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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2016/6284
(19957.003084/2016-38)

Reg. Col. 0445/2016

Acusados: UM Investimentos S.A. CTVM

Fernando Opitz

Assunto: Apurar responsabilidade de instituicdo administradora de
carteiras de valores mobiliarios e de seu diretor responsavel por

supostas irregularidades no cumprimento das Instrucbes CVM

n° 306/1999 e 409/2004.
Diretor Relator: Pablo Renteria
RELATORIO
| — Origem
1. Este processo tem origem no Processo CVM n° RJ-2012-15309, instaurado pela

Superintendéncia de Rela¢es com Investidores Institucionais (“SIN”) no &mbito do Plano
Bienal de Supervisdo Baseada em Risco (“SBR”) para o periodo de 2013-2014, com o
objetivo de fiscalizar a atuacdo de prestadores de servigos de administracdo de carteiras de
valores mobiliarios (fls. 2 do 0114366 e item 2 do 0130737).

2. Em 26.12.2012, a SIN emitiu a Solicitagdo de Inspegéo (SOI) n® 6/2012 com o
objetivo de realizar inspecdo de rotina em amostra de dois fundos de investimento

administrados pela Um Investimentos S.A. CTVM (“Um Investimentos” ou
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“Administradora”), o Doceinvest FIA e o Brasil Futuro — FIA, utilizando-se a data base de
31.12.2012 (0114364).

3. A inspecéo foi conduzida pela Superintendéncia de Fiscalizagdo Externa (“SFI”) entre
28.12.2012 e 30.7.2013. Além dos dois fundos da amostra, outros oito fundos administrados
ou geridos pela Um Investimentos foram inspecionados. Ao final, foi emitido o Relatorio de
Inspecdo CVM/SFI/GFE-2/N°01/2013, o qual apontou para a existéncia de irregularidades no
cumprimento das Instrugdes CVM n° 301/1999, 306/1999, e 409/2004, vigentes a época dos
fatos descritos no referido relatério (0114366 e itens 3-4 do 0130737).

4. As infraces relativas as atividades de prevencao a lavagem de dinheiro foram objeto
de termo de acusacdo especifico, no ambito do Processo Administrativo Sancionador CVM n°
19957.004930/2016-37 (PAS CVM RJ-2016-7868).

Il — Das irreqularidades relacionadas as disposicoes da Instrucdo CVM n° 306/1999

5. A Instrucdo CVM n° 306, de 1999 (“Instrugdo 306”) vigorou ate 3 de janeiro de 2016,
sendo entdo substituida pela Instrucdo CVM n° 558, de 2015. A Instrucdo 306 tratava da
administracdo de carteira de valores mobiliarios. As irregularidades identificadas pelos
inspetores da CVM e pormenorizadas no supracitado relatério (0114366) dizem respeito as
regras estabelecidas no art. 14, III, ‘¢’ (fls. 44-45), no art. 14 § dnico (fls. 23-26, 30-38, 44-45,
64-65, 67-69 e 72-74), no art. 15, | (fls. 9-11), e no art. 15, 111 (fls. 13-14).

11.1 — Art. 14, inciso 111, alinea ‘¢’, da Instrucdo 306 — Conflito de Interesses

6. De acordo com o art. 14, Ill, alinea ‘c’, da Instrucdo 306, todas as instituicdes
responsaveis pela administracdo da carteira de valores mobiliarios devem cumprir fielmente o
contrato firmado com o cliente, que deverd incluir as informac6es sobre outras atividades que
o administrador exerca no mercado, assim como os potenciais conflitos de interesse existentes
entre tais atividades e a prestacdo de servicos de administragdo de carteira de valores
mobiliarios.

7. A SIN entendeu que, durante o curso da inspecdo, a Administradora ndo cumpriu
adequadamente requisitos normativos sobre o tratamento do conflito de interesses originado
do fato de as operacdes realizadas para os fundos de investimento serem intermediadas pela

prépria Um Investimentos (item 52 do 0130737). Isto porque ndo havia nos regulamentos dos
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fundos administrados ou geridos pela Um Investimentos, como, por exemplo, o Brasil Futuro
— FIA (0114436) e o Doceinvest FIA (0114504), informac&o acerca da existéncia de potencial
conflito de interesses relacionado ao fato de a propria instituicdo administradora ser a Unica

prestadora de servicos de intermediacdo de titulos e valores mobiliarios.

8. Em reunido presencial, o assistente de gestdo da Administradora “... admitiu que a Um
Investimentos ndo fez constar dos regulamentos dos fundos administrados/sob gestéo
informac@o sobre a existéncia de potencial conflito de interesses no caso supracitado e
assegurou que a instituicdo iria promover a alteracdo dos mesmos de forma a contemplar
adequadamente o tema” (fls. 45 do 0114366 e item 53 do 0130737).

9. Até a data de oferecimento do Termo de Acusacdo em 22.7.2016, permanecia em
vigéncia o regulamento de 8.2.2012 do Doceinvest FIA, sem que a Um Investimentos tivesse

inserido a informacé&o acerca do potencial conflito de interesses (item 163 do 0130737).

11.2 — Art. 14, § Uinico, da Instrucdo 306 — Mecanismos de Controles Internos

10.  De acordo com o paragrafo unico do art. 14 da Instru¢cdo 306, o administrador de
carteiras deve possuir mecanismos de controle interno adequados que garantam o
cumprimento das normas e regulamentagdes vigentes, referentes as diversas alternativas e
modalidades de investimento, a prépria atividade de administracdo de carteira e aos padrdes

de conduta ética e profissional.

11.2.1 — Art. 14, § Unico, da Instrucdo 306 - Ordens de Negociacdo de Ativos

11.  Um dos objetivos da inspecdo era verificar se a area de compliance e controles
internos da instituicdo efetuava algum tipo de conferéncia ou anélise em relagdo ao processo
de emissdo e execucdo de ordens e de distribuicdo dos negécios entre os fundos de

investimento, tendo em vista o disposto no art. 60, § (inico, da Instrugdo CVM n° 4092,

12. Inicialmente, a Um Investimentos informou que a checagem desses procedimentos era

realizada por empresa terceirizada, bem como pela area de Controle de Qualidade, que

1 “Art. 60, paragrafo inico - Quando uma mesma pessoa juridica administrar diversos fundos, sera admitido o
grupamento de ordens, desde que o administrador tenha implantado sistema que possibilite o rateio, entre os
fundos, das compras e vendas feitas, através de critérios equitativos e preestabelecidos, devendo o registro de tal
reparticdo ser mantido a disposi¢do da CVM pelo periodo minimo de 5 (cinco) anos”.
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realizava diariamente andlise das emissfes e execucbes de ordens, selecionadas por
amostragem (item 19 do 0130737).

13.  Instada pela equipe de fiscalizagcdo a apresentar as evidéncias documentais dos
procedimentos de analise e checagem pela empresa contratada em relacdo ao processo de
emissdo e execucdo de ordens e distribuicdo das operacBes entre os fundos de investimento
administrados, a Um Investimentos ndo apresentou qualquer documento pertinente (itens 20-
22 do 0130737).

14. A SFI obteve, no trabalho de campo, novos documentos que descreviam 0 processo de
recuperacdo de gravacdo e registro de ordens, e verificou evidéncias de sua emissdo e suas
caracteristicas e condi¢des. Concluiu, com base nessa anélise, que ndo havia monitoramento
especifico do processo de emissdo e execucao de ordens e distribuicdo das operacdes entre 0s
fundos de investimento (0114374 e item 23 do 0130737).

15. A SFI concluiu no Relatério de Inspecdo que os controles realizados pela empresa de
auditoria terceirizada — a Sacho Auditores Independentes S/C eram absolutamente indcuos
para a identificagdo de eventuais falhas no ambito dos fundos de investimento: “A Sacho
Auditores Independentes S/C néo forneceu evidéncia documental de que a mesma realizaria,
de fato, algum tipo de monitoramento especifico do processo de emissdo e execucdo de
ordens e distribui¢cdo dos negdcios entre os fundos de investimento.” (fls. 23-25 do 0114366 e
item 24 do 0130737).

11.2.2 — Art. 14, § Uinico, da Instrucado 306 — Gestao de Risco de Mercado

16.  Outro objetivo da inspecdo era o de verificar se a instituicdo mantinha politica escrita
de gestdo de riscos, conforme definida no art. 41, XVIII, da Instrugido CVM ne 409, de 2004,
que permitisse 0 monitoramento e a mensuragdo permanentes dos riscos inerentes a cada uma
das carteiras administradas (fls. 25 do 0114366 e item 25 do 0130737).

17. Instada pela SFI a detalhar sua politica escrita de gestdo de risco de mercado, a Um
Investimentos apenas informou que a “politica de gestdo de risco de mercado aplicada aos

fundos administrados baseia-se em duas metodologias: Value at Risk (VaR) e Stress Testing”,

2 «“Art. 41. O regulamento deve, obrigatoriamente, dispor sobre: (...) XVIII — politica de administragdo de risco,
com a descri¢do dos métodos utilizados pelo administrador para gerenciar os riscos a que o fundo se encontra
sujeito, inclusive risco de liquidez.”
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sem apresentar, contudo, qualquer tipo de documento formalizando a aplicacdo de tais
metodologias. No Relatorio de Inspecdo, a equipe da SFI relata que, em reunido nas
dependéncias do inspecionado, a gerente de compliance admitiu a inexisténcia de uma
politica formalizada de risco de mercado especifica para fundos de investimento (fls. 25-26 do
0114366 e itens 26-27 do 0130737).

18. O Relatorio de Inspecdo descreve que, por mensagem eletronica dirigida a equipe de
fiscalizagdo, a gerente de compliance afirmou que o Brasil Futuro FIA foi o Gnico fundo
“alertado” por aproximacdo de desenquadramento pelas metodologias Value at Risk (VaR) e
Stress Testing, sendo que esta notificacdo fora feita “verbalmente, dada a proximidade”. Para
a SIN, esta informacdo ilustra a inadequada formalizacdo da politica de gestdo de riscos para
fundos de investimento administrados e a fragilidade dos controles internos apropriados para
a correta supervisao e alerta aos gestores, em caso de proximidade ou de violagdo aos limites
de risco estabelecidos nos regulamentos (0114375 e itens 29-30 do 0130737).

19.  Solicitada a descrever o método utilizado para calculo de alavancagem das carteiras
dos fundos de investimento administrados, em linha com o art. 41, § 1°, IV,® da Instrucéo
CVM 4009, e a apresentar evidéncia documental do emprego da metodologia de célculo de
alavancagem, a Um Investimentos descreveu a metodologia de controle da exposicdo das
carteiras dos fundos de investimento, mas ndo apresentou documentos que evidenciassem a
utilizacdo da metodologia de célculo da alavancagem das carteiras (0114371, 0114372 e itens
31-32 do 0130737).

20. Em reunido presencial, o funcionario da area de back office informou que os calculos
de alavancagem eram realizados por meio de planilhas em Excel, ndo sendo utilizado mddulo
no software Bloomberg Professional para esse fim. Acrescentou que, em razdo da reduzida
quantidade de fundos administrados pela Um Investimentos e do perfil conservador da
composi¢do de suas carteiras, a adogdo de uma ferramenta mais sofisticada de céalculo da

alavancagem n&o seria necesséria e que ndo teria ocorrido desenquadramentos em relacdo aos

3 “Art. 41 O regulamento deve, obrigatoriamente, dispor sobre: (...) VI - politica de investimento, de forma a
caracterizar a classe do fundo, em conformidade com o disposto no art. 92; (...) 8§ 1° - Na definicdo da politica de
investimento exigida no inciso VI do caput, devem ser prestadas informacdes sobre: (...) IV - o propdsito do
fundo de realizar operagBes em valor superior ao seu patrimoénio, com a indicacdo de seus niveis de exposicéo
em mercados de risco.”
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niveis de alavancagem previstos nos regulamentos dos fundos administrados (fls. 32 do
0114366 e item 34 do 0130737).

21. A equipe de fiscalizacdo consignou no Relatorio de Inspecdo que a Um Investimentos
também demonstrou fragilidade nos controles internos para calculo da alavancagem de seus
fundos administrados, uma vez que tal controle era efetuado em planilha em Excel sem
qualquer identificacdo da instituicdo, do autor ou da data de sua elaboragdo. Embora as
planilhas contivessem o calculo de alavancagem, a Administradora ndo soube informar a

equipe de inspecao qual era a metodologia aplicada.

22.  Tais deficiéncias demonstrariam a infracdo ao disposto no § Unico do art. 14 da
Instrucdo CVM n° 306 (fls. 32 do 0114366 e itens 31-35 do 0130737).

11.2.3 — Art. 14, 8 Unico, da Instrucdo 306 — Gestao de Riscos de Crédito, Contraparte e
Concentracao

23. A SFI solicitou que a Um Investimentos informasse se mantinha politica escrita de
gestdo de riscos de crédito, contraparte e concentracdo, bem como que descrevesse as
técnicas, as estruturas e os instrumentos utilizados para o monitoramento e a mensuragao

permanentes desses riscos para cada uma das carteiras administradas.

24. A instituicdo, em sua resposta, relatou que “... mantém como politica de gestdo de
crédito, contraparte e concentra¢do definida pelo regulamento de cada Fundo...”. A
Fiscalizagdo foi informada em reunido com o auxiliar de fundos (area de back office
responsavel por fundos, clubes de investimento e carteiras administradas) que a “Um
Investimentos ndo possuiria manual especifico contendo a politica de gestdo de riscos de
crédito, contraparte e concentracdo, delegando ao regulamento, no caso dos fundos, a sua
defini¢ao” (fls. 33-35 do 0114366 e itens 40-42 do 0130737).

25.  Quanto as tecnicas, estruturas e instrumentos utilizados no monitoramento, a
instituicdo relatou que utiliza “... como referéncia as publicagées das agéncias de Rating. Os
riscos de contraparte e concentragdo sdo gerenciados de acordo com os limites determinados
para cada fundo por meio de seus regulamentos” (fls. 34-35 do 0114366 e item 43 do
0130737).
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26.  Conforme consta do Relatério de Inspecdo, o assistente de gestdo da Um
Investimentos confirmou em reunido que “... uma politica ou estrutura organizacional focada
neste tipo de risco ndo havia sido claramente desenhada, dada a menor complexidade das
carteiras dos fundos administrados, essencialmente compostas por operacGes de renda
variavel.” (fls. 35 do 0114366 e item 44 do 0130737).

27.  De acordo com a SIN, ainda que seja considerada a justificativa apresentada, “importa
destacar que, ainda que momentaneamente, ou mesmo historicamente, ativos de crédito ndo
tenham grande relevancia na composicao das carteiras dos fundos administrados, é fato que,
por forca do art. 14, paragrafo Unico, da Instru¢do CVM n° 306, a estrutura de controles

internos deve, no minimo, prever tais riscos. ” (itens 44 e 133 do 0130737).

11.2.4 — Art. 14, 8 Unico, da Instrucdo 306 - Gestdo de Risco Operacional

28. O Relatdrio de Inspecéo considerou que ndo havia qualgquer enfoque na gestédo do risco
operacional na atuacdo da Um Investimentos como administradora de carteiras de valores
mobiliarios, uma vez que a se¢do do “Manual do Sistema de Controle Internos” (0114386)
dedicada ao monitoramento e controle do risco operacional se limitava a dizer que: “o
monitoramento do Risco Operacional da Um Investimentos é realizado inicialmente através
da identificacdo e mapeamento dos riscos e controles internos da Instituicdo. A Corretora
pontua as falhas em relatorio de ocorréncias ”. (fls. 36-38 do 0114366 e itens 45-46 e 136-
137 do 0130737).

11.2.5 - Art. 14, § Unico, da Instrucdo 306 — Conflito de Interesses

29. O Relatdrio de Inspecdo concluiu que ndo havia na Um Investimentos formalizagdo de
medidas que comprovassem a efetiva realizacdo de atividades de acompanhamento e controle
de conflito de interesse nas atividades de prestacdo de servigcos de administracdo de carteiras
pela instituicdo (fls. 44 do 0114366 e item 138 do 0130737).*

30. A equipe de Fiscalizagdo verificou que alguns procedimentos realizados pela Um
Investimentos asseguravam a identificagdo, o gerenciamento e a eliminagdo de eventuais

conflitos de interesses em suas atividades como administrador e gestor de fundos de

4 De forma a assegurar a observancia ao disposto no art. 14, 1l da Instrucdo CVM 306/99, que determina ao
administrador que atue de maneira a evitar “praticas que possam ferir a relagdo fiduciaria com eles [cotistas]
mantida”.
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investimento. Entretanto, segundo a equipe, tais acdes deveriam possuir melhor formalizacéo
e controle, como a elaboracéo de relatorio periodico produzido pela &rea de compliance ou da
area de controle de qualidade que trate do tema (fls. 44-45 do 0114366 e item 49 do
0130737).

11.2.6 — Art. 14, § Unico, da Instrucdo 306 — Comparacdo entre as Carteiras Gerenciais

do Inspecionado e as do Sistema CVMWeb

31. A inspecdo procurou verificar se os ativos constantes dos relatorios de carteira dos
fundos administrados, gerados pelos sistemas de controles da Um Investimentos,
correspondiam aqueles exibidos na pagina da CVM na Internet. A equipe de Fiscalizacdo
comparou, para os fundos da amostra, os demonstrativos de composicao e diversificacdo de
carteira (“CDA’s”) encaminhados 3 CVM pela Um Investimentos por meio do CVMWeb®
com os relatdrios gerenciais analiticos de fechamento da carteira colhidos durante o trabalho
de campo da SFlI, relativos a data base de 31.12.2012 (0114425, 0114427 e itens 63-64 do
0130737).

32. A equipe da SFI relatou divergéncias entre as informagBes constantes do
Demonstrativo de Composi¢cdo e Diversificagcdo do Ativo do Brasil Futuro FIA, de
29.12.2012, enviado via CVMWeb, e aquelas constantes do sistema de controle da
defendente, denominado “Relatério Geral Analitico de Fechamento de Carteira”, sem que
houvesse deteccdo pela Um Investimentos (0114425, 0114427, item 141 do 0130737 e fls.
64-65 do 0114366).

11.2.7 — Art. 14, 8 Uinico, da Instrucdo 306 — Extratos de Custddia

33. A SFI comparou as informag6es encaminhadas & CVM pela Um Investimentos com as
informacdes obtidas diretamente junto a Cetip e 8 BM&FBovespa, a fim de verificar se os
ativos do Doceinvest FIA e do Brasil Futuro — FIA que constavam dos relatorios gerenciais da
Um Investimentos estavam de acordo com 0s que estavam retratados nos extratos de custodia
de sistemas de registro, de custodia ou de liquidagéo financeira devidamente autorizado pelo

Banco Central do Brasil ou pela CVM, tendo sido verificado divergéncia dessas informacdes

> Em cumprimento ao disposto no art. 71, 1l, a, da Instrugdo CVM n° 409, de 2004.
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na carteira do Brasil Futuro — FIA em dezembro de 2012 (fls. 69-70 do 0114366 e itens 67-69
e 143 do 0130737).

11.2.8 — Art. 14, 8 Uinico, da Instrucdo 306 — Valor da Cota

34. A inspecdo de rotina junto a Um Investimentos também verificou a eventual
existéncia, nas carteiras dos fundos administrados, de ativos ou opera¢des cujas metodologias
de aprecamento ndo eram contempladas no manual de marcacdo a mercado da institui¢ao (fls.
72-74 do 0114366 e item 70 do 0130737).

35.  Apos analise dos CDA’s do Doceinvest FIA e do Brasil Futuro — FIA relativos a
dezembro de 2012, os inspetores da SFI constataram que das carteiras dos fundos constavam
contratos de opcdes sobre acbes, cuja metodologia de precificacdo ndo estava contemplada no
manual de marcagdo a mercado adotado pela Um Investimentos (fls. 74 do 0114366 e item 72
do 0130737).

11.3 — Art. 15, inciso |, da Instrucdo 306 - Segregacdo de atividades

36.  Oart. 15, inciso |, da Instrucdo 306 exige que a atividade de administragédo de carteiras
esteja completamente segregada das demais atividades exercidas pela pessoa juridica. Assim,
deve existir segregacdo fisica de instalacfes entre as areas responsaveis pelas diferentes
atividades prestadas pela entidade ou a clara definicdo de praticas que assegurem a boa

utilizacdo das instalacGes, equipamentos e arquivos comuns a mais de um setor da sociedade.

37. Durante a inspecdo, constataram-se irregularidades nas instalacdes fisicas da Um
Investimentos, no que diz respeito ao acesso as areas relacionadas a gestdo e a administracao
fiduciaria. Fernando Opitz, diretor responsavel perante a CVM pela atividade de
administracdo de carteiras e socio controlador da institui¢cdo, ocupava uma sala separada por
divisoria, na sede da instituicdo, sem controle de acesso e em local proximo a mesa de

operacdes da Administradora.

38.  Em outro edificio préximo a sede, localizado na mesma rua, funcionava o back office
da éarea de fundos, clubes de investimento e carteiras administradas em uma sala na qual
trabalham cinco funcionarios e que possuia controle de acesso. Nao obstante, a sala do

assistente de gestdo de fundos, localizada no mesmo andar do back office ndo possuia
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controle de acesso, estando 0 acesso a esta sala, portanto, franqueado aos demais funcionarios
da Administradora (fls. 10 do 0114366).

39. A equipe da SFI concluiu que a estrutura da Um Investimentos ndo discriminava
localidades ou atribui¢des funcionais exclusivas para a administracdo e gestdo de recursos de
terceiros, o que restava evidenciado pela analise do organograma da Administradora (fls. 7 do
0114366), no qual as funcdes relativas a administracdo de recursos de terceiros misturavam-se
as atividades da Administradora. O back office constante do organograma compreendia
varias fungdes, entre as quais a custodia, a liquidacdo e a tesouraria, atendendo a diferentes

areas de negdcio da instituicao.

40. A equipe de fiscalizacdo também verificou que a mesa de operacdes de renda fixa da
Um Investimentos estava localizada no Rio de Janeiro e executava tanto as operagdes de
corretagem (carteira propria e clientes) como dos fundos, clubes de investimento e carteiras
administradas, de maneira indistinta (fls. 10 do 0114366 e itens 10-13 e 117-119 do
0130737). A mesa de operagdes de renda varidvel estava dividida entre as dependéncias da
instituicdo no Rio de Janeiro e Sdo Paulo, mas as ordens de negociagéo referentes aos fundos
eram direcionadas prioritariamente, mas ndo exclusivamente, ao operador de mesa em S&o

Paulo.

I1.4 — Art. 15, inciso Ill, da Instrucdo 306 — Programas de treinamento no tema

‘segregacao de atividades’

41. O art. 15, inciso Ill, da Instrugdo 306 dispde sobre a obrigatoriedade da adocéo de
programas de treinamento de administradores, colaboradores e funcionarios que tenham

acesso a informagdes confidenciais ou participem de processo de decisdo de investimento.

42.  Apoés solicitacdo da fiscalizacdo, a Um Investimentos encaminhou 58 arquivos
contendo o material didatico utilizado nos diversos treinamentos internos. Entretanto, néo foi
encontrado material de treinamento versando sobre o tema ‘segregacao de atividades’, tratado
no art. 15, inciso I, da Instrugdo 306, nem evidéncia sobre os controles internos existentes
para assegurar a aplicagdo e a manutencdo dos programas de treinamento sobre o citado
assunto (fls. 13-14 do 0114366).
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43.  Em reunido presencial nas dependéncias da defendente, a gerente da area de
compliance admitiu que realmente ndo existia treinamento especifico sobre o assunto em tela
(fls. 13-14 do 0114366).

111 — Das irregularidades relacionadas as disposicdes da Instrucdo CVM n° 409/2004

44. A Instrucdo CVM n° 409, de 2004 (“Instru¢do 409”) vigorou até 30 de setembro de
2015, sendo entdo substituida pela Instrucdo CVM n° 555, de 2014. A Instrucdo 409 versava
sobre a constituicdo, a administracdo, o funcionamento e a divulgacdo de informacgdes dos
fundos de investimento. As irregularidades identificadas pelos inspetores da CVM relativas a
esta Instrucdo e pormenorizadas no supracitado relatorio (0114366), dizem respeito as regras
estabelecidas no art. 65-A, inciso I, (fls. 34, 37-38, 49), no art. 65-B, incisos I e 11 (fls. 33), no
art. 65-B, 8 1°, incisos II, 11l e IV (fls. 80-82), no art. 65-B, § 2° (fls. 82-83), e no art. 65-B, §
5° inciso Il (fls. 83-84).

111.1 — Art. 65-A, inciso |, da Instrucdo 409 - Deveres Fiduciarios

45. O art. 65-A, inciso |, da Instrucdo 409 estabelece que o administrador e o gestor
devem buscar sempre as melhores condigdes para o fundo, com o cuidado e a diligéncia que
todo homem ativo e probo usa na administracdo de seus proprios negocios, atuando com
lealdade quanto aos interesses dos cotistas e do fundo, preservando a relacdo fiduciaria com

eles mantida.

111.1.1 — Art. 65-A, inciso |, da Instrucao 409 - Auséncia de Devolucdo de Corretagem

46.  As operagdes cursadas pelos fundos administrados eram sempre realizadas por
intermédio da propria Um Investimentos. A SFI verificou, ao analisar 50 notas de corretagem
para as operagdes realizadas pelo Brasil Futuro FIA para o periodo de abril a dezembro de
2012 e 10 notas de corretagem das operacdes realizadas pelo Doceinvest FIA para o periodo
de dezembro de 2012 (0114402 e 0114405) que em nenhuma delas havia qualquer devolucéo
de corretagem para os fundos (itens 55-60 e 151-152 do 0130737). A Um Investimentos em
correspondéncia (0114377) informou que as “alocagoes de valores dos fundos ndo contam
com desconto em corretagem por serem operacdes de longo prazo, onde o valor de

’

corretagem se torna irrelevante, com isso, ndo ha acordo de devolug¢do com a Corretora.’
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47. O valor desembolsado pelo Doceinvest FIA a titulo de corretagem foi R$ 228.000,00
para o exercicio social findo em 31.12.2012, enquanto que o montante desembolsado com a
taxa de administragdo para 0 mesmo periodo foi R$ 175.000,00 (item 11 do 0114409 e item
62 do 0130737).

48. A SIN solicitou manifestacdo da Um Investimentos e de Fernando Opitz sobre o tema
(0132687 e 0114479), tendo recebido da Um Investimentos notas de corretagem relativas ao
Brasil Futuro — FIA e ao Doceinvest FIA para o periodo de 28.12.2012 a 30.7.2013, periodo

este posterior ao que foi objeto de analise durante a inspecdo da CVM.

49.  De acordo com a SIN, a Um Investimentos ndo teria observado seu dever fiduciario
para com 0s cotistas dos fundos administrados ao ndo buscar descontos ou rebates nas taxas
de corretagem relativas as operacgdes do Brasil Futuro — FIA e do Doceinvest FIA, no periodo
de abril a dezembro de 2012. A area afirma que “tal pratica estd em desalinho com as
praticas de mercado, 0 que caracteriza quebra no dever fiduciario, uma vez que nao foram
buscadas pela instituicdo administradora as melhores condi¢des de preco para as execugoes
das ordens, o que teve por consequéncia, um prejuizo para o Fundo e um lucro acima do

usual para a administradora e gestora” (itens 159-162 do 0130737).

111.1.2 — Art. 65-A, inciso |, da Instrucao 409 - Diligéncias na Aquisicdo de Ativos

50. A equipe de inspecdo relata que, inicialmente, a Um Investimentos teria informado
que ndo adotava diligéncias especificas na aquisi¢do de créditos privados para os fundos de

investimento, uma vez que esses ativos ndo seria relevantes para as respectivas carteiras.

51. Em um segundo momento, alegou que as diligéncias adotadas consistiam na
verificacdo da adequacéo da aquisicdo em relacdo aos limites do regulamento de cada fundo,
bem como na consulta dos relatérios de rating do ativo e de seu emissor. ApOs essas
providéncias, a aquisi¢do do ativo era decidida por meio de comité de gestdo. Posteriormente,

apresentou planilha em Excel denominada “Analise de Crédito Privado” (0114444).

52. A referida planilha ndo foi considerada valida pela equipe de Fiscalizagdo para fins de
verificacdo do cumprimento da regulamentacdo, uma vez que: (i) ndo possuia qualquer
identificacdo da instituicdo, do autor ou da data de sua elaboracao; (ii) a data de referéncia é

30.4.2013, portanto, posterior a data-base da inspe¢do em 31.12.2012; e (iii) ndo havia no

Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ2016/6284 — Relatdrio — Pagina 12 de 28


file://///crj-fs-01/comum/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-52 e 23-342 Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/29, 32 e 42 Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/42 Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031

www.cvm.gov.br

documento vinculacdo explicita entre as analises efetuadas e operagdes concretas de compra e

venda de debéntures por qualquer dos fundos administrados (item 95 do 0130737).

111.2 — Art. 65-B, incisos | e 11, da Instrucdo 409 - Gestao de liguidez dos fundos

53. O art. 65-B, incisos | e Il, da Instrucdo 409 dispGe que o administrador deve adotar
politicas, préaticas e controles internos necessarios para que a liquidez da carteira do fundo seja
compativel com (a) os prazos previstos no regulamento para pagamento dos pedidos de
resgate; e (b) o cumprimento das obrigagdes do fundo.

54, Instada pela equipe da SFI a informar se mantinha politica escrita de gestao de risco de
liquidez para os fundos administrados, bem como a apresentar comprovacao documental, a
Um Investimentos declarou que a politica de gestdo de risco de liquidez era aplicada aos
fundos administrados por meio do célculo médio dos prazos de liquidagdo e do calculo de
cada ativo ponderado pelo volume médio diario de negociacdo. No entanto, deixou de
apresentou qualquer documento formalizando tal politica (0114369, 0114381 e itens 36-38 do
0130737).

55. O Relatério de Inspecdo registra, ainda, que o auxiliar de fundos (area de back office
responsavel por fundos, clubes de investimento e carteiras administradas) admitiu que a Um
Investimentos ndo possuia politica de gestdo de risco de liquidez formalizada, o que estaria
em desacordo com o art. 65-B, incisos | e 1, da Instrucdo 409 (itens 39 e 166 do 0130737 e
pagina 33 do 0114366).

56. A SIN ressalta que, em resposta a manifestacdo prévia nos termos do art. 11 da
Deliberacdo CVM n° 538 (0114450), a Um Investimentos apresentou o arquivo “Manual de
Gestdo de Risco Fundos, Clubes de Investimento e Carteiras Administradas” (0114462), “no
qual houve a inclusdo de uma politica de gestdo de riscos de liquidez, sem, contudo, a

comprovag¢do de sua efetiva implantagdo.” (item 167 do 0130737).

111.3 — Art. 65-B, § 1° incisos II, 11l e 1V, da Instrucdo 409 — Politicas, Praticas e

Controles Internos

57. O art. 65-B, § 1° incisos II, Ill e 1V, da Instrucdo 409 estabelece que as politicas,
praticas e controles internos aludidos no caput considerem, no minimo, (a) as obrigacGes do

fundo, incluindo depoésitos de margem esperados e outras garantias; (b) os valores de resgate
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esperados em condicBes ordindrias, calculados com critérios estatisticos consistentes e

verificdveis; e (c) o grau de dispersao da propriedade das cotas.

58.  Os inspetores da SFI, ao analisar as coépias de telas do sistema Bloomberg
Professional utilizado pela Um Investimentos para monitorar e medir o risco de liquidez das
carteiras administradas, concluiram que ndo estava demonstrada a “(...) efetiva utilizacéo de
informacdes relativas as obrigacgdes do fundo, aos valores de resgate esperados em condigdes
ordinarias e ao grau de dispersdo da propriedade das cotas” (0114435, fls. 82 do 0114366 e
itens 74-75 e 78 do 0130737).

59.  Para a SIN, embora fosse utilizado o sistema Bloomberg Professional e planilhas
para acompanhar o risco de liquidez, os procedimentos levavam em conta tdo somente 0s
prazos de cotizacéo e resgate de cada fundo e a liquidez dos ativos em carteira. A area técnica
concluiu que a estrutura de gestdo de liquidez utilizada era ndo apenas informal, sem politicas
escritas, mas também fragil, ignorando peculiaridades de cada fundo administrado
relacionadas aos diferentes graus de dispersdo de cotas, obrigacdes e valores esperados de
resgate em condicdes ordinarias (itens 76 e 79-80 do 0130737).

60. A SIN exemplifica o alegado, “considerando que em 31/12/2012 o Brasil Futuro —
FIA possuia 144 cotistas (0114505), é facil perceber como € importante para a gestdo de
liquidez do fundo saber se existe, por exemplo, algum cotista que possua um percentual
relevante em relacdo a carteira do fundo. Em uma situacdo de estresse, eventual resgate
solicitado por alguns poucos cotistas, poderia ter impacto em relacéo a liquidez do fundo,
obrigando o gestor a vender ativos em um momento que ndo era o desejado.” (item 170 do
0130737).

11.4 — Art. 65-B, 8§ 2°, da Instrucdo 409 - Testes de Estresse Periddicos

61.  De acordo com o disposto no art. 65-B, § 2° da Instrugcdo 409, o administrador deve
submeter a carteira do fundo a testes de estresse periédicos com cenarios que considerem, no
minimo, as movimenta¢cdes do passivo, liquidez dos ativos, obrigacGes e a cotizacdo do

fundo.

62. Em atendimento a solicitacdo da SFI, a Um Investimentos informou os cenarios e
critérios utilizados na andlise de estresse (itens 81-82 do 0130737, 0114369 e 0114428).
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63. A equipe da SFI concluiu que “os testes de estresse de liquidez aplicados pelo
inspecionado ndo consideram as movimentacOes do passivo e as obrigagdes dos fundos
administrados... ” (fls. 83 do 0114366 e item 84 do 0130737).

64. A SIN, por sua vez, observou que, nos arquivos enviados pela Um Investimentos
(0114462), em resposta a solicitacdo de manifestacdo prévia nos termos do art. 11 da
Deliberacdo CVM n° 538 (0114450), ndo houve envio de qualquer evidéncia documental de
que os testes de estresse realizados mais recentemente tenham incorporado as duas variaveis
obrigatdrias previstas na Instrucao 409: (i) movimentacdes do passivo; e (ii) as obrigacdes dos
fundos administrados (itens 173-174 do 0130737).

11.5 — Art. 65-B, § 5° inciso 111, da Instrucdo 409 - Gestdo de liquidez de investimentos

em cotas de fundos

65.  De acordo com o disposto no art. 65-B, 8 5°, inciso 111, da Instrugdo 409, caso o fundo
invista em cotas de outros fundos de investimento, o administrador deve diligentemente
avaliar a liquidez do fundo investido, considerando, no minimo, os sistemas e as ferramentas

de gestdo de liquidez utilizados pelo administrador e gestor do fundo investido.

66.  Considerando que alguns fundos administrados pela Um Investimentos, como o Brasil
Futuro — FIA e o Equity Trader Fundo de Investimento Multimercado, possuiam em seus
regulamentos (0114439 e 0114441) previsdao de investimento em cotas de fundos de
investimento fechados, a equipe da SFI questionou acerca da compatibilizacdo entre 0s prazos
de resgate reduzido dos fundos administrados com a possibilidade, prevista nos regulamentos,

do investimento em fundos fechados, com pouca liquidez.

67. A Um Investimentos declarou, entdo, que ndo investia nesses dois tipos de fundos e,
caso investisse, como feito em outros casos excepcionais, o gestor do fundo investidor
negociaria antecipadamente com a area de back office responsavel pela gestdo de liquidez dos
fundos administrados a melhor forma de monitoramento da liquidez do fundo investido (itens
88-89 do 0130737 e fls. 84 do 0114366).

68. O Relatorio de Inspecdo atesta ter sido reconhecido pela propria Um Investimentos

que as cotas de fundos eram tratadas como qualquer outro ativo (0114428 e 0114371) e que
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os sistemas e ferramentas de gestdo de liquidez utilizados pelo administrador e gestor do
fundo investido ndo eram avaliados (itens 86-87 e 90 do 0130737 e fls. 83-84 do 0114366).

111 — Do Termo de Acusacao

69. A SFl relatou que “(...) a Um Investimentos, na qualidade de prestador de servigos de
administracdo de carteiras, demonstrou, ao longo dos trabalhos de inspecdo, diversas
fragilidades em suas politicas, préaticas e controles internos, que estdo apontadas ao longo do
presente relatorio. Estas fragilidades acabaram por dificultar o trabalho dos inspetores
alocados a presente inspecdo de rotina. Como exemplos, podem ser citadas as inUmeras
respostas superficiais, incompletas, incoerentes ou mal redigidas fornecidas aos Oficios e a
demora na disponibilizacdo de documentos que teriam como propdsito evidenciar 0s
procedimentos internos adotados ou subsidiar a realizacdo dos testes constantes do roteiro
de inspecdo. ” (fls. 5 do 0114366).

70. A SIN também relatou dificuldades na conducdo do processo de investigacao,
notadamente com a obtencéo de respostas aos pedidos de esclarecimentos sobre as potenciais
irregularidades identificadas, os quais foram enviados a Um Investimentos e a Fernando
Opitz, diretor responsavel pela administracdo de carteiras de valores mobiliarios da instituicdo
(docs. 0114450, 0114452 e 0130737).

71. A SIN observou que a Um Investimentos, originalmente denominada Umuarama SA
CTVM, possui registro de corretora de valores mobiliarios desde 1969 e registro de
prestadora de servigos de administracdo de carteiras desde 1991. A sua atuacdo na gestdo e
administracdo de fundos de investimentos iniciou-se em 2011 e 2012, respectivamente
(0114473 e item 110 do 0130737).

72. A partir desses dados e considerando a descricdo encontrada no sitio da internet da
instituicdo, o qual ndo menciona as atividades de administragcdo e gestdo de recursos de
terceiros, destacando tdo somente sua atuagdo como intermediaria, a SIN considerou que, na
estrutura de negdcios da Um Investimentos, a administragdo de carteiras de valores

mobiliarios em geral e de fundos de investimento em particular, possuia papel secundario.

73.  Para a area técnica, a primeira inspecdo de rotina especifica para administracdo de

fundos de investimento junto a instituigdo evidenciou que “todas aquelas atividades que néo
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geram receitas por si s6, mas que visam a dar suporte as atividades fim, sdo voltadas quase

que com exclusividade as operac@es da instituicdo enquanto corretora de valores” (0114476
e itens 111-114 do 0130737).

74.  Diante do exposto, a SIN concluiu que deveriam ser responsabilizados:

(@ Um Investimentos S.A. CTVM, pelas seguintes irregularidades, no periodo de
28.12.2012 a 30.7.2013:

art. 14, inciso Ill, alinea ‘c’, da Instrucdo CVM n° 306/1999, face a omissao dos
regulamentos dos fundos administrados pela Um Investimentos em mencionar
possivel conflito de interesses na concentracdo de operagfes na corretora do

Mesmo grupo;

art. 14, paragrafo unico, da Instrucdo CVM n° 306/1999, pelo ndo atendimento a
exigéncia de o administrador de carteiras possuir mecanismos de controle interno

adequados que garantam o cumprimento das normas e regulamentacgdes vigentes;

art. 15, inciso I, da Instrucdo CVM n° 306/1999, pelo ndo cumprimento da
exigéncia que a atividade de administracdo de carteiras deve estar segregada das

demais atividades exercidas pela pessoa juridica;

art. 15, inciso Ill, da Instrucdo CVM n° 306/1999, pelo ndo atendimento a
obrigatoriedade da adocdo de programas de treinamento de administradores,
colaboradores e funcionarios que tenham acesso a informacdes confidenciais ou
participem de processo de decisdo de investimento das prestadoras de servicos de

administracdo de carteiras de valores mobiliarios;

art. 65-A, inciso I, da Instrucdo CVM n° 409/2004, pela ndo observancia do
dever fiduciario da Administradora para com o0s cotistas dos fundos
administrados ao ndo buscar descontos ou rebates nas taxas de corretagem
relativas as operagdes do Brasil Futuro — FIA e do Doceinvest FIA, no periodo de
abril a dezembro de 2012 e no més de dezembro de 2012, respectivamente, e
pelo descumprimento de seus deveres de diligéncia para com o0s cotistas,
relativos a ndo adogdo de procedimentos adequados quando da aquisicdo de

ativos de crédito privado para as carteiras dos seus fundos de investimento,
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infracdo considerada grave pelo art. 117, inciso XIII, da mesma Instrucédo, para
efeito do disposto no § 3° do art. 11 da Lei n° 6.385, de 1976;

art. 65-B, incisos | e Il, da Instrucdo CVM n° 409/2004, pela caréncia de
qualquer formalizacdo da politica de gestdo de liquidez dos fundos de
investimentos administrados, infracdo considerada grave pelo art. 117, inciso
XIV, da mesma Instrucdo, para efeito do disposto no § 3° do art. 11 da Lei n°
6.385, de 1976;

art. 65-B, 8 1°, incisos Il, 11l e 1V da Instrugdo CVM n° 409/2004, diante da falta
de comprovacédo da adocgdo da nova politica de gestdo de risco de liquidez para
fundos de investimentos, infracdo considerada grave pelo art. 117, inciso X1V, da
mesma Instrugéo, para efeito do disposto no 8 3° do art. 11 da Lei n° 6.385, de
1976;

art. 65-B, 8 2° da Instru¢do CVM n° 409/2004, pelo ndo envio de qualquer
evidéncia documental de que os testes de estresse realizados incluissem duas
variaveis obrigatérias: (i) movimentagdes do passivo; e (ii) as obrigacBes dos
fundos administrados, infracdo considerada grave pelo art. 117, inciso XIV, da
mesma Instrugédo, para efeito do disposto no § 3° do art. 11 da Lei n° 6.385, de
1976;

art. 65-B, paragrafo 5°, inciso Ill, da Instrucdo CVM n° 409/2004, pela falta de
mecanismos de controle interno adequados, especialmente nos casos em que 0S
fundos da Um Investimentos aportassem recursos em fundos administrados e/ou
geridos por outros participantes do mercado, ndo havia qualquer previséo de que
seriam avaliados os sistemas e ferramentas de gestdo de liquidez utilizados por
tais administrador e gestor, infragdo considerada grave pelo art. 117, inciso X1V,
da mesma Instrucgéo, para efeito do disposto no § 3° do art. 11 da Lei n°® 6.385, de
1976;

(b) Fernando Opitz, diretor responsavel pela atividade de administracdo de carteira de

valores mobiliarios da Um Investimentos S.A. CTVM, nos termos da Instrucdo CVM

n° 306/1999, pelas mesmas infragdes acima elencadas.
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1V — Da manifestacdo da PFE

75. Ao examinar o Termo de Acusacdo, a Procuradoria Federal Especializada junto a
CVM (“PFE”) entendeu que restaram atendidas as exigéncias elencadas nos incisos | a lll e V
do art. 6°, da Deliberacdo CVM n° 538/2008 (0130063, 0130064 e 0130065).

76.  No que tange ao inciso IV do art. 6° que trata dos dispositivos legais ou
regulamentares infringidos, a PFE entendeu pela retificagio do capitulo das
responsabilidades, devendo ser incluido, portanto, o inciso Ill a imputacdo do disposto no art.
65-B, § 5°, da Instrugdo CVM n° 409/2004 (item 8 do 0130063).

77.  Quanto a obtencdo da Manifestacdo Prévia de que trata o art. 11 da Deliberacdo CVM
n°® 538, a PFE a considerou parcialmente atendida, recomendando que Fernando Opitz, na
qualidade de diretor responsavel pela administracdo de carteiras de valores mobiliarios da Um
Investimentos SA CTVM fosse questionado acerca da ndo observancia de seu dever fiduciario
para com 0s cotistas dos fundos administrados ao ndo buscar descontos ou rebates nas taxas
de corretagem relativas as operagfes do Brasil Futuro — FIA e do Doceinvest FIA, em
infracdo ao art. 65-A, inciso I, da Instrucdo CVM n° 409 (item 7 do 0130063).

78.  Todos os ajustes sugeridos pela PFE foram acatados pela SIN e se encontram

refletidos no Termo de Acusacéo descrito no capitulo |11 deste Relatério.

V — Das defesas

79.  Devidamente intimados (0141945 e 0141949), os acusados apresentaram suas defesas

em conjunto (0179565), cujos argumentos S&o expostos a seguir.

V.1 — Da preliminar

80. Inicialmente, os defendentes alegam que as conclusdes dos inspetores da SFI foram
registradas no Relatorio de Inspecdo (0114366) que originou o Processo CVM RJ-2012-
15309. Contudo, a copia integral dos autos desse processo néo teria sido juntada ao presente
Processo Administrativo Sancionador e as correspondentes acusacOes teriam sido formuladas
considerando as desconhecidas conclusbes listadas no referido processo (itens 1-4 do
0179565).

V.2 — Do mérito das acusacoes
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81.  Em termos gerais, os defendentes registram que seis irregularidades foram apontadas
no Termo de Acusacgéo e que teriam sido constatadas pela inspecdo realizada entre 28.12.2012
e 30.7.2013, a saber: i) segregacdo de atividades; ii) controles internos; iii) auséncia de
devolucéo de corretagem; iv) conflito de interesses; v) gestdo de liquidez; e vi) diligéncias na

aquisicdo de ativos.

82.  Alegam, contudo, que tais irregularidades ndo ocorreram (itens 33-34 do 0179565).
Segundo os defendentes, a Um Investimentos iniciou sua atividade de administracdo de
fundos de investimentos em fevereiro de 2012, com a administragdo de um unico fundo de
investimento (0114473), e até a data-base da inspecdo em 31.12.2012, a Administradora

possuia apenas dois fundos de investimento sob sua administracao.

83.  Os controles internos da Um Investimentos, “por mais simples que fossem, eram
adequados para o cumprimento das Instru¢des da CVM, na medida em que o volume de
atividades de administracdo de fundos de investimentos era reduzido”. Entendem que a
propria acusagdo teria reconhecido, as fls. 17 do Termo de Acusacgdo, que a “atividade de
administracdo de carteira de valores mobiliarios de fundos de investimentos ‘ndo geram
receitas por si s6, mas que visam a dar suporte as atividades fim’.” Os controles internos
seriam, portanto, “adequados a quantidade de fundos de investimento que administrava,

principalmente diante do pouco tempo que exercia essa atividade ” (itens 35-40 do 0179565).

V.2.a — Segregacdo de atividades

84.  Entendem os defendentes que o art. 15, inciso I, da Instru¢cdo 306 oferece uma
alternativa a segregacdo fisica de instalagbes, ao permitir a adocdo de procedimentos
operacionais objetivando a definicdo de praticas que assegurem o bom uso de instalacdes e

equipamentos em comum a mais de um setor da sociedade (item 42 do 0179565).

85.  Argumentam que a Um Investimentos possuia “procedimentos operacionais claros
para todos os funcionarios, inclusive para acesso a sala do diretor responsavel pela gestédo
de ativos de terceiros e acesso a mesa de operagdes”, mas, na data-base da inspecdo, ndo
existiria instrucdo da CVM em vigor que exigisse a formalizacdo desses procedimentos. Os
defendentes justificam que, na instrucdo probatoria do presente processo, a oitiva de

testemunhas demonstraria que era oferecido treinamento aos funcionérios e que o controle de
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acesso a sala ocupada pelo diretor responsavel pela gestdo de ativos de terceiros seria
“efetivamente exercido por duas secretérias que impediam o acesso a sala do referido diretor
e que a trancavam a chave quando o diretor ndo se encontrasse no local” (itens 43-46 do
0179565).

86.  Os defendentes alegam, também, que os incisos I e 11l do art. 15 da Instrucdo 306 “nao
impunham que houvesse ‘treinamento formalizado™, mas que a obrigagdo seria de
treinamento, o qual era realizado “verbal e rotineiramente” pelos setores de compliance e
qualidade da Um Investimentos e que também demonstrariam o alegado ao longo da instrugédo

probatoria, por meio da oitiva de testemunhas (itens 47-49 do 0179565).

V.2.b — Controles Internos

87.  Os defendentes observam que hd uma inconsisténcia na acusacdo, que teria afirmado
as fls. 17 do Termo de Acusacdo que a administracdo de carteira de valores mobiliarios teria
um ‘papel secundario’ na estrutura de negédcios da Um Investimentos. No entanto, as fls. 19
do mesmo documento, a Acusacao reclamaria que os controles internos da instituicdo seriam

focados na atividade principal de corretagem de valores mobiliarios (itens 51-53 do 0179565).

88.  Os defendentes entendem que a acusagdo reconheceu que a Um Investimentos
administrava a carteira de ‘praticamente dois fundos de investimentos’, que essa atividade
teria um ‘papel secundario’ na geracdo de receitas e na estrutura de negocios da institui¢éo, a
qual possuia controles internos realizados por auditor independente, mas deveria possuir um
‘controle adicional’, sem o qual restaria configurada omissdo dos controles internos (item 54

do 0179565).

89.  Os defendentes argumentam que a Um Investimentos teria declarado a inspecao (fls.
19 do Termo de Acusacdo) que o auditor externo Sacho Auditores Independentes S/C
“controlava todas as operacdes realizadas pela Um Investimentos”, incluindo as operacoes
relativas & atividade de administracdo de carteira de fundos de investimento. Para 0s
defendentes, a “Um Investimentos apenas ressalvou, de boa-fé, que esse controle ‘de género’
ndo era focado nessa ‘espécie’ de atividade”, e diante da reduzida atividade de administracéo
realizada pela instituicdo, ndo haveria razao para um “controle adicional especifico” (itens 56-
59 do 0179565).
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90.  Prosseguem os defendentes alegando que, como a propria Um Investimentos era a
gestora dos fundos, ndo se poderia afirmar que os controles internos eram frageis e ndo
permitiam a correta supervisdo e alerta aos gestores dos fundos de investimentos, uma vez que
se tratava de ‘praticamente dois fundos de investimentos’. Assim, ndo haveria a suposta
fragilidade dos controles internos que “impediria @ Um Investimentos alertar a prépria Um
Investimentos” em caso de proximidade ou violagdo dos limites de riscos estabelecidos nos
regulamentos dos fundos (itens 61-64 do 0179565).

91.  Os defendentes justificam que “ainda que o manual de gestdo de risco enviado a
Acusacdo tenha sido datado de 2014, isso ndo quer dizer gue inexistia na Um Investimentos
politica de controle de risco para os pouquissimos fundos sob sua gestdo”, mas sua
formalizacdo teria sido realizada em razdo das mudancas regulatérias e de melhores praticas
ocorridas apenas em 2014 (itens 65-66 do 0179565).

92.  Argumentam, ainda, que a Um Investimentos teria comprovado a Acusacdo, através
do envio do documento ADMATIV (0114462), que previa o controle de risco de fundo de
investimentos efetuado como uma das atividades do back office da instituicdo (item 67 do
0179565).

93.  Os defendentes entendem que o art. 14 da Instrucdo CVM 306 ndo exigia uma politica
de controle de riscos escrita, mas seu pardgrafo Unico exigiria apenas “mecanismos de
controle interno adequados” (itens 69-70 do 0179565).

94.  Acerca da politica de risco operacional, entendem os defendentes que a Acusacao
reconhece a existéncia de politica escrita mas que ndo logrou, durante a inspe¢do, comprovar
que seu monitoramento fosse realizado. Prosseguem, entdo, argumentando que “para a
Acusacdo, ora importa a existéncia de um conjunto de normas escritas de controle,
independentemente de o controle ser exercido na pratica, ora ndo importa a existéncia de
normas escritas, se a Acusagdo ndo conseguir verificar o exercicio do controle na pratica”
(itens 73-75 do 0179565).

95.  Os defendentes alegam que a exigéncia da ‘manualizacdo’ dos procedimentos de
gestdo de liquidez para fundos de investimentos ndo possuem amparo legal e que a Acusagéo

afirma que a auséncia de ‘manualizac¢éo’ teria prejudicado atividades de controle sem indicar
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as normas que exigiriam expressamente esse dever de ‘manualizacdo’ (itens 77-78 do
0179565).

96.  Para os defendentes, teria ocorrido a inversdo pela Acusacdo da I6gica de um processo
fiscalizador e sancionatdrio ao “exigir que os Acusados se esforcem para comprovar sua
inocéncia quando a logica € reversa: € a acusacao € quem deve provar o descumprimento de
normas, a tipificacdo da infracdo administrativa, o dano e o nexo de causalidade”. Assim, a
Acusagdo teria listado “uma série de acusacbes”, concluindo que todas as condutas criticadas
violariam, genericamente, o art. 14, paragrafo unico da Instrug@o 306, que apenas “estabelece

a necessidade de ‘mecanismos de controle interno adequados’ (itens 79-81 do 0179565).

97.  Prosseguem os defendentes, argumentando que “0 que é adequado ndo pode ser
fixado repressivamente pela autoridade publica, sob pena de se transformar o art. 14 em uma
norma penal em branco”. Entendem que ao “determinar como as administradoras devem
proceder internamente nas suas atividades quando ndo ha norma expressa guanto ao
particular, a CVM estaria pretendendo exercer administracdo de carteiras”. As
administradoras devem observar na sua atividade o que estd expresso nas regras € ndo “0 que
o0 administrador publico faria se Ihe coubesse administrar fundos” e a CVM ndo pode “punir

com base em opinides pessoais de inspetores” (itens 82-85 do 0179565).

V.2.c — Auséncia de devolucdo de corretagem

98.  Nesse tocante, os defendentes alegam que a acusacéo teria analisado apenas dez notas
de corretagem em nome do Fundo Doceinvest FIA e, somente com base nessa analise, teria
afirmado que os acusados ndo efetuavam devolucédo de corretagem para os poucos fundos que
estavam sob sua administracdo. Assim, a inspecdo baseou-se em amostra muito reduzida
(itens 87-88 do 0179565).

99.  Os defendentes informam que, apenas no que tange ao Fundo Doceinvest FIA, a Um
Investimentos devolvera 86,61% da corretagem relativa ao periodo anterior a inspegdo e
63,19% da corretagem relativa ao periodo da inspecdo, conforme o real universo das notas de
corretagem do referido fundo e que se compromete a juntar todas as notas de corretagem, se a
CVM desejar. Juntam, aos autos extrato sintético do total de corretagem gerado e devolvido
relativo ao Fundo Doceinvest FIA (0179565).
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100. Argumentam que teriam informado a CVM que “as operacbes de day-trade e
operagOes de curto prazo contam com desconto de corretagem acima de 85% (oitenta e
cinco)”, conforme documento 0114377 do presente processo. Prosseguem argumentando que,
conforme documento 0114501, teriam demonstrado a devolucdo de corretagem por meio da
juntada das notas de corretagem do periodo em que a inspecdo foi realizada, e poderiam
“juntar novas notas de corretagem (em midia, pois S&0 muitos arquivos)” para comprovar a

correspondente devolugdo “em periodo anterior a inspe¢do”. (itens 93-95 do 0179565).

V.2.d — Conflito de interesses

101. Nesse particular, os defendentes entendem que a acusacao foi oferecida porque nédo
haveria no regulamento do Fundo Doceinvest FIA informacdo acerca da alegada existéncia de
potencial conflito de interesses relacionado ao fato de a Um Investimentos ser prestadora de
servicos de intermediacdo de titulos e valores mobiliarios. Prosseguem argumentando que, por
meio da oitiva dos membros do Conselho Consultivo do Fundo Doceinvest, poderia ser
demonstrado que a Um Investimentos teria informado aos cotistas que era “a prestadora de
servicos de intermediacdo de titulos e valores mobiliarios e se manteve como prestadora
desses servigos porque 0s proprios cotistas estavam satisfeitos com o desenvolvimento dessa
atividade” (itens 100-101 do 0179565).

V.2.e — Gestdo de liquidez

102. Quanto as infragdes relacionadas ao disposto no art. 65-B da Instrucdo 409, os
defendentes argumentam, inicialmente, que a Um Investimentos ndo possuia todas as politicas
exigidas, uma vez que o referido dispositivo entrou em vigor apenas em 2.7.2012, sendo que a
instituicdo iniciou sua atividade de administragéo de fundos de investimentos em fevereiro de
2012 e a inspeg&o iniciou-se em 28.12.2012. (itens 103-104 do 0179565).

103. Os defendentes alegam que a Um Investimentos possuia Manual de gestdo de riscos
que foi atualizado em 2014 (0114462) e que o art. 65-B da Instrugdo 409 ndo exigia que as
politicas fossem formalizadas, “manualizadas” ou, escritas em um documento consolidado,

mas exigia apenas que as politicas fossem “adotadas” (itens 105-107 do 0179565).

104. Os defendentes argumentam que a Um Investimentos administrava a carteira de

“poucos fundos de investimentos”, sendo que o seu controle manual era realizado através da
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plataforma Bloomberg Professional e que “jamais houve qualquer problema de liquidez”, o
que comprovaria seu adequado controle e suas politicas de gestdo de liquidez. Apresentaram
documento® subscrito pelo Sr. Yonatan Moisés Mizrahi, auxiliar de fundos de investimento a
época da inspecéo (itens 105-109 do 0179565).

V.2.f — Diligéncias na aquisicao de ativos

105. Os defendentes argumentam que a acusacao estaria fundamentada no Oficio-Circular
CVMI/SIN/N® 06/2014, editado ap6s as aquisicOes de ativos analisadas pela inspecéo e que a
Um Investimentos informou, “como comprova o item 180 do Aditamento ao Termo de
Acusacdo, os critérios que utilizava na aquisicdo de ativos”, e a acusacdo ndo poderia,
baseada em um Oficio-Circular editado mais de um ano depois da inspegdo, “dizer que tais
critérios eram insatisfatorios”. Prosseguem alegando que a acusacao “ndo cita um anico ativo
adquirido que tivesse causado um problema por conta da suposta falta de diligéncia na
aquisicdo de ativos” (itens 113-116 do 0179565).

V.2.g — Auséncia de demonstracdo de conduta especifica do diretor Fernando Opitz

106. Para os defendentes, a acusacdo pretende responsabilizar Fernando Opitz por ser
diretor da Um Investimentos na data-base da inspe¢édo e que a sua “suposta responsabilidade
depende da comprovacdo de uma conduta ativa especifica que tenha propagado alguma

irregularidade apontada pela Acusacao” (itens 119-121 do 0179565).

107. Para corroborar seu entendimento, os defendentes citam precedente da CVM,’

adicionando que ndo ha no processo qualquer apontamento de conduta especifica, 0 que,

6 %(...) ¢) No exercicio de minha fungdo, utilizava as seguintes plataformas de controle: Bloomberg Professional,
Cyrnel e modelo proprio desenvolvido em Excel por meio de programagdo em Visual Basic for Applications
(VBA); d) As plataformas de controle citadas no item “c” realizavam o controle de risco de mercado e risco de
liquidez dos fundos administrados pela Um Investimentos S/A CTVM; e) Alguns alertas dessa plataforma de
controle eram especificos a fundos de investimentos; f) Existia na Um Investimentos S/A CTVM orientacéo para
contengdo de riscos de liquidez dos fundos; g) Os aportes de cotistas do fundo Doceinvest eram, na sua
esmagadora maioria, feitos por meio de consignacdo em folha de pagamento. Eventuais aportes em valores
acima da média eram verificados individual e manualmente.”

" “Por fim, quanto & responsabilidade do indiciado Armindo Tavares Jotta, é preciso analisa-la separadamente,
no que diz respeito aos dois ilicitos imputados. Quanto a primeira infragdo, consistente na co-participagdo na
pratica ndo-equitativa, creio faltar prova ou indicio do elemento doloso, essencial a essa modalidade de ilicito.
Com efeito, o indiciado Armindo Tavares Jotta era o diretor de bolsa da Ariji CCTVM, mas sua participagao
dolosa no evento ndo decorre automaticamente de seu cargo. De outro lado, ndo ha nos autos qualquer prova ou
indicio no sentido de que ele tenha participado das operacfes em causa. Logo, em primeiro lugar, meu voto é no
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inclusive, dificulta a sua defesa. Assim, nenhuma acdo ou omissao teria sido especificamente
atribuida ao defendente Fernando Opitz pelo Termo de Acusacdo, tampouco teria sido
demonstrado como ele teria concorrido para o alegado descumprimento das disposi¢cOes de
ambas as Instru¢cdes CVM (itens 122-128 do 0179565).

108. Entendem os defendentes que, para o direito regulatorio e administrativo disciplinar e
sancionador, a responsabilidade pela pratica de infracdo é sempre subjetiva e personalissima;
jamais objetiva.® Argumentam, também, que no ordenamento juridico brasileiro “(a) as
pessoas juridicas sdo passiveis de responsabilizacdo na esfera administrativa; (b) nédo existe
responsabilidade solidaria na esfera administrativa; (c) ndo existe imputacdo de
responsabilidade administrativa sem a expressa comprovacao de culpa do acusado; e (d)
eventuais falhas operacionais pontuais ou decisdes de tomadas por 6rgdos das companhias
ndo sdo suficientes para caracterizar a pratica de atos ilicitos pelo diretor responsavel pelas
operacbes das sociedades”. Prosseguem alegando que a propria CVM consagra a
responsabilidade administrativa subjetiva e individual dos acusados, em repldio a
responsabilidade objetiva, conforme parecer juridico® citado pela defesa (itens 129-135 do
0179565).

109. Os defendentes argumentam também que a tese citada no Termo de Acusacdo
referente ao ‘centro de imputagdo de responsabilidade’ “carece de qualquer fundamento
juridico no ordenamento juridico brasileiro e contraria tudo que ja se pacificou na doutrina
juridica patria sobre (a) atuacdo da diretoria como 0rgao social, ou como parte integrante

da estrutura da sociedade empresaria; e (b) a decorrente, impossibilidade de

sentido de absolver o indiciado Armindo Tavares Jotta quanto a imputagdo relativa a pratica ndo equitativa.”
(Inquérito Administrativo CVM N° 17/99, voto do Diretor Relator Marcelo Trindade).

8 «(...) a imposicdo de sancdo disciplinar a determinado sujeito passivo pressupde a caracterizagio perfeita e
fundamentada do elemento intencional, sem o qual ndo se configura a infragdo administrativa. (...) Repele-se
pois, modernamente, a responsabilidade disciplinar objetiva.” (Guerreiro, José Alexandre Tavares. Sobre o poder
disciplinar da CVM, Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro n® 43, Séo Paulo, pp.
75/76).

% “No tocante a alegagiio de que a pega acusatoria teria deixado de individualizar a culpa concreta de cada um
dos acusados membros da diretoria, do Conselho de Administragdo e do Conselho Fiscal — cumpre ponderar,
repisando a tese ja assumida por este 6rgdo em outros casos, que a responsabilidade administrativa é subjetiva e
individual, ndo sendo licito presumir a responsabilidade pela autoria do ilicito apurado, unicamente, com base no
fato de serem todos os acusados integrantes da administracdo da companhia emissora. A responsabilidade
disciplinar decorre da constatagdo da efetiva participagdo de cada um dos acusados.” (Parecer CVM/SJU n° 012,
de 01/06/88).
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responsabilizacdo pessoal dos administradores de sociedades andnimas por atos regulares de
administragdo” (item 136 do 0179565).

110. Prosseguem os defendentes argumentando que Fernando Opitz atuou como 6rgéo da
sociedade, uma vez que agiu dentro dos limites da funcdo para a qual foi nomeado, a de
diretor de uma pessoa juridica. Assim, o defendente teria atuado “como parte integrante da
estrutura necessaria para manifestacdo da vontade social, uma vez que a vontade que se
manifesta por meio dos atos da administracdo € a vontade da sociedade, jamais a do préprio
administrador”, e por isso, ndo podera vir a ser penalizado administrativamente simplesmente

por ter exercido funcdes sociais (itens137-139 do 0179565).

111. Ainda afirmam que “se fosse possivel atingir a esfera pessoal do diretor por qualquer
eventual falha imputavel a pessoa juridica, a administracdo publica estaria ignorando a
propria existéncia da pessoa juridica e da empresa como entidades auténomas e
independentes da figura de seus diretores.” Concluem o argumento afirmando que criar-se-ia
“uma regra geral de responsabilidade ilimitada do diretor que ndo existe nem mesmo para 0s
socios de uma sociedade limitada ou acionistas de uma sociedade andnima” e que, uma vez
descaracterizado o elemento intencional da infracdo a norma, ndo estaria configurada a
prépria infracdo e a autoridade sancionadora ndo poderia aplicar ao agente a respectiva
penalidade (itens 141-145 do 0179565).

VI — Da Distribuicdo do Processo

112.  Em reunido do Colegiado ocorrida no dia 6.12.2016, fui sorteado como relator deste
processo (0196196).

VIl — Da Proposta de Termo de Compromisso

113. Por meio de peticdo protocolada na CVM em 17 de outubro de 2018, os acusados
apresentaram proposta conjunta de termo de compromisso, por meio da qual a Um
Investimentos se ofereceu a pagar a quantia de R$ 100.000,00 (cem mil reais) enquanto
Fernando Opitz propbs a quantia de R$ 20.000,00 (vinte mil reais) para encerrar o presente

processo administrativo sancionador.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ2016/6284 — Relatdrio — Pagina 27 de 28


file://///crj-fs-01/comum/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-52 e 23-342 Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/29, 32 e 42 Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/42 Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031
www.cvm.gov.br

114. Os acusados solicitam, na peti¢do, que o julgamento, pautado para o dia 23 de outubro,

seja adiado de maneira a permitir que a proposta de termo de compromisso seja analisada e,

ao final, aceita.

E o relatério.

Rio de Janeiro, 23 de outubro de 2018.

Pablo Renteria

DIRETOR-RELATOR
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