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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM RJ2016/7089
Reg. 0545/2017

Acusados: Estratégia Investimentos S.A. C.V.C. — Falida
Alexandro Marcel

Assunto: N& entrega de informacBes periddicas de fundos de
investimento em direitos creditérios ndo padronizados.

Diretor Relator: Gustavo Borba
Relatorio
I. OBJETO
1. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) instaurado pela

Superintendéncia de Relacdes com Investidores Institucionais (“SIN” ou “Acusacdo”)
para apurar eventual responsabilidade de Estratégia Investimentos S.A. C.V.C. — Falida
(“Estratégia” ou “Administradora”) e de Alexandro Marcel, na qualidade de diretor
responsavel pela administracdo de fundos de investimento em direitos creditérios nao
padronizados (“FIDC-NP”) junto a Estratégia (“Diretor Responsavel” e, quando em
conjunto com Estratégia, “Acusados”), pelo descumprimento ao disposto nos arts. 8°, 88§
30 e 40, 34, inciso VIII% 45° e 48* da Instrucdo CVM n° 356/01, aplicaveis aos FIDCs-
NP por forca do art. 2°° da Instrugdo CVM n° 444/06.

L Art. 8°. O funcionamento dos fundos regulados por esta Instrucéo depende do prévio registro na CVM.
()

§3° O diretor ou sécio-gerente deve elaborar demonstrativo trimestral que evidencie, em relagdo ao
trimestre a que se refere: (...)

84° Os demonstrativos referidos no 8 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.

2 Art. 34. Incluem-se entre as obrigagdes da instituicio administradora:

VI — providenciar trimestralmente, no minimo, a atualizagdo da classificacdo de risco do fundo ou dos
direitos creditdrios 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 Comissao na rede mundial de computadores, conforme modelo e
conteudo disponiveis na referida pagina, observando o prazo de 15 (quinze) dias apds o encerramento de
cada més do calendério civil, com base no tltimo dia Gtil daquele més.
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II. ORIGEM
2. O presente processo originou-se a partir da atividade de supervisao de rotina da

Geréncia de Acompanhamento de Fundos Estruturados — GIE que, no ambito do
Processo CVM n° RJ2016/1818, verificou que a Estratégia ndo estaria apresentando a
CVM inumeras informac@es periddicas relativas aos seguintes fundos de investimento
por ela administrados: (a) Fund Evolution Precatory Brazilian — FEPB — Fundo de
Investimento em Direitos Creditorios N&o-Padronizados (“FEPB FIDC-NP”); e
(b) Fundo de Investimento em Direitos Creditérios N&o-Padronizados Provence
(“FIDC-NP Provence” e, quando em conjunto com o FEPB FIDC-NP, “Fundos”).

3. Ressalte-se que ja havia sido formulada acusacdo em face da Estratégia e de
seu Diretor Responsavel envolvendo a ndo de entrega de informacdes periddicas de
outro FIDC-NP sob a sua administragdo, o Rio Forte FIDC-NP®, a qual originou o PAS
CVM n° RJ2015/12131, também sob a minha relatoria’.

II1. FATOS

4. Em sua atividade de supervisdo de rotina, a SIN teria verificado o
descumprimento pela Estratégia da obrigacdo de apresentar a CVM os informes
mensais, 0s demonstrativos trimestrais, as demonstracdes financeiras anuais,
devidamente auditadas e os relatorios de classificacdo de risco, em bases trimestrais,
relativos ao FEPB FIDC-NP e ao FIDC-NP Provence, nos termos detalhados a seguir.

* Art. 48. A instituicio 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.

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

® Conforme informado pela Acusagdo, a Estratégia administraria tdo somente trés FIDCs, que seriam
justamente os fundos envolvidos no presente processo e no PAS CVM n° RJ2015/12131.

" Em vista da néo entrega das informacdes periddicas relativas ao Rio Forte FIDC-NP, o Colegiado editou
em 23/12/2015 a Deliberacdo CVM n°747, por meio da qual determinou a CETIP S.A. - Mercados
Organizados a imediata suspensdo, em seu ambiente de negociacdo, de operacGes que envolvessem as
cotas do referido Fundo.
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111.1. FuND EVOLUTION PRECATORY BRAZILIAN — FEPB — FIDC-NP

5. Em relacdo ao FEPB FIDC-NP, verificou-se que este fundo entrou em
funcionamento em 23/12/2014 e, desde o inicio de suas atividades, foi administrado
pela Estratégia, enquanto a gestdo de sua carteira era realizada por terceiro (T.l.L.).

6. Quanto a entrega de informacdes periddicas, a GIE apurou, com base nas
informacdes constantes do relatorio emitido pelo Sistema de Controle de Recepcdo de
Documentos mantido pela CVM?®, que n3o teriam sido entregues as demonstracdes
financeiras auditadas do FEPB FIDC-NP relativas ao exercicio social findo em
30/09/2015°. Até a data da elaboragdo do Termo de Acusacdo, também néo teriam sido
entregues os informes mensais e 0s demonstrativos trimestrais do FEPB FIDC-NP.

7. Além disso, o Unico relatério de classificacdo de risco apresentado para este
fundo foi emitido em 29/12/2014, pouco apos o inicio de suas atividades. Apds essa
data, ndo teria sido apresentado qualquer outro relatério emitido por agéncia de
classificacédo de risco.

111.2. FIDC-NP PROVENCE

8. Por sua vez, o FIDC-NP Provence entrou em funcionamento em 09/05/2013,
ainda sob administracdo de outra distribuidora (B.T.D.). A partir de 13/07/2015, passou
a ser administrado pela Estratégia, que também assumiu a gestdo da carteira do Fundo.

Q. De acordo com a Acusacao, apoés a transferéncia da administracdo do FIDC-NP
Provence para a Estratégia, os informes mensais, 0s demonstrativos trimestrais e 0s
relatorios de classificacdo de risco teriam deixado de ser enviados a CVM, sendo que 0
ultimo informe mensal apresentado para o FIDC-NP Provence seria referente ao més de
junho de 2015, o ultimo demonstrativo trimestral deste fundo referente ao periodo de
janeiro a marco de 2015 e o ultimo relatdrio de rating teria sido emitido em maio de
2015, periodos em que a administracdo do fundo ainda estava sob a responsabilidade da
B.T.D.

® De acordo com o relatério emitido pelo Sistema de Controle de Recepcdo de Documentos (Doc. SEI
0130012), até a data da elaboracdo do termo de acusacdo, sO teriam sido entregues pela Estratégia
diferentes versdes do regulamento do FEPB FIDC-NP, as atas de assembleia de cotistas e relatorio de
rating emitido em 29.12.2014.

% Conforme previsdo do item 22.8.2 do Regulamento do FEPB FIDC NP, com data de vigéncia de
16/1/2015, o exercicio social do Fundo se encerra em 30 de setembro de cada ano.
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10. Assim, em cumprimento ao disposto no art. 11 da Deliberagdo CVM n°

538/08™, solicitou-se & Estratégia Investimentos e ao Sr. Marcel, por meio dos Oficios
n°436/16™ e n°437/16%, datados de 17/03/2016, sua manifestacdo prévia acerca dos
fatos ora relatados. Nao obstante, ndo houve qualquer pronunciamento por parte dos
Acusados.

11. Em 05/05/2016, o Banco Central do Brasil, por meio do Ato do Presidente n°
1.321, decretou a liquidacdo extrajudicial da Estratégia, fundamentando tal deciséo, para
além do comprometimento patrimonial e financeiro da Companhia, na “existéncia de
graves violagcBes as normas legais e estatutarias que disciplinam a atividade da
instituicdo” (Doc. SEI 0128956).

12. Em 24/06/2016, foram emitidos diversos oficios comunicando a aplicacdo de
multas cominatorias no valor total de R$ 276.000,00 (duzentos e setenta e seis mil reais)
em razdo da ndo apresentacdo de informacoes periddicas dos Fundos.

13. No entanto, posteriormente, por considerar que a ndo entrega de tais
informacdes retrataria conduta mais ampla da Estratégia e que esta ultima encontrava-se
em liquidacéo extrajudicial, a SIN decidiu, em linha com o disposto no art. 5°, §81° e 2°
da Instrucdo CVM n° 452/07" pelo cancelamento das multas e a instauracdo do
presente processo administrativo sancionador, tendo apresentado termo de acusagdo em
22/07/2016.

IVv. TERMO DE ACUSACAO (DOC. SEI N° 0155219)

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

' Oficio n° 436/2016/CVM/SIN/GIE.

'2 Oficio n° 437/2016/CVMI/SIN/GIE.

13 Art. 5° Caso a obrigacéo de prestagdo de informagéo somente seja cumprida apés fluéncia da multa
ordindria, ou se o prazo limite de que trata o art. 14 for atingido sem que a obrigacdo seja cumprida, 0
Superintendente da area responséavel decidird, fundamentadamente, sobre a conveniéncia da aplicacéo e
cobranca da multa cominatéria ou da instauracdo de processo administrativo sancionador.

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

§ 2° O Superintendente somente determinard cumulativamente a cobranca de multa e a instauragdo de
processo sancionador caso entenda que o atraso na prestacdo da informagdo é parte de uma conduta mais
ampla, que deva ser objeto de san¢do administrativa.
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14, Inicialmente, a Acusacao ressaltou que, por forca do art. 2° da Instru¢cdo CVM
n°444/06, o funcionamento dos FIDCs-NP é regido pelo disposto na Instru¢do CVM
n°356/01, a qual prevé, entre outras obrigagcdes, a apresentacdo pela instituicdo
administradora do fundo de diversas informacdes periddicas 8 CVM.

15. Na visdo da SIN, a prestacdo de tais informagdes seria indispensavel “para
permitir ao investidor o acompanhamento da performance do fundo, assim como a
fiscalizacdo de suas atividades, que de outra forma ficariam inviabilizadas”, l6gica esta
que se aplicaria aos emissores de valores mobiliarios em geral e teria sido reconhecida,
inclusive, em precedentes do Colegiado da CVM™.

16. Deste modo, ao ndo apresentar, reiteradamente, os informes mensais, 0s
demonstrativos trimestrais e os relatérios de classificacdo de risco do FEPB FIDC-NP e
do FIDC-NP Provence e as demonstragdes financeiras do FEPB FIDC-NP, a Estratégia
teria deixado ndo apenas os investidores, como também o préprio 6rgdo regulador, sem
qualquer informacdo a respeito das atividades dos Fundos, em infracéo,
respectivamente, ao disposto nos arts. 45, 8°, 88 3° e 4° 34, inciso VIII e 48 da
Instru¢cdo CVM n° 356/01.

17. Quanto a apresentacdo das demonstrac6es financeiras do FIDC-NP Provence, a
Acusacdo esclareceu gue, para os exercicios sociais findos em marco de 2014 e de 2015,
as demonstracBes financeiras foram devidamente apresentadas pelo seu antigo
administrador (B.T.D.).

18. J& no que diz respeito as demonstra¢des financeiras relativas ao exercicio findo
em marco de 2016, ressaltou que, no momento da decretacdo da liquidacdo extrajudicial
da Estratégia pelo Banco Central do Brasil, em 05/05/2016, ainda corria o prazo de
noventa dias estabelecido no art. 48 da Instrucdo CVM n°356/01 para a apresentacao de
tal informacdo a CVM, motivo pelo qual a SIN ndo atribuiu responsabilidade a
Estratégia e ao seu Diretor Responsavel.

19. Feitas essas observacOes, a Acusacdo argumentou que as omissdes e infracdes
elencadas acima 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 atribui¢cbes na responsabilidade

4 Nesse sentido, a Acusacdo fez referéncia a determinados precedentes que tratam da ndo entrega de
informagdes periodicas de companhias abertas, cuja logica deveria ser aplicada aos fundos de
investimento. Vide os seguintes casos: Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ-2013-8695,
Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ-2010-11353 e Processo Administrativo Sancionador de
Rito Suméario CVM n° RJ-2011-9493.
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pela administracdo e gestdo dos fundos mencionados, certamente teria participado e
teria conhecimento, ndo podendo alegar ignorancia.

20. Assim, a SIN concluiu que Alexandro Marcel, na qualidade de diretor
responsavel pela administracdo de FIDCs junto & Administradora, ndo teria atuado de
forma diligente para assegurar que as determinacdes da legislacdo fossem cumpridas e,
por isso, deveria responder, juntamente a Estratégia, pelas infragdes supracitadas.

21. Todavia, em face a liquidacdo extrajudicial da Estratégia, a SIN ressaltou que a
responsabilizacdo de Alexandro Marcel deveria se limitar as infracGes decorrentes da
ndo entrega das informacdes periddicas devidas até 05/05/2016, data da edi¢do do Ato
do Presidente do Banco Central do Brasil n°1.321 que determinou a liquidacao.

V. RESPONSABILIDADES

22. Diante do exposto, propfe-se a responsabilizacdo de (i) Estratégia
Investimentos S.A. C.V.C. - Falida, e (ii) Alexandro Marcel, na qualidade de diretor
responsavel pela administracdo dos FIDCs da Estratégia, por violacdo ao disposto nos
arts. 8%, 88 3°e 4° 34, inciso VIII, 45 e 48 da Instrugdo CVM n°356/01, aplicavel aos
FIDCs-NP por forca do art. 2° da Instrucdo CVM n°444/06.

23. Os Acusados a quem foram atribuidas as responsabilidades retro mencionadas
ficam sujeitos as penalidades previstas no art. 11 da Lei n®6.385/76.

VI. MANIFESTACAO DA PFE (Docs. SEI 0148180 £ 0148181)

24. Examinada a peca acusatéria, a Procuradoria Federal Especializada — PFE
entendeu estarem presentes os elementos descritos nos incisos do art. 6° e atendido o
disposto no caput do art. 11, todos da Deliberacdo CVM n° 538/08, nos termos da
fundamentacdo supra.

25. Ao final, a PFE sugeriu o ajuste do termo de acusacdo de modo a incluir
esclarecimento quanto a apresentacdo das demonstracGes financeiras do FIDC-NP
Provence, bem como a retificacdo do item 43 para mencionar que foi realizada a entrega
do relatério de rating do FEPB FIDC-NP datado de 29/12/2014, sugestBes estas que
foram acatadas pela SIN, conforme nova versdo do termo de acusagdo constante do
Doc. SEI 0155219, e que ja se encontram refletidas na descricdo constante do Capitulo
IV do presente relatdrio.
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VII. DEFESA DA ESTRATEGIA INVESTIMENTOS S.A. C.V.C — FALIDA (Doc. SEI
0184156)
26. Em 27/10/2016, a Estratégia (a época, em liquidacao extrajudicial), apresentou
suas razdes de defesa.
217. Em sua manifestacdo, a Estratégia consignou que, em funcdo de grave

comprometimento da sua situacdo econémico-financeiro, o Presidente do Banco Central
do Brasil, por meio do Ato-Presi n°® 1.321, decretou a sua liquidagdo, em razéo da qual
todas as operacdes ativas e passivas da Administradora foram suspensas, seus diretores
tiveram seus mandatos supensos e a administracdo da massa foi assumida por F.A.A.M.,
nomeado liquidante.

28. Ademais, a Estratégia argumentou que as omissdes apontadas pela SIN no
Termo de Acusacdo estariam direcionadas exclusivamente ao responsavel pela
administracdo e gestdo dos fundos, os quais foram criados antes da decretacdo do
regime especial de liquidacéo.

29. Nio obstante tenha sido devidamente intimado®®, Alexandro Marcel néo
apresentou defesa.

VIII. DISTRIBUICAO DO PROCESSO (DocC. 0216250)

30. Em reunido do Colegiado, ocorrida no dia 17 de janeiro de 2017, o presente
processo foi distribuido para minha relatoria, nos termos do art. 3° da Deliberacao
558/2008".

E o relatério.

Rio de Janeiro, 13 de julho de 2018.

Gustavo Borba
Diretor-Relator

5 Em 15.9.2016, foi retornou o AR referente & intimag&o de Alexandro Marcel, a qual teria sido recebida
por terceiro em 08.09.2016 (Doc. SEI 165501). Em razéo de a correspondéncia ter sido recebida por
terceiro, foi emitida nova intimagao, com a observagéo de entrega em “méo propria” (Doc. 0175614), a
qual foi recebida pelo Acusado em 10.11.2016, conforme AR constante no Doc. SEI 0190689.

18 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° RJ2016/7089
Reg. Col. 0545/17

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

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

Diretor Relator: Gustavo Tavares Borba
Voto
I. Do OBJETO
1. O presente processo administrativo sancionador (“PAS”) foi instaurado pela

Superintendéncia de Relagdes com Investidores Institucionais (“SIN” ou “Acusacdo”) 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 prestacdo de informacoes referentes ao Fund Evolution Precatory Brazilian —
FEPB — FIDC-NP (“FEPB FIDC-NP”) e ao FIDC-NP Provence (quando em conjunto
com FEPB FIDC-NP, “Fundos”), em infragdo ao disposto no art. 8°, 88 3° e 84°17; art.
34, VIII18; art. 4519; e art. 4820 da Instrugdo CVM n° 356/01 (“ICVM 356/017),

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

§ 3° O diretor ou sécio-gerente deve elaborar demonstrativo trimestral que evidencie, em relacdo ao
trimestre a que se refere: (...)

84° Os demonstrativos referidos no § 3° deste artigo devem ser enviados a CVM, através do Sistema de
Envio de Documentos disponivel na pagina da Comissao 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: (...)VIIl — providenciar
trimestralmente, no minimo, a atualizagdo da classificagdo de risco do fundo ou dos direitos creditorios e
demais ativos integrantes da carteira do fundo;

19 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

Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ2016/7089 — Relatério e Voto Péagina 8 de 16



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, S&o Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 - Bl. A - Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-
2030/2031

WWW.CvVm.gov.br
aplicavel aos FIDCs-NP por forca do art. 2° da Instrugdo CVM n° 444/06% (“ICVM

444/06”).

2. De inicio, esclareco que as infragdes objeto do presente processo sdo muito
semelhantes aquelas examinadas no PAS CVM n° RJ2015/12131, apreciado
anteriormente nesta sessdo de julgamento e voltado também a apuracdo da
responsabilidade de Estratégia e Alexandro Marcel, na qualidade de Administradora e
Diretor Responsavel do Rio Forte FIDC-NP, por falhas na prestacdo de informacoes
periddicas do referido fundo.

3. Cumpre ressaltar que os FIDCs administrados pela Estratégia se resumem
justamente ao FEPB FIDC-NP, ao FIDC-NP Provence e ao Rio Forte FIDC-NP, o que
representa forte indicio de que as infragdes ora analisadas revelam desvios sistematicos
na disponibilizagdo de informagdes pela Administradora.

4. Dito isso, passo a examinar o merito do presente caso.
I1. Do MERITO
5. Nos termos descritos no relatério que acompanha este voto, a Acusacdo

apontou diversas falhas na prestacdo de informacGes relativas aos Fundos, a saber:

Em relacdo ao FEPB FIDC-NP:

(i) ndo entrega das demonstragdes financeiras referentes ao exercicio social findo
em 30/9/2015% (art. 48 da ICVM 356/01);

(i) ndo entrega de qualquer informe mensal desde o inicio de seu funcionamento
(29/12/2014) até a data da formulacdo do Termo de Acusacdo (art. 45 da ICVM
356/01);

(ili) ndo entrega de qualquer demonstrativo trimestral desde o inicio de seu
funcionamento (29/12/2014) até a data da formulacdo do Termo de Acusacéo (art. 8°,
883° e 4° da ICVM 356/01); e

contedo disponiveis na referida pagina, observando o prazo de 15 (quinze) dias ap6s o encerramento de
cada més do calendério civil, com base no ultimo dia util daquele més.

20 Art. 48. A instituigio administradora deve enviar 8 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.

2L Art. 2° A constituicdo e o funcionamento do FIDC-NP reger-se-4 pelo disposto na Instrugdo CVM ne
356/01, observadas as disposicdes da presente Instrucéo.

22 Nos termos do item 22.8.2. do Regulamento do FEPB FIDC-NP, com vigéncia a partir de 16.01.2015,
“0 exercicio social do Fundo tem duracao de um ano, encerrando-se em 30 de setembro de cada ano”.
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(iv) ndo realizacdo da atualizacao trimestral da classificacdo de risco do fundo (art.

34, inciso V111, da ICVM 356/01)%.

Em relacdo ao FIDC-NP Provence:

(1) ndo entrega de qualquer informe mensal a partir da transferéncia da
administracdo do fundo a Estratégia (13/7/2015) até a formulacdo do Termo de
Acusacéo (art. 45 da ICVM 356/01);

(i) ndo entrega de qualquer demonstrativo trimestral a partir da transferéncia da
administracdo do fundo a Estratégia (13/7/2015) até a data da formulacdo do Termo
de Acusacdo (art. 8°, 883° e 4° da ICVM 356/01); e

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

6. Nota-se, também neste caso, que as irregularidades identificadas pela Acusacao
ndo sdo pontuais, revelando, na realidade, falha grave na prestacdo de informacdes a
CVM, o que, inclusive, teria fundamentado a decisdo da &rea técnica de instaurar o
presente PAS para apuragéo de responsabilidades.

7. No entanto, ao contrario do que se verificou no PAS CVM n° RJ2015/12131, a
SIN decidiu pelo cancelamento das multas cominatérias aplicadas em razdo da ndo
apresentacdo de informacGes periddicas. Conforme esclarecido no Termo de Acusacao,
em tal decisdo considerou-se ndo apenas o fato de se tratar de conduta mais ampla da
Administradora, como também a situacdo econémico-financeira da Estratégia, que, a
época da formulacdo da Acusacdo, se encontrava em processo de liquidacdo
extrajudicial®®, o qual, posteriormente, foi cessado em vista da decretacdo de faléncia
pelo juizo da 22 Vara Empresarial do Rio de Janeiro®.

8. Esclareca-se que, por se tratar de infracdo de natureza objetiva, a verificacdo de
sua ocorréncia depende tdo somente da comprovacdo da ndo entrega das informacdes
periddicas dentro do prazo regulamentar, o que, no presente caso, ndo demanda maiores

2% Conforme ressaltado pela Acusacdo, o Unico relatério de classificacdo de risco apresentado para o
FEPB FIDC-NP foi datado de 29.12.2014, pouco apés o inicio das atividades do referido fundo.

?* No que diz respeito ao FIDC-NP Provence, segundo a Acusacdo, o Gltimo relatério de classificacdo de
risco entregue referia-se a0 més de maio de 2015, quando o referido fundo ainda ndo estava sob a
administracao da Estratégia.

% Conforme Ato do Presidente n° 1.321, de 05 de maio de 2016, publicado no Diario Oficial da Uni&o em
06 de maio de 2016.

% Nos termos da decisdo proferida pelo juizo da 22 Vara Empresarial do Rio de Janeiro, publicada no
Diario de Justiga Eletronica do Estado do Rio de Janeiro em 15 de dezembro de 2017.
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considerac0es, visto que, além de ndo ter sido objeto de contestacdo pelos Acusados, ao

analisar o Sistema CVMWeb verifica-se que, até hoje, nenhuma das informacdes
pendentes descritas no item 5 acima foi disponibilizada pela Estratégia.

9. Ocorre que tais informagdes sdo fundamentais para assegurar aos investidores
os elementos necessarios a tomada da decisdo de investimento (ou desinvestimento),
uma vez que, a partir dos demonstrativos e informes disponibilizados pela instituigéo
administradora, os participantes do mercado tomam conhecimento de dados relevantes
acerca das atividades dos fundos, tais como a composicdo de sua carteira, a
rentabilidade apurada no periodo, o nimero 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.

10. Da mesma forma, as demonstrac¢des financeiras anuais permitem ao investidor
avaliar a evolucdo da posicdo financeira, verificar o resultado do exercicio e, até
mesmo, fiscalizar as operagdes realizadas pelo fundo.

11. 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 supervisdo do 6rgdo regulador, neste caso, a CVM, que, inclusive, nos termos do
Plano de Supervisdo Baseada em Risco divulgado para o Biénio de 2015-2016, teria
adotado como uma de suas acdes gerais na fiscalizacdo dos fundos de investimento o
acompanhamento da divulgacdo de informacdes periddicas.

12. O referido plano elencava, ainda mais especificamente, como evento de risco a
ser acompanhado pela CVM no caso de fundos estruturados, entre os quais FIDCs-NP,
a disponibilizacdo das informacdes peridédicas em desacordo ao disposto na
regulamentacdo especifica, avaliacdo esta que dependeria diretamente da divulgacédo de
tais informacoes pelos respectivos administradores.

13. No que diz respeito ao presente caso, dada a pluralidade de documentos nédo
entregues, conclui-se, portanto, que os investidores e demais participantes do mercado
tinham pouquissima ou quase nenhuma informacéo acerca dos Fundos.

14, Ademais, o fato de a Estratégia ndo ter buscado a regularizacao da situacéo dos
Fundos mesmo apos o envio pela CVM de comunicacfes apontando a existéncia de
irregularidades na prestacdo de informagdes periddicas, a aplicacdo de multas
cominatorias e a posterior instauracdo do presente PAS apenas reforca a conclusdo da
area técnica de que as infracdes ora em andlise fazem parte de conduta mais ampla da
Administradora, a quem a ICVM 356/01 atribui a obrigagéo de manter atualizadas e em
perfeita ordem as informagdes relativas ao fundo administrado.
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15. Na Unica manifestacdo da Estratégia no presente processo, apresentada pelo

liquidante responsavel pela administracdo da massa desta instituicdo, destacou-se tao
somente que as irregularidades objeto do presente processo seriam anteriores a
decretacdo do regime especial de liquidacdo e deveriam ser atribuidas ao responsavel
pela administragdo a época.

16. Ora, tal alegagcdo em nada isenta a Administradora, ente a quem a lei confere
personalidade juridica propria e atribui deveres e responsabilidades independentes
daqueles imputados aos seus socios e administradores. Ademais, as dificuldades
econémico-financeiras vivenciadas pela Estratégia, que — ressalta-se — sequer estava sob
processo de liquidacdo extrajudicial a época dos fatos, podem ser consideradas como
atenuantes a conduta da Administradora, mas ndo sdo suficientes para afastar a sua
responsabilidade, que, a meu ver, restou plenamente caracterizada no presente caso.

17. Deste modo, passo entdo a analisar a responsabilidade de Alexandro Marcel, na
qualidade de diretor responsavel pelos Fundos junto a Estratégia.

18. Nos termos do art. 8%, 8§1° incisos V e VI, da ICVM 356/01, caberd 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, sujeitando-se, ainda, a aplicacao
das penalidades previstas no art. 11 da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976 (inciso
V1, alinea “c”).

19. Trata-se, por certo, de hipdtese 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 situagdes com o objetivo
de evitar a diluicdo da responsabilidade no ambito da pessoa juridica e estimular a
adocdo de conduta diligente pelos administradores designados para ocupar certas
funcdes, atribuindo-se a estes ultimos a responsabilidade pelo cumprimento e
fiscalizacdo das normas legais e regulamentares.

?" PAS CVM n° RJ2005/8510, Dir. Rel. Luciana Dias, julg. em 04.04.2007; PAS CVM n° RJ2010/9129,
Dir. Rel. Otavio 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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20. 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 1internas dos prestadores de
servigcos do mercado de valores mobilidrios, redes de cumprimento e
fiscaliza¢do das normas legais, regulamentares, proveniente da
autorregulacdo ou mesmo as regras da propria instituicdo.

50. Essa estratégia estd longe do instituto da responsabilidade
objetiva, em que a avaliagdo da culpa ou do dolo do individuo é
dispensdvel. O diretor responsdavel sempre pode comprovar que
implementou mecanismos adequados para assegurar o cumprimento do
mandamento legal ou regulamentar, que supervisionou com diligéncia,
enfim, que promoveu esforgos razodvels para assegurar o cumprimento
sistemdatico da regulacdo por aquela instituicdo e seus membros. Se
esses mecanismos forem satisfatoriamente Implementados e o diretor
provou ser diligente, ainda que haja uma falha pontual, ndo ha que
se falar em responsabilidade do diretor responsdavel.”

21. No ambito da Estratégia, tal responsabilidade recairia sobre Alexandro Marcel,
que, ndo obstante regularmente intimado, ndo apresentou razdes de defesa®.

22. Dada a extensdo das falhas informacionais apuradas e considerando as
atribuicBes que Ihe competiam na qualidade de responsavel pela administracdo e gestdo
dos Fundos, resta evidente que o Acusado ndo acompanhava o cumprimento das
obrigacOes periddicas relativas aos Fundos nem tampouco tinha conhecimento de suas
atividades, postura esta que se distancia em muito da conduta diligente exigida dos
administradores designados para responder pela gestdo, supervisdo e acompanhamento
dos FIDCs registrados junto a CVM.

23. Por estas raz6es, entendo que Alexandro Marcel deve ser responsabilizado, em
conjunto com a Estratégia, pelo ndo envio de informacgdes periddicas obrigatorias
relativas aos Fundos.

I11. CONCLUSAO

24. No que diz respeito a dosimetria da penalidade, deve-se considerar (i) a
situacdo econdmico-financeira da Estratégia, que, conforme exposto acima, culminou na
decretacdo de faléncia desta instituicdo em 15.12.2017; (ii) o fato de a Administradora
ndo ter buscado a regularizacdo da situacdo dos Fundos mesmo apds a aplicagdo de

%8 Em 15.9.2016, foi retornou o0 AR referente & intimag&o de Alexandro Marcel, a qual teria sido recebida
por terceiro em 08.09.2016 (Doc. SEI 165501). Em razdo de a correspondéncia ter sido recebida por
terceiro, foi emitida nova intimac¢do, com a observagdo de entrega em “mao propria” (Doc. 0175614), a
qual foi recebida pelo Acusado em 10.11.2016, conforme AR constante no Doc. SEI 0190689.
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multas cominatorias e a instauracdo do presente PAS pela CVM; e (iii) o historico dos
Acusados®.

25. O referido histdrico revela que as condenacdes anteriores ndo foram suficientes
para promover, perante os Acusados, a finalidade dissuasoria da penalidade e conformar
a sua conduta, visto que continuaram a praticar e ser condenados por irregularidades no
mercado de valores mobiliarios. Tal conduta reiterada certamente representa um risco a
higidez do mercado e traz elevado potencial de dano aos seus participantes.

26. Ademais, a decisdo condenatoria proferida no Processo Administrativo
Sancionador CVM n° RJ2007/0974 (j. 16/1/08), transitada em julgado em 28/2/11,
autoriza o enquadramento do presente caso no conceito de reincidéncia, instituto préprio

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

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

(ii) PAS CVM n° RJ2001/08363, Dir. Rel. Wladmir Castelo Branco, julg. em 28.03.2005, condenacéao 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;

(iii) 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, condenacdo a 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, condenagdo a penalidade
de multa pecuniaria no valor de R$ 200 mil (art. 4°, paragrafo Unico, da ICVM 387/2003). Transito em
julgado: 27.02.18 (fim do prazo para interposicao 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, condenagdo a
penalidade de multa pecunidria 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 pecunidria no valor de R$ 40 mil (item I, da DCVM 20/85, c/c o art. 36, da Resolugdo 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 111, da Resolucdo CMN n° 1.656/89; e ao art. 12, inciso I, da Resolugdo CMN n° 1.655/89).
Trénsito em julgado: 06.8.2009;

(iii) 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 I, "f", na forma da Lei n® 9.613/98, art. 12, §
1°). Trénsito em julgado: 5.11.2007;

(iv) PAS CVM n° RJ2007/00974, Rel. Dir. Eli Loria, julg. em 16.01.2008, condenacdo a 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, condenagdo a penalidade
de multa pecuniria 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 inico da Lei n°
6.385/1976). Trénsito em julgado: 24.03.17 (fim do prazo para interposicdo de recurso).
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da esfera penal, que pressupde a pratica de infracdo no prazo de até 5 (cinco) anos apds

o transito em julgado de decisdo condenatoria relativa a infracdo anterior, conforme
leitura conjunta dos arts. 63 e 64 do Cédigo Penal™.

217. Considerando que as irregularidades objeto do presente PAS ocorreram entre
2015 e 2016, as infracGes ora em analise estariam compreendidas no periodo de 5
(cinco) anos apds o transito em julgado da decisdo condenatéria do PAS CVM n°
RJ2007/0974.

28. A aplicacdo de tal instituto a atividade sancionadora da CVM esta prevista no
§3° do art. 11 da Lei n°® 6.385/76, segundo o qual “as penalidades previstas nos incisos
IV, V, VI, VIl e VIII do caput deste artigo somente serdo aplicadas nos casos de
infracdo grave, assim definidas em normas da Comissdo de Valores Mobiliarios, ou nos
casos de reincidéncia” (g.n).

29. Por todo o exposto, com fulcro no art. 11 da Lei n® 6.385/76, voto pela
condenacdo de (i) Estratégia Investimentos S/A CVC - Falida, na qualidade de
administradora dos Fundos, a penalidade de proibicdo temporaria, pelo periodo de 5
(cinco) anos, para o exercicio da atividade de administracdo de carteira de valores
mobiliarios, de FIDCs, de FICFIDCs e Flls, na forma do art. 11, inciso VII, da Lei n°
6.385/76 c/c art. 3°, Paragrafo Unico, da Instrucdo CVM n° 409/04*, art. 32 da
Instrucdo CVM n° 356/01* e art. 28 da Instrucdo CVM n° 472/08%; e (ii) Alexandro

%0 Art. 63 - Verifica-se a reincidéncia quando o agente comete novo crime, depois de transitar em julgado
a sentenca que, no Pais ou no estrangeiro, o tenha condenado por crime anterior.

Art. 64 - Para efeito de reincidéncia: | - ndo prevalece a condenacdo anterior, se entre a data do
cumprimento ou extingdo da pena e a infragdo posterior tiver decorrido periodo de tempo superior a 5
(cinco) anos, computado o periodo de prova da suspensdo ou do livramento condicional, se ndo ocorrer
revogacao; Il - ndo se consideram os crimes militares préprios e politicos.(Redagdo dada pela Lei n°
7.209, de 11.7.1984)

3L Art. 3° O fundo sera constituido por deliberacdo de um administrador que preencha os requisitos
estabelecidos nesta Instrucdo, a quem incumbe aprovar, no mesmo ato, o regulamento do fundo.

Parégrafo Gnico. Podem ser administradores de fundo de investimento as pessoas juridicas autorizadas
pela CVM para o exercicio profissional de administracdo de carteira, nos termos do art. 23 da Lei n.°
6.385, de 7 de dezembro de 1976.

2 Art. 32. A administragdo do fundo pode ser exercida por banco multiplo, por banco comercial, pela
Caixa Econbmica Federal, por banco de investimento, por sociedade de crédito, financiamento e
investimento, por sociedade corretora de titulos e valores mobiliarios ou por sociedade distribuidora de
titulos e valores mobiliarios.

% Art. 28. A administracdo do fundo compete, exclusivamente, a bancos comerciais, bancos mdltiplos
com carteira de investimento ou carteira de crédito imobilidrio, bancos de investimento, sociedades
corretoras ou sociedades distribuidoras de valores mobiliarios, sociedades de crédito imobiliario, caixas
econdmicas e companhias hipotecarias.
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Marcel, na qualidade de diretor responsavel pela administracdo de FIDCs-NP, a
penalidade de inabilitacdo pelo periodo de 5 (cinco) anos para o exercicio de cargo
de administrador de entidade do sistema de distribuicéo, na forma do art. 11, inciso
IV, da Lei n® 6.385/76, pela ndo entrega de informac@es periddicas relativas aos Fundos,
conforme descritas no item 5 deste voto, em infragdo ao disposto no art. 8°, 8§88 3° e §4°;
art. 34, VIII; art. 45; e art. 48 da Instrugdo CVM n° 356/01, aplicavel aos FIDCs-NP por
forca do art. 2° da Instrucdo CVM n° 444/06.

E o voto.

Rio de Janeiro, 13 de julho de 2018.

Gustavo Tavares Borba
Diretor Relator

Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ2016/7089 — Relatério e Voto Péagina 16 de 16



