08363, Dir. Rel. Wladmir Castelo Branco, julg. em 28.03.2005, condena¢do a multa
pecuniaria no valor de R$ 40 mil (item I, da DCVM 20/85, c/c o art. 36, da Resolu¢cdo CMN n° 1.656/89, ao art.
3° c/c o art. 5°, ambos da ICVM 42/85, ao art. 10, da ICVM 220/94; ao art. 11, caput e inciso |11, da Resolucédo
CMN n° 1.656/89; e ao art. 12, inciso I, da Resolu¢do CMN n° 1.655/89). Tréansito em julgado: 06.8.2009;

(iii) PAS CVM n° SP2006/0143, Rel. Dir. Marcos Pinto, julg. em 28.08.2007, condenagdo a penalidade de
adverténcia (ICVM n° 301/99, art. 3°, § 1° I, "e" e "f" e II, "f", na forma da Lei n° 9.613/98, art. 12, § 1°).
Transito em julgado: 5.11.2007;
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56.
de:

Por todo o exposto, com fulcro no art. 11 da Lei n°® 6.385/76, voto pela condenagéo

(i) Estratégia Investimentos S/A CVC, na qualidade de administradora do Fundo Rio

Forte, a penalidade de multa pecuniaria no valor de R$ 200.000,00 (duzentos mil
reais), pela ndo entrega de informacdes periddicas relativas ao Fundo, em infracdo ao
disposto no art. 8, 81°, IV, e 84 art. 34, VIII; art. 45; e art. 48 da Instrugdo CVM n°
356/01 e no art. 44, |, aplicavel por forca do art. 119-A da Instru¢cdo CVM n° 409/04; e

(if) Alexandro Marcel,

a) na qualidade de diretor responsavel pelo Fundo Rio Forte, a penalidade de
multa pecuniaria no valor de R$ 100.000,00 (cem mil reais), pela ndo entrega de
informacdes periodicas relativas ao Fundo, em infracdo ao disposto no art. 8°, §1°,
IV, e 84° art. 34, VIII; art. 45; e art. 48 da Instrugdo CVM n° 356/01 e no art. 44, |,
aplicavel por forca do art. 119-A da Instrucdo CVM n° 409/04; e

b)  na qualidade de diretor responsavel pela administracdo de carteira de valores
mobiliarios junto a Estratégia, a penalidade de adverténcia pelo exercicio
simulténeo de atividades incompativeis com o cargo de administrador de carteira de
valores mobiliérios, em infracdo ao disposto no art. 7°, §85° da Instrucdo CVM n°
306/99.

Rio de Janeiro, 13 de julho de 2018.

Gustavo Tavares Borba
Diretor Relator

(iv) PAS CVM n° RJ2007/00974, Rel. Dir. Eli Loria, julg. em 16.01.2008, condenagdo & multa pecuniaria no
valor de R$ 100 mil (art. 1° ICVM 348/01 e art. 4° ICVM 355/01), Transito em julgado: 28.2.2011; e

(v) PAS CVM n° SP2012/0228, Rel. Dir. Pablo Renteria, julg. em 13.09.2016, condenacdo a penalidade de
multa pecuniéria no valor de R$ 200 mil (art. 19, inciso Il, da ICVM 387/2003) e no valor de R$ 400 mil (art.
13, inciso I, ‘c’, da ICVM 387/2003, combinado com o art. 16, III, e paragrafo unico da Lei n°® 6.385/1976).
Transito em julgado: 24.03.17 (fim do prazo para interposicao de recurso).
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