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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
VOTO
1. Cuida-se de processo administrativo sancionador instaurado pela Superintendéncia de

Relacbes com Investidores Institucionais (“SIN”) para apurar as responsabilidades da Um
Investimentos S.A. CTVM (“Um Investimentos” ou “Administradora”) e de seu diretor
responsavel, a época dos fatos, Fernando Opitz (“Fernando Opitz™) por supostas infracdes as
disposicdes das Instru¢cdes CVM n° 306/1999 (“Instrugao 306”) e 409/2004 (“Instrugao 409”),
que foram apuradas a partir de inspecdo in loco realizada pela Superintendéncia de
Fiscalizagdo Externa (“SFI”), no periodo de 28.12.2012 a 30.7.2013.

| — Da Preliminar

2. Cumpre inicialmente, em sede preliminar, apreciar a peticdo apresentada pelos

acusados na ultima quarta-feira, dia 17 de outubro, por meio da qual formularam proposta de
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Termo de Compromisso para 0 encerramento do presente processo administrativo
sancionador. A Um Investimentos se ofereceu a pagar a quantia de R$ 100.000,00 (cem mil
reais) enquanto Fernando Opitz propds a quantia de R$ 20.000,00 (vinte mil reais). Os
acusados solicitaram ainda que o julgamento fosse adiado de modo a permitir que a proposta

de Termo de Compromisso fosse analisada e, ao final, aceita.

3. Convém esclarecer que os acusados apresentaram defesa conjunta em 17 de outubro
de 2016, na qual, ao final, manifestaram interesse em celebrar termo de compromisso.
Esperava-se, em razdo disso, que, conforme estabelecido no § 2° do art. 7° da Deliberacédo
CVM n° 390, de 2001, os acusados apresentassem a proposta completa nos trinta dias

subsequentes a apresentacdo da defesa. No entanto, o prazo correu in albis.

4. Eis que, decorridos dois anos da defesa e faltando menos de uma semana para o
julgamento, os acusados apresentam uma proposta de termo de compromisso e ainda pedem

para que o julgamento seja adiado.

5. Nessas circunstancias, ndo vislumbro interesse em firmar termo de compromisso. O
estagio processual ja avancado ndo recomenda a sua aceitacdo. Por isso, voto pela rejeicao da

proposta apresentada pelos acusados.

6. Ainda em sede preliminar, 0s acusados requerem a juntada aos autos da copia integral
do Processo CVM RJ-2012-15309 instaurado ao tempo da inspecdo realizada pela SFI.
Requer, na sequencia, a devolugéo do prazo para apresentacdo da defesa.

7. A alegacdo, contudo, ndo procede. Primeiro porque ndo ha qualquer obrigacdo a que
fosse realizado o traslado integral dos autos do Processo CVM RJ-2012-15309. Segundo
porque todos os documentos relativos a inspecdo, que foram utilizados pela acusacéo para
embasar as imputacdes formuladas em face de ambos os acusados, ja se encontram acostados
aos autos do presente processo administrativo sancionador. Assim, a diligéncia solicitada pela

defesa se mostra, além de infundada, absolutamente ociosa.

8. Caso entendessem necessario, 0s acusados poderiam, a qualquer momento, ter
solicitado acesso aos autos do referido Processo CVM RJ-2012-15309, o que teria sido
prontamente atendido pela CVM. No entanto, em vez disso, requerem o traslado de

documentos, que ja se encontram nos autos.
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9. Convem destacar: a CVM jamais resistiu a pretensdo dos acusados em ter acesso a
qualquer documento que entendessem pertinente para sua defesa. Ao contrério, tiveram
acesso a todos os documentos que serviram de base para as acusacOes, bem como a
oportunidade de apresentar seus argumentos de defesa e requerer a producao das provas que
entendiam pertinentes. Desse modo, ndo vislumbro prejuizo algum ao exercicio da ampla

defesa tampouco ao contraditério.

10.  Passo entdo ao exame do mérito das acusagOes, que se dividem em dois grupos: (i) as
imputacdes relativas as disposi¢des da Instru¢ao CVM n° 306, de 1999 (“Instrucdo 306”) e (ii)
aquelas referentes aos preceitos contidos na Instru¢io CVM n° 409, de 2004 (“Instrucdo
409”).

11.  Em um primeiro momento, analisarei a procedéncia dessas imputagoes bem como a
responsabilidade da Administradora. Em seguida, examinarei a responsabilidade pessoal do

diretor responsavel Fernando Opitz.

I1 — Das irreqularidades relacionadas as disposicoes da Instrucédo 306

11.1 - Art. 14, inciso 111, alinea ‘c’, da Instrucado 306 — Conflito de Interesses

12.  De acordo com a SIN, a Um Investimentos teria infringido o disposto no art. 14, IlI,
‘c’, da Instru¢do 306, uma vez que ndo constavam dos regulamentos dos fundos por ela
administrados ou geridos — como, por exemplo, os fundos Brasil Futuro — FIA (doc. 0114436)
e Doceinvest FIA (doc. 0114504) qualquer informacdo acerca do potencial conflito de
interesses decorrente do fato de ela também prestar servicos de intermediacdo de titulos e

valores mobiliarios para os fundos.

13. A defesa limita-se a afirmar que, se fossem ouvidos os membros do Conselho
Consultivo do Fundo Doceinvest, eles confirmariam que a Um Investimentos havia informado
aos cotistas que prestava ao fundo os servigos de intermediacdo de titulos e valores
mobiliarios.

14. No entanto, convém observar que a defesa ndo chegou a formular a producdo da
oitiva. Mas, ainda que houvesse formulado tal pedido, a prova se mostraria inutil. Primeiro
porque a infracdo se refere ndo apenas ao Fundo Doceinvest, mas a todos os fundos

administrados ou geridos pela Administradora. Segundo porque o inciso Ill do art. 14 da
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Instrucdo 306 consigna expressamente que as informacdes ali referidas, inclusive as previstas
na alinea ‘c’, devem ser prestadas aos clientes “prévia e obrigatoriamente por escrito” (grifou-

se).

15.  Por fim, cumpre assinalar que, durante a inspecdo, em reunido presencial com o0s
inspetores, o assistente de gestdo da Administradora “... admitiu que a Um Investimentos ndo
fez constar dos regulamentos dos fundos administrados/sob gestdo informacdo 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).

16.  Assim, ndo resta davida de que houve infragdo ao disposto no art. 14, inciso Ill, alinea

‘c’, da Instrugao 306.

11.2 - Art. 14, paragrafo Unico, da Instrucdo 306 — Controles Internos

17. O Termo de Acusacdo relata diversas falhas que foram encontradas nos controles
internos da Um Investimentos durante a inspec¢do in loco. Haveria ocorrido dessa forma
infragdo ao disposto no art. 14, pardgrafo unico, da Instru¢do 306, segundo o qual “o0
administrador deve garantir, através de mecanismos de controle interno adequados, 0
permanente atendimento as normas e regulamentacdes vigentes, referentes as diversas
alternativas e modalidades de investimento, a propria atividade de administracéo de carteira

e aos padrdes de conduta ética e profissional.”

18. A defesa apresenta argumentos gerais e especificos para cada uma das supostas falhas.
O argumento comum as diferentes irregularidades diz respeito ao porte reduzido da atividade
de administracdo de fundos desempenhada pela Um Investimentos, ao tempo da inspecéo.
Considerando que, a época dos fatos, a Administradora administrava apenas dois fundos, os

controles internos entdo existentes seriam, portanto, adequados.

19.  Reconheg¢o que a area de administragdo da Um Investimentos era relativamente
pequena. Mas ndo € verdade, como alega a defesa, que se limitava a dois fundos. Em
realidade, conforme relatado no Relatorio de Inspecdo (0135007), havia quatro fundos

administrados e seis sob a gestdo da Um Investimentos.
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20.  De todo modo, concordo com a defesa de que os controles internos devem ser
proporcionais ao volume e a complexidade das atividades de administracdo de fundos de
investimento. No entanto, em qualquer hipotese, ha de existir controles internos minimos, que
assegurem a permanente observancia da regulamentacdo vigente. Evidentemente, o tamanho
da instituicdo ndo pode servir de escusa para o descumprimento das regras estabelecidas pelo
6rgdo regulador para todos os participantes do mercado, independentemente do porte de cada

um.

21.  Desse modo, passarei a examinar as diferentes falhas que foram identificadas pela
acusacdo nos controles internos da Um Investimentos, de maneira a verificar se eles eram

minimamente adequados para assegurar o cumprimento da regulamentacéo.

11.2.1 — Ordens de Negociacdo de Ativos

22.  De acordo com o art. 60 da Instrucdo 409, o administrador pode agrupar as ordens de
negociacdo dos diferentes fundos sob a sua administragdo, desde que disponha de “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 disposicao
da CVM pelo periodo minimo de 5 (cinco) anos.”

23. Durante a inspecdo, ao ser questionada sobre a forma de controle do rateio de
negocios, a Administradora declarou que cabia a area interna de controle de qualidade e a
firma de auditoria externa verificar a conformidade dos procedimentos utilizados. No entanto,
instada a apresentar alguma evidéncia documental de que tal controle era de fato realizado, a

Administradora nada pdde apresentar.

24.  Além disso, restou demonstrado que o controle exercido pela firma de auditoria
externa dizia respeito, exclusivamente, ao servi¢co de intermediacdo de titulos e valores
mobiliarios, tendo em vista as exigéncias de qualificacdo operacional da BM&FBovespa
(atual B3). Nao havia, portanto, nenhum controle voltado para o rateio de negocios dos fundos

de investimento administrados pela Um Investimentos.

25.  Nesse sentido, a firma de auditoria esclareceu a equipe de fiscalizagdo (0114374) que

prestava “servi¢os bastante especificos de auditoria, em atendimento ao item 98 do Roteiro
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Basico do PQO.! Nao é focada, portanto, especificamente m Fundos de Investimento, embora
algumas operagBes dessa modalidade recaiam em nossa base de testes (critério de
amostragem) para andlise de documentagdo cadastral, bem como emissdo e execucdo de

ordens”.

26.  Assim, ainda que se considere o tamanho reduzido da atividade de administracdo de
fundos, a Administradora deveria dispor de algum controle interno para assegurar a
observéancia ao disposto no art. 60 da Instrucdo 409. O controle que existia sobre a emissao e a
execucdo de ordens, no ambito da atividade de intermedicéo de titulos e valores mobiliarios,
ndo se prestava a esse fim, porque o agrupamento de ordens e a posterior reparticdo de

negdcios constitui mecanismo especifico da atividade de administracdo de fundos.

11.2.2 — Gestdo de Risco de Mercado

27.  De acordo com a SIN, outra irregularidade encontrada durante a inspe¢do diz respeito
a auséncia de politica escrita sobre 0 monitoramento e a mensuracdo permanente dos riscos
inerentes a cada uma das carteiras dos fundos administrados. Tal controle era necessario para
assegurar o cumprimento dos limites dos riscos estabelecidos nos regulamentos dos fundos

administrados.?

28.  Também restou apurado durante a inspecdo in loco que o Unico alerta de
desenquadramento (ou melhor, de desenquadramento préximo) do limite de risco do
regulamento de determinado fundo fora feita verbalmente, o que, segundo a SIN,

demonstraria a inadequada formalizag@o dos controles internos da Administradora.

29.  Além disso, no que tange especificamente ao monitoramento do nivel de alavancagem
das carteiras dos fundos administrados, a SIN considerou excessivamente frageis as planilhas
Excel utilizadas para esse fim, uma vez que ndo dispunham de qualquer controle sobre a
identificacdo do autor ou da data de realizagdo de alteragfes nos arquivos. Tal procedimento,
diga-se por oportuno, era necessario para assegurar o cumprimento da politica de

investimentos de cada fundo.®

! Programa de Qualificagdo Operacional da BM&FBovespa.
2 Conforme previsto no art. 41, XVIII, da Instrucéo 409.
3 Conforme previsto no art. 41, VI c/c § 1°, IV, do mesmo artigo da Instrucdo 409.
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30.  Os defendentes, contudo, refutam tais imputagdes. Argumentam que, em razdo do
porte pequeno da atividade de administracdo de fundos, e em virtude ainda de a
Administradora ser a gestora dos fundos administrados, ndo haveria a alegada fragilidade nos
controles internos que “impediria a Um Investimentos alertar a propria Um Investimentos”,
em caso de proximidade ou violacdo dos limites de riscos estabelecidos nos regulamentos dos
fundos. Alegam, ademais, que a regulamentagdo ndo exige que a politica de gestdo de riscos
seja formalizada por escrito.

31.  No entanto, o fato de a Administradora ser administradora e gestora dos fundos em
nada diminui a importancia de ela dispor de controles internos adequados para assegurar 0
cumprimento dos limites de riscos estabelecidos nos regulamentos dos diferentes fundos. Ao
contrario, entendo ser ainda mais importante, nessa hipétese, a adogdo de controles internos
robustos e bem formalizados, de maneira a evitar que a acumulacdo de funcdes represente um
risco para o bom desempenho da supervisdo que a administradora é chamada a realizar sobre

a atuacdo do gestor.

32.  Por isso mesmo, nesse contexto, ndo me parece adequado o envio de alertas verbais
para o gestor sobre possiveis desenquadramentos, uma vez que esse procedimento nao
assegura que o alerta tenha sido efetivamente recebido pelo gestor. Haveria, nisso, um grau
excessivo de informalidade, que pode comprometer o acompanhamento que cumpre ao

administrador desempenhar sobre a gestdo dos fundos.

33. Do mesmo modo, ndo se mostra adequado, para os fins do disposto no paragrafo unico
do art. 14 da Instrugdo 306, a existéncia de uma politica de gestdo de riscos verbal, que ndo
esteja formalizada por escrito. Afinal, nesse caso, sequer seria possivel saber com precisdo o
teor da politica e 0 seu cumprimento pelos funcionarios da instituicdo restaria, evidentemente,
comprometido. Tanto isso é verdade que a Administradora, em 2014, adotou um manual

escrito de gestdo de risco.

34. Quanto ao documento denominado ADMATIV (doc. 0114462), fornecido pela
Administradora por ocasido de sua manifestacdo prévia, nos termos do art. 11 da Deliberacéo
CVM n° 538, o seu teor ndo se presta a confirmar a existéncia de uma politica de gestdo de
riscos no periodo coberto pela inspecdo. Primeiro porque o documento é posterior ao referido
periodo. Segundo porque se trata de um arquivo de seis paginas em que o0s textos inseridos no
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cabecalho e rodapé indicam tratar-se de Aspectos Gerais de Controles Internos. O seu
contetdo é bastante genérico, escrito em sua maior parte utilizando-se de marcadores, sem
que sejam verificadas muita coeréncia ou coesdo entre os itens. Em definitivo, tal documento

ndo pode ser considerado uma politica de gestdo de riscos.

35.  No entanto, quanto ao emprego de planilhas Excel para o controle de alavancagem,
entendo que, em razdo do porte reduzido da atividade de administragdo de fundos da Um

Investimentos, tal fato ndo pode ser, por si s6, considerado irregular.

11.2.3 — Gestdo de Riscos de Crédito, Contraparte e Concentracéo

36.  Acerca das técnicas, instrumentos e estrutura utilizados pela Um Investimentos para o
monitoramento e mensuracdo dos riscos de crédito, contraparte e concentragdo das carteiras
dos fundos administrados, o auxiliar da area de back office responsavel por fundos confirmou
gue a Administradora ndo possuiria manual especifico contendo a politica de gestdo de riscos
de crédito, contraparte e concentracdo, delegando ao regulamento de cada Fundo a sua
definicao.

37.  Os acusados ndo apresentaram defesa especifica sobre esta acusacao.

38.  Para a acusacdo, por forca do art. 14, § Unico, da Instru¢do CVM n° 306, ainda que 0s
ativos de crédito privado ndo tenham grande relevancia na composicdo das carteiras dos

fundos administrados, a estrutura de controles internos deve, no minimo, prever tais riscos.

39.  De fato, conforme visto na secdo anterior, faz-se necessario que o administrador de
recursos de terceiros possua politica escrita e formalizada abrangendo todos os aspectos da
gestdo de riscos da instituicdo e sua auséncia constitui omissdo nos controles internos da

instituicdo e, por conseguinte, violagdo ao disposto no art. 14, § unico, da Instrucdo 306.

40.  No entanto, levarei em consideragdo na dosimetria da penalidade a pequena relevancia

dos créditos privados para as carteiras dos fundos de investimento.

11.2.4 — Gestdo de Risco Operacional

41.  Acerca da gestdo do risco operacional realizada pela Um Investimentos, o “Manual do
Sistema de Controles Internos” (0114386), documento de dez paginas, cuja se¢do dedicada a

descricdo do processo de monitoramento e controle do risco operacional possui trés linhas,
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menciona apenas que a identificacdo e mapeamento dos riscos e controles internos da
instituicdo é realizado e que as falhas encontradas eram registradas em relatorio de

ocorréncias.

42.  Concordo com a acusacdo de que ndo ha, no documento, qualquer enfogue na gestdo
do risco operacional na atividade de administracdo de carteiras de valores mobiliarios. Além
disso, durante a inspecdo in loco, ndo foi encontrada nenhuma evidéncia de que havia o

monitoramento do risco operacional.

43. A defesa alega que haveria nisso uma inversdo do 6nus da prova, uma vez que se
estaria obrigando os acusados a provar sua inocéncia, mediante a demonstracdo de que, de
fato, desempenhava o monitoramento do risco operacional da atividade de administracéo de

carteira.

44,  Tal argumento, contudo, ndo procede. A acusacdo encontra-se lastreada nas provas
que foram colhidas durante a inspecdo in loco. No que concerne especificamente ao controle
do risco operacional, a acusagdo logrou comprovar que (i) a previsdéo do monitoramento do
risco operacional no Manual do Sistema de Controles Internos da Administradora era
absolutamente insuficiente e indcua, e que (ii) ndo havia nas instalacbes da Administradora

qualquer vestigio de que tal monitoramento era, de fato, desempenhado.

45.  Ou seja, a acusacdo se desincumbiu do 6nus de comprovar a imputacdo formulada em
face da Um Investimentos. Cabia a esta refutar a acusacdo e apresentar provas em sentido
oposto. Em vez disso, quedou-se inerte, de maneira que, a meu ver, resta plenamente

configurada a irregularidade apontada pela SIN.

11.2.5 — Tratamento de Conflito de Interesses

46.  Com base no relatdrio de inspecdo, a acusacdo afirma que ndo havia, no ambito da Um
Investimentos, a formalizacdo de medidas que comprovassem a efetiva realizacdo de
atividades de acompanhamento e controle de conflito de interesse nas atividades de

administragdo de carteiras prestadas pela instituicio.*

4 Conforme previsto no art. 14, 111, ‘c’ da Instrucdo 306.
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47.  No entanto, o Relatério de Inspecdo reconhece 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
investimento. Os inspetores entenderam, contudo, que tais medidas eram insuficientes e
poderiam ser complementadas por outras, como, por exemplo, a elaboracdo de relatorio

periddico sobre o tema pela area de compliance.

48. A meu ver, ndo resta devidamente caracterizada a irregularidade apontada pela
acusacdo. Ainda que, nesse tocante, alguns aperfeicoamentos pudessem ser introduzidos, ndo
me parece possivel concluir que os procedimentos entdo adotados eram flagrantemente
inadequados tendo em vista o porte reduzido da atividade desempenhada pela Um

Investimentos em matéria de administracdo de fundos.

11.2.6 — Comparacdo entre as Carteiras Gerenciais do Inspecionado e as do Sistema
CVMWeb

49. A fiscalizacdo detectou divergéncia entre as informagbes do demonstrativo de
composicao e diversificacdo de carteira do Brasil Futuro - FIA, de 29/12/2012, enviado via
CVMWeb, e as do sistema de controle da Um Investimentos, o ‘Relatorio Geral Analitico de

Fechamento de Carteira’, sem que esta divergéncia fosse percebida pela Administradora.
50.  Os acusados ndo apresentaram defesa especifica sobre esta acusacéo.

51.  Trata-se, a meu ver, de irregularidade de natureza objetiva e de facil verificacdo. As
provas coligidas nos autos permitem concluir que os controles internos da Administradora ndo

eram suficientes para assegurar a fidedignidade das informaces transmitidas a CVM.

11.2.7 — Extratos de Custoddia

52. A fiscalizacdo também detectou divergéncia nas informacdes da carteira do Brasil
Futuro - FIA, relativa a dezembro de 2012, entre os ativos constantes dos relatorios gerenciais
da Um Investimentos e os retratados nos extratos de custodia da BM&FBovespa, instituicéo

autorizada pela CVM.

53.  Osacusados ndo apresentaram defesa especifica sobre esta acusagéo.
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54.  Tenho que a existéncia de divergéncia nas informacOes relativas a carteira de fundos
administrados pela Um Investimentos e os constantes nos sistemas de instituicdes autorizadas
pela CVM constitui fragilidade nos controles internos da instituicdo e, por conseguinte,

violagédo ao disposto no art. 14, § unico, da Instrugéo 306.

11.2.8 — Valor da Cota

55.  Os inspetores da SFI verificaram que, nas carteiras dos fundos Doceinvest FIA e
Brasil Futuro — FIA, relativas a dezembro de 2012, a metodologia de precificacdo de contratos
de opcBes sobre agbes ndo constava do manual de marcacdo a mercado adotado pela Um

Investimentos.

56.  Ainda que a nova versdo do manual de marcagédo a mercado da Um Investimentos,
datado de maio de 2014, tenha corrigido tal omisséo, resta configurada a irregularidade ao

tempo da inspecéo.
57.  Os acusados ndo apresentaram defesa especifica sobre esta acusacéo.

1.3 — Segregacao de Atividades

58.  De acordo com a acusagdo, a Um Investimentos teria infringido o disposto no art. 15,
inciso I, da Instrugdo 306, uma vez que, ao tempo da inspegdo, ndo existia “a segregacao
fisica de instalacOes entre areas responsaveis por diferentes atividades prestadas relativas ao
mercado de capitais, ou definicdo clara e precisa de praticas que assegurem o bom uso de

instalagdes, equipamentos e arquivos comuns a mais de um setor da empresa”.
59. A acusacdo esta baseada nas seguintes conclusdes da inspecéo in loco:

(i) o diretor responséavel pelas atividades de administracdo e gestdo de
fundos ocupava uma sala separada por uma simples diviséria, sem controle

de acesso, em local proximo a mesa de operacOes da instituicéo;
(i) a sala do assistente de gestao de fundos ndo continha controle de acesso;

(iii) o back office da Um Investimentos desempenhava diversas fungdes,
que atendiam a diferentes &reas de negocios da instituicao;
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(iv) a mesa de operacdes de renda fixa executava operacdes tanto para a
atividade de corretagem (carteira propria e clientes) como para os fundos de

investimento, indistintamente;

(v) a mesa de operacbes de renda variavel estava dividida entre as
dependéncias da instituicdo no Rio de Janeiro e Sdo Paulo, mas as ordens de
negociacdo referentes aos fundos eram direcionadas prioritariamente, mas

nédo exclusivamente, ao operador de mesa em S&o Paulo.

60. A meu ver, algumas dessas supostas deficiéncias sdo discutiveis e caberia a CVM
orientar melhor o mercado sobre quais sdo 0s procedimentos minimos necessarios para fins de
segregacao fisica das instalaces utilizadas pela administracdo de carteiras das demais areas
da instituicéo.

61. Nada obstante, entendo que ha, ao menos, duas deficiéncias que sdo incontroversas,
ainda que se interprete conservadoramente o que € exigido em matéria de segregacao fisica.
Cuida-se da falta de controle de acesso das salas do diretor responsavel pela atividade de
administracdo de carteira e do assistente de gestdo de fundos. O minimo que se esperava, no
cumprimento da regra editada pela CVM, é que as salas utilizadas pelos dois principais

executivos da area fossem protegidas dos demais funcionarios da Um Investimentos.

62. Em relacdo a sala do diretor responsavel, a situacdo se mostra ainda mais grave, uma
vez que ela era separada da mesa de operagBes da Um Investimentos por uma simples
divisoria, 0 que, obviamente, ndo era suficiente para inibir que conversas havidas dentro da

sala fossem escutadas pelos operadores.

63. Nesse ponto, a defesa alega, em primeiro lugar, que o controle de acesso a sala
ocupada pelo diretor responsavel seria “efetivamente exercido por duas secretarias que
impediam o acesso a sala do referido diretor e que a trancavam a chave quando o diretor

nédo se encontrasse no local” (itens 43-46 do 0179565).

64. No entanto, 0 argumento ndo convence, pois o controle exercido por secretarias, por
mais dedicadas que sejam, ndo se mostra confidvel, uma vez que se sujeita, naturalmente, a
falhas humanas. Acredito que os préprios acusados tinham consciéncia dos limites do

controle que uma secretaria é capaz de exercer, tanto que, em relacdo a area de back office
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dos fundos administrados, decidiram instalar controle de acesso automatizado. Se tomaram tal
providéncia em relagdo ao back office, impunha-se, com maior razdo, a ado¢do da mesma

medida em relagdo a sala do diretor responsével.

65.  Além disso, o argumento da defesa ndo afasta as conclusbes da acusacdo quanto a
precariedade da separacdo entre a sala do diretor responsavel e a mesa de operagoes, € a

auséncia de controle de acesso a sala do assistente de gestdo de fundos.

66. Em segundo lugar, a defesa alega que, conforme facultado pelo art. 15, inciso I, da
Instrucdo 306, havia na Administradora “procedimentos operacionais claros para todos 0s
funcionarios, inclusive para acesso a sala do diretor responsavel pela gestdo de ativos de

terceiros e acesso a mesa de operagdes”.

67.  Tal argumento, contudo, também ndo convence. Como se vera na proxima secao deste
voto, ndo havia na Um Investimentos treinamento oferecido aos funcionarios sobre

segregacdo de atividades.

68.  Além disso, volto a dizer que tal argumento ndo afasta as conclusdes da acusacdo
quanto a precariedade da separacdo entre a sala do diretor responsavel e a mesa de operacoes
da Um Investimentos, e a auséncia de controle de acesso a sala do assistente de gestdo de

fundos.

69.  Assim, por todo o exposto, entendo que restou configurada a infragdo ao disposto no

art. 15, inciso I, da Instrucéo 306.

114 — Art. 15, inciso Ill, da Instrucdo 306 — Programas de Treinamento no tema

‘Segregacao de Atividades’

70. De acordo com a SIN, a Um Investimentos teria infringido o disposto no art. 15, inciso
I11, da Instrucdo 306, que exige “a implantacéo e manutencdo de programa de treinamento de
administradores, colaboradores e funcionarios que tenham acesso a informacoes

confidenciais e/ou participem de processo de decisdo de investimento”.

71. Isto porque, ao examinar o material didatico utilizado nos diversos treinamentos
internos, a equipe de inspecdo constatou que ndo havia nada sobre o tema ‘segregacdo de

atividades’, a que se refere o art. 15, inciso I, da Instrucdo 306. Também ndo encontrou
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evidéncia alguma de controles internos para assegurar a aplicacdo e a manutencdo dos

programas de treinamento sobre esse assunto.

72.  Assim, entendo que restou configurada a infracdo ao disposto no art. 15, inciso 11, da
Instrucdo 306. No entanto, ha de ser ponderada, na fixacdo da penalidade, a baixa gravidade
dessa irregularidade, tendo em vista que a Um Investimentos dispunha de amplo e farto
material didatico, que abordava os demais pontos a serem abordados nos treinamentos

internos.

111 — Infracoes a disposicoes da Instrucdo 409

111.1 — Art. 65-A, inciso | — Auséncia de Devolucdo de Corretagem

73.  De acordo com a acusagdo, a Um Investimentos ndo teria respeitado seus deveres
fiduciarios com os cotistas dos fundos sob sua administracdo, uma vez que restou constatado,
no periodo coberto pela inspecdo in loco, que ndo havia devolucdo, em favor dos fundos, de
qualquer parte da corretagem que era cobrada pela propria Um Investimentos na

intermediacao de operacdes.

74. A conclusdo da inspecdo estd baseada na analise amostral de notas de corretagem dos
fundos Brasil Futuro FIA e Doceinvest FIA, que ndo trouxe qualquer evidéncia de rebates
(itens 55-60 e 151-152 do doc. 0130737). Além disso, a Administradora, em correspondéncia
enviada @ CVM, confessou 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, nao ha acordo de devolu¢ao com a Corretora” (doc. 0114377).

75. No entanto, cumpre notar que, na mesma declaragdo, a Administradora ressaltou que
“as operagdes de day-trade e operacdes de curto prazo contam com desconto de corretagem
acima de 85% (oitenta e cinco), dado o objetivo de ganho de capital”. Para corroborar tal

afirmacéo, a Um Investimentos acostou diversas notas de corretagem de 2012.

76. No entanto, a equipe de fiscalizacdo desconsiderou tais documentos, sob a alegacéo de
que teriam sido escolhidos pelo proprio inspecionado. No entanto, ndo me parece que essa
seja uma justificativa valida para desconsiderar provas apresentadas pela parte interessada,

pois me parece legitimo que esta ultima procure fornecer outros elementos de convic¢do ao
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orgao regulador, até porque a amostra inicial era bastante reduzida — 10 notas para o

Doceinvest FIA e 50 para o Brasil Futuro FIA.

77. Caso entendesse que as notas selecionadas pela Um Investimentos ndo eram
representativas, cabia entdo a equipe de inspecao alargar a base de analise de modo a afastar
qualquer duvida guanto a existéncia ou ndo de devolucdo de corretagem. Mas 0 que ndo se

pode admitir € que a inspecdo simplesmente descarte provas apresentadas pelo inspecionado.

78.  Além disso, restou apurado durante a inspecdo que a Administradora seguia uma
pratica de rebate, nos seguintes termos: (i) opera¢fes com volume financeiro superior a R$
1.000.000,00 (consolidado) teriam devolucao de 85% a 98%; (ii) day trades, cujos volumes
seriam usualmente relevantes, teriam devolucdo de 85% (minimo) a 90%, dependendo do
ganho liquido da operacéo; (iii) Doceinvest Fundo de Investimento em Agdes, que teria troca
constante entre acbes ON PN (arbitragem), teria devolucdo definida depois de cada operagédo
em funcdo do ganho (no caso, buscariam dar rentabilidade ao fundo, mesmo quando
“Robotrader” algoritmo utilizado em operagdes de arbitragem disparasse quantidade elevada
de “trades”).

79.  Desse modo, considerando que a Um Investimentos trouxe aos autos elementos que
atestam a realizacdo do desconto de corretagem em favor dos fundos selecionadas na amostra,
entendo que ndo ficou configurada a infracdo ao disposto no art. 65-A, inciso I, da Instrucédo
409.

111.2 — Art. 65-A, inciso | — Diligéncias na Aquisicao de Créditos Privados

80. Em relacdo as diligéncias adotadas pela Um Investimentos na aquisi¢do de ativos de
crédito privado para a carteira dos fundos administrados, o relatério de inspecgdo relata que,
inicialmente, a Um Investimentos limitou-se a responder que tais ativos ndo eram
representativos nas carteiras dos fundos. Em um segundo momento, a acusada informou que
verificava se os ativos atendiam aos limites dos regulamentos dos fundos e consultava os

relatérios de rating do ativo e do emissor.

81.  Posteriormente, a acusada apresentou planilha em Excel denominada “Analise de
Crédito Privado” (0114444), na qual ndo havia vinculacdo entre as analises realizadas e as

aquisicoes de debéntures que integravam as carteiras dos fundos administrados. No entanto, a
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equipe de inspecdo nao considerou a planilha adequada uma vez que ndo identificava a
instituicdo, o autor ou a data de sua elaboracdo, sendo que a data de referéncia era 30.4.2013,

ou seja, posterior ao periodo de inspecéo (abril a dezembro de 2012).

82.  De fato, além de ser extemporanea, a planilha apresenta diversas fragilidades. Desse
modo, ela ndo pode ser considerada no exame da diligéncia empregada pela Um

Investimentos na aquisicdo de ativos, ao tempo da inspecéo.

83.  Nada obstante, entendo que a acusacdo ndo é procedente. As consideracdes contidas
no Relatdrio de Inspecdo e no Termo de Acusacdo se mostram excessivamente genéricas e
ndo citam nenhum problema especifico na aquisicdo de determinado crédito privado para as

carteiras dos fundos administrados pela Administradora.

84.  Quer me parecer que a SIN se baseou exclusivamente nas orientagdes contidas no
Oficio-Circular CVM/SIN/N° 06/2014, emitido posteriormente aos fatos objeto de apuracao
neste processo, para concluir que as diligéncias empregadas pela Um Investimentos eram

insatisfatorias.

85.  Por isso, entendo que ndo restou configurada a infracdo ao disposto no art. 65-A,

inciso |, da Instrucéo 409.

111.3 — Art. 65-B, incisos | e 11 — Gestdo de Liquidez dos Fundos

86. De acordo com a SIN, a Um Investimentos teria infringido o disposto no art. 65-B,
incisos | e Il, da Instrucdo 409, na medida em que ndo dispunha de politica escrita de gestdo

de risco de liquidez dos fundos por ela administrados.

87. A meu ver, trata-se de infragdo de natureza objetiva de fécil constatacdo. Aliés,
conforme consignado no Relatério de Inspecdo, 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 (itens 39 e 166
do doc. 0130737 e pagina 33 do doc. 0114366).

88.  Nao deve prosperar o argumento da defesa de que a norma nédo exige a formalizacéo
por escrito da politica de gestdo de liquidez dos fundos administrados. Conforme ja

manifestado neste voto, ndo se pode admitir esse grau de informalidade. Toda politica deve
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ser formalizada por escrito, pois de outro modo sequer seria possivel conhecer precisamente o

seu teor e, por consequéncia, 0 seu cumprimento restaria comprometido.

89.  Assim, restou devidamente configurada a infracdo ao disposto no art. 65-B, incisos | e
Il, da Instrucdo 409. No entanto, na dosimetria da pena, levarei em consideracdo que (i) a
referida norma havia entrado em vigor em 02/07/2012, isto é, poucos meses antes da
inspecdo, (ii) a auséncia de qualquer problema de liquidez observado nos fundos
administrados pela Um Investimentos ao tempo dos fatos apurados neste processo.

111.4 — Art. 65-B, 8§ 1° incisos Il, 11 e IV — Parametros da politica de gestdo de liquidez

90. De acordo com a SIN, além de ndo existir uma politica de gestdo de liquidez
formalizada, a forma pela qual era realizado o monitoramento da liquidez dos fundos
apresentava diversas deficiéncias em relacédo ao exigido pelo art. 65-B, 8 1°. Nos termos desse
dispositivo:

§ 1° As politicas, praticas e controles internos de que trata o caput devem levar em

conta, no minimo:

| — a liquidez dos diferentes ativos financeiros do fundo;

Il — as obrigag¢fes do fundo, incluindo depdsitos de margem esperados e outras

garantias;

Il — os valores de resgate esperados em condi¢des ordinarias, calculados com

critérios estatisticos consistentes e verificaveis; e
IV — o grau de disperséo da propriedade das cotas.

91. Embora a Administradora utilizasse o sistema Bloomberg Professional e planilhas
proprias para acompanhar o risco de liquidez dos fundos administrados, a inspecdo in loco
constatou que os procedimentos levavam em conta apenas 0s prazos de cotizacgdo e de resgate
de cada fundo, bem como a liquidez dos ativos de cada carteira. No entanto, néo
consideravam as obriga¢fes do fundo, os valores ordinarios de resgates nem o grau de

dispersdo da propriedade das cotas, conforme determinado no dispositivo em comento.

92.  Assim, entendo que ficou caracterizada a infragdo ao disposto no art. 65-B, § 1°,
incisos Il, Il e IV da Instrucdo 409. No entanto, na dosimetria da pena, levarei em
consideracdo que (i) a referida norma havia entrado em vigor em 02/07/2012, isto é, poucos
meses antes da inspecdo, (ii) a auséncia de qualquer problema de liquidez observado nos

fundos administrados pela Um Investimentos ao tempo dos fatos apurados neste processo.
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111.5 — Art. 65-B, § 2° — Testes de Estresse Peridédicos

93.  Ainda em matéria de gestdo de liquidez, a SIN constatou, com base no relatorio de
inspecéo, que os testes de estresse que a Um Investimentos realizava periodicamente sobre as
carteiras dos fundos administrados ndo levavam em conta (i) as movimentacdes do passivo e
(if) as obrigacdes dos fundos administrados (fls. 83 do doc. 0114366 e item 84 do doc.
0130737).

94.  Cuida-se de infracdo de natureza objetiva, de simples aferi¢do, que ndo foi contestada
pela defesa. A meu ver, as provas coligidas nos autos, resultantes da inspecdo in loco
realizada na Administradora, sdo suficientes para concluir que houve infracdo ao disposto no
art. 65-B, § 2°, da Instrucéo 409.°

95.  No entanto, na dosimetria da pena, levarei em consideracdo que (i) a referida norma
havia entrado em vigor em 02/07/2012, isto é, poucos meses antes da inspecao, (ii) a auséncia
de qualquer problema de liquidez observado nos fundos administrados pela Um Investimentos

ao tempo dos fatos apurados neste processo.

111.6 — Art. 65-B, § 5°, inciso Il — Gestdo de Liquidez de Investimentos em Cotas de

Fundos

96. O art. 65-B, 8 5°, da Instrugdo 409 estabelece regras especificas de gestdo de liquidez
na hipétese de o fundo investir em cotas de outros fundos. Segundo o dispositivo, nesse caso,
0 administrador deve avaliar a liquidez do fundo investido, considerando, no minimo, (i) o
volume investido, (ii) as regras de pagamento de resgate do fundo investido, (iii) os sistemas e

as ferramentas de gestdo de liquidez utilizadas pelo administrador e gestor do fundo investido.

97.  Alguns fundos administrados pela Um Investimentos, como o Brasil Futuro — FIA e 0
Equity Trader Fundo de Investimento Multimercado, possuiam em seus regulamentos
(0114439 e 0114441) previsdo de investimento em cotas de fundos de investimento
imobiliarios e em cotas de fundos de investimento em direitos creditdrios, ou seja, fundos

fechados que séo usualmente de baixa liquidez e com prazo de resgate longo.

5 “§ 2° O administrador deve submeter a carteira do fundo a testes de estresse periodicos com cenarios que
levem em consideragdo, no minimo, as movimentagdes do passivo, liquidez dos ativos, obrigacdes e a cotizagéo
do fundo” (grifou-se).
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98.  Durante a inspecéo, o funcionario Y.M.M. da area de back office declarou que a Um
Investimentos ndo investia nesses dois tipos de fundos, mas caso investisse, o gestor do fundo
investidor negociaria antecipadamente com o back office responséavel pela gestéo de liquidez
dos fundos administrados a melhor forma de monitoramento da liquidez do fundo investido
(itens 88-89 do doc. 0130737 e fls. 84 do doc. 0114366).

99.  Concordo com a SIN de que essa resposta evidencia que a Administradora ndo tinha
por procedimento avaliar os sistemas e ferramentas de gestdo de liquidez utilizados pelo
administrador e gestor do fundo investido, em contrariedade ao disposto no art. 65-B, § 5°, da

Instrucéo n° 409.

100. No entanto, na dosimetria da pena, levarei em consideragdo que (i) a referida norma
havia entrado em vigor em 02/07/2012, isto é, poucos meses antes da inspecao, (ii) a auséncia
de qualquer problema de liquidez observado nos fundos administrados pela Um Investimentos

ao tempo dos fatos apurados neste processo.

IV — Da Responsabilidade Pessoal do Diretor Responsavel

101. Além da Um Investimentos, também deve ser responsabilizado pelas infracdes
apuradas neste processo o diretor responsavel, nos termos do art. 7°, 1, da Instru¢do CVM n°
306, de 1999, pela atividade de administracdo de carteira da instituicdo. A época dos fatos, tal

cargo era ocupado pelo acusado Fernando Opitz.

102. O defendente, contudo, contesta a sua responsabilidade pessoal sob a alegacdo de que
0s atos praticados pela Um Investimentos somente poderiam ser imputados a propria pessoa
juridica. Argumenta, ademais, que a acusacdo ndo teria conseguido apontar uma conduta
especifica e culposa da sua parte, de modo que ndo se poderia admitir, em sede
administrativa, a responsabilidade objetiva e solidaria por decisbes tomadas pela sociedade

administradora.

103. Alega ainda nessa dire¢do que a tese citada no Termo de Acusacéo referente ao ‘centro
de imputagdo de responsabilidade’ carece de qualquer fundamento juridico. Um vez que teria
agido como o6rgdo da Administradora, ndo caberia responsabiliza-lo pessoalmente por atos

praticados dentro dos limites de sua funcéo.
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104. O argumento, contudo, ndo procede. Ao assumir o cargo na Um Investimentos,
Fernando Opitz tinha plena ciéncia do regime juridico a que se submetia. A Instrucdo 306,
editada h& quase vinte anos, exigia de cada gestora a nomeacao de um diretor encarregado de
zelar pelo cumprimento da legislagdo e do regulamento dos fundos.® Cuida-se de uma
caracteristica estruturante da regulacdo da industria de administracéo de carteiras, plenamente

conhecida de todos os seus participantes.

105. Como este Colegiado ja teve a oportunidade de esclarecer em julgamento realizado em
9.8.2011:

“A logica de se estabelecer focos de responsabilizagdo — diretores responsaveis por
atividades especificas — é a de criar ndo apenas centros de imputacdo de
responsabilidades, de modo que estas ndo fiqguem sempre diluidas na pessoa
juridica, mas também a de, com isso, criar estimulos para a conduta diligente — ou
protetiva — dos administradores designados para aquelas fungdes”.’

106. Em outra oportunidade, destacou-se na mesma direcdo que:

“12. A nomeagdo de um diretor responsavel perante a CVM ¢ um mecanismo cuja
finalidade é a criacdo de um ndcleo de imputabilidade nos prestadores de servigos
do mercado de valores mobiliarios. Aos diretores € atribuida a qualidade de centros
de imputacdo de responsabilidade. Esses diretores tém plena ciéncia desta
gualidade quando assumem o0s respectivos cargos. Trata-se de uma estratégia
regulatéria legitima que visa a criar incentivos para que esses executivos
construam, dentro das estruturas internas desses prestadores de servigos, redes de
cumprimento e fiscalizagdo das normas legais, regulamentares, provenientes da

autorregulacio ou mesmo as regras da propria instituigio”.®

107. Diferentemente do alegado pela defesa, a responsabilidade do diretor responsavel néo
é objetiva nem solidaria ao da sociedade administradora. Ao reverso, afigura-se pessoal e
subjetiva, pois o diretor responde apenas nos limites da sua culpa, ndo sendo passivel de
punicdo caso reste demonstrado nos autos que tenha adotado as providéncias cabiveis para
evitar a producéo da irregularidade. Nessa direcdo, confira-se a decisdo abaixo transcrita:

“[...] como diretor responsavel, pessoa que existe na regulamentacdo exatamente
para assegurar em nome da pessoa juridica, que evidentemente ndo tem vontades,

® Tal exigéncia encontra-se atualmente prevista na Instrugdo CVM n° 558/2015.
"PAS CVM RJ2010/9129, julg. 9.8.2011, trecho do voto do Dir. Rel. Otavio Yazbek.
8 PAS CVM 08/2004, julg. 6.12.2012, trecho do voto da Dir. Rel. Luciana Dias.
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gue as normas aplicaveis sejam por ela respeitadas, o diretor responsavel sé
poderia ser eximido de culpa no caso em que ficasse demonstrado que ele tomou
cuidados e providéncias para garantir o cumprimento dessas obrigacGes, que apesar
de sua atuagdo ndo teriam sido seguidas.”

108. No mesmo sentido, posicionou-se este Colegiado no julgamento do ja& mencionado

PAS 08/2004, como se Vé do seguinte trecho do voto da Relatora:

“13. A responsabilizacdo dos centros de imputacdo muitas vezes prescinde da
individualizacdo especifica da conduta. Essa estratégia, porém, estd longe do
instituto da responsabilidade objetiva, em que a avaliacdo da culpa ou do dolo do
individuo € dispensavel. O diretor responsavel sempre pode comprovar que
promoveu esforcos razoaveis para assegurar 0 cumprimento sistematico da
regulagdo por aquela instituicdo e seus membros. Se esses mecanismos foram
satisfatoriamente implementados e o diretor provou ser diligente, ainda que haja
uma falha pontual, ndo ha que se falar em responsabilidade do diretor.”

109. No caso em apreco, a responsabilizacdo do diretor responsavel mostra-se plenamente
justificada. Afinal, as infragdes apuradas neste processo ndo dizem respeito a erros
operacionais ou a desvios pontuais de conduta de algum funcionario da Administradora, que

poderiam escapar do alcance da atuacdo pessoal do diretor.

110. Ao contrario, foram encontradas no presente caso diversas irregularidades nas
politicas, nos procedimentos e nos controles internos da Administradora. Trata-se de infragdes
nitidamente institucionais, que dizem respeito a prépria organizacdo da Um Investimentos.

Por isso, a meu ver, é inegavel que o diretor responsavel tenha responsabilidade por elas.

1V — Da Conclusdo

111. Passo a conclusdo do meu voto. As infracbes apuradas neste processo variam em
gravidade. Ao longo do voto, ao examinar cada uma delas, registrei a necessidade de levar em
consideracdo, na dosimetria das penalidades, algumas circunstancias atenuantes, como o
tamanho reduzido do setor de administracdo de carteiras da Um Investimentos e o periodo
relativamente curto de atuacdo da Administradora nessa atividade, que havia iniciado

aproximadamente dez meses antes de realizada a inspecao.

° PAS CVM RJ2005/8510, julg. 4.4.2007, trecho do voto da Dir. Rel. Maria Helena Santana.
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112. Tais fatos, evidentemente, ndo afastam a materialidade das infragdes, pois, ainda que
fosse de pequeno porte, a Administradora ndo poderia furtar-se de observar a regulamentacéo
aplicavel. Além disso, ao decidir atuar na area de administracéo de fundos de investimentos, a
referida instituicdo deveria ter se certificado de que dispunha de todas as politicas, 0s
procedimentos e 0s controles internos apropriados para cumprir as regras emanadas do 6rgédo

regulador.

113. A meu ver, esse foi o grande equivoco cometido pela Um Investimentos no caso em
apreco: decidiu iniciar suas atividades de administracdo de fundos de investimento sem fazer
0s investimentos necessarios para se estruturar adequadamente. A consequéncia dai
decorrente é que a Administradora passou a desempenhar as referidas atividades com diversas

fragilidades e inconsisténcias, colocando em risco a segurancga dos investimentos dos cotistas.

114. Alias, devo dizer que, se os fatos apurados neste processo ocorressem nos dias atuais,
a avaliacdo da gravidade das infracGes seria diversa, pois, diferentemente do que a defesa
alegou em diversas oportunidades, a Um Investimentos continua ativa na administragido de
fundos de investimentos, sendo diretamente responsavel por 8 fundos com patriménio liquido
total de R$ 234.512.988,96. Além disso, a Um Investimentos adquiriu recentemente!® a
totalidade do controle da Bridge Administradora, incorporando, dessa forma, R$3,7 bilhdes

de recursos a sua atividade de administracao.

115. Em definitivo, a Um Investimentos é hoje uma participante relevante do mercado de
administracao fiduciaria de fundos de investimentos. Por isso eu espero que este julgamento
produza o desejado efeito pedagdgico e sirva de incentivo para que a referida instituicdo

cumpra de forma exemplar a regulamentacao vigente.

116. Dito isso, vislumbro outra circunstancia atenuante a ser considerada, qual seja, o
esforgo empreendido pelos acusados para corrigir as irregularidades identificadas durante a
inspecdo da SFI. Embora ndo possa o regulado aguardar a fiscalizagdo do 6rgao regulador
para passar a observar a regulamentacdo vigente, hd de ser valorada positivamente a sua

postura na resolucéo das falhas identificadas, como, por exemplo, a adocéo de uma politica de

10V, https://www.segs.com.br/demais/118405-corretora-um-investimentos-anuncia-aquisicao-de-bridge-e-terra-
nova.
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gestdo de riscos de liquidez quando da atualizagao em 2014 do documento “Manual de Gestao

de Risco, Fundos, Clubes de Investimento e Carteiras Administradas”.

117. Em contrapartida, ha de se ter em conta, na definicdo das penas, a reincidéncia da Um
Investimentos S.A. CTVM, em razdo da condenacdo confirmada pelo Conselho de Recursos
do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN) anteriormente as infracdes apuradas no presente
processo.!* Também serdo consideradas outras duas condenag@es administrativas definitivas,

que, embora ndo constituam reincidéncia, servem para valorar a conduta da acusada.'?

118. Da mesma forma, sera considerada a reincidéncia de Fernando Opitz, em razdo da
condenagdo administrativa confirmada pelo CRSFN em 24.8.2009*, no &mbito do PAS CVM
n® SP2002/00049.

119. Por todo o exposto, voto nos seguintes termos:
(@) emrelacdo a Um Investimentos S.A. CTVM,

i.  com base no art. 11, inciso Il, da Lei n° 6.385, de 1976, condenacdo a penalidade
pecuniaria de R$ 40.000,00 (quarenta mil reais), por infracdo ao art. 14, inciso
I, ‘c’, da Instru¢cdo CVM n° 306/1999;

ii. com base no art. 11, inciso Il, da Lei n° 6.385, de 1976, condenacdo a penalidade
pecunidria de R$ 200.000,00 (duzentos mil reais), por infracdo ao art. 14,

paréagrafo unico, da Instrugdo CVM n° 306/1999;

iii. condenacdo a penalidade pecunidria de R$ 100.000,00 (cem mil reais), por
infragdo ao art. 15, inciso I, da Instru¢do CVM n° 306/1999;

iv. com base no art. 11, inciso Il, da Lei n° 6.385, de 1976, condenacdo a penalidade
pecuniéria de R$ 10.000,00 (dez mil reais), por infragdo ao art. 15, inciso 111, da
Instrucdo CVM n° 306/1999;

11 A inspecdo da SFI teve por data-base 31.12.2012. Em 20.4.2012 foi publicado o acérddo do CRSFN, que
manteve as condenag¢des da Um Investimentos no &mbito do PAS CVM n° SP2007/00167.

2. A Um Investimentos também foi condenada no ambito do PAS CVM n° SP2010/0001 (acérddo do CRSFN
publicado em 28.11.2014) e do PAS CVM n° 20/2005 (acérddo do CRSFN publicado em 30.4.2015).

13 Acérddo do CRSFN publicado em 6.10.2009.
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com base no art. 11, inciso I, da Lei n® 6.385, de 1976, condenacéo a penalidade
pecuniéria de R$ 30.000,00 (trinta mil reais), por infracdo ao art. 65-B, incisos | e
I1, da Instrugdo CVM n° 409/2004;

com base no art. 11, inciso I, da Lei n® 6.385, de 1976, condenacéo a penalidade
pecuniéria de R$ 30.000,00 (trinta mil reais), por infragdo ao art. 65-B, § 1°,
incisos Il, 111 e 1V, da Instrucdo CVM n° 409/2004;

com base no art. 11, inciso 1, da Lei n° 6.385, de 1976, condenacéo a penalidade
pecunidria de R$ 30.000,00 (trinta mil reais), por infracdo ao art. 65-B, 8§ 2°, da
Instru¢cdo CVM n° 409/2004; e

com base no art. 11, inciso 1, da Lei n°® 6.385, de 1976, condenacéo a penalidade
pecuniéria de R$ 30.000,00 (trinta mil reais), por infragdo ao art. 65-B, § 5°,
inciso 111, da Instrucdo CVM n° 409/2004;

relacio a Fernando Opitz, na qualidade de diretor responsavel pela

administracdo de carteiras de valores mobiliarios da Um Investimentos S.A. CTVM:

com base no art. 11, inciso I, da Lei n° 6.385, de 1976, condenacdo a penalidade
pecunidria de R$ 20.000,00 (vinte mil reais), por infracdo ao art. 14, inciso Ill,
‘c’, da Instrugdo CVM n° 306/1999;

com base no art. 11, inciso I, da Lei n® 6.385, de 1976, condenacéo a penalidade
pecuniaria de R$ 100.000,00 (cem mil reais), por infracdo ao art. 14, paragrafo
unico, da Instru¢do CVM n° 306/1999;

com base no art. 11, inciso I, da Lei n° 6.385, de 1976, condenacéo a penalidade
pecuniaria de R$ 50.000,00 (cinquenta mil reais), por infracdo ao art. 15, inciso |
da Instru¢cdo CVM n° 306/1999;

com base no art. 11, inciso 1, da Lei n° 6.385, de 1976, condenacéo a penalidade
pecuniéria de R$ 5.000,00 (cinco mil reais), por infracdo ao art. 15, inciso Ill, da
Instrucdo CVM n° 306/1999;
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com base no art. 11, inciso I, da Lei n® 6.385, de 1976, condenacéo a penalidade
pecuniéria de R$ 15.000,00 (quinze mil reais), por infracdo ao art. 65-B, incisos |
e 11, da Instrucdo CVM n° 409/2004;

com base no art. 11, inciso I, da Lei n® 6.385, de 1976, condenacéo a penalidade
pecuniéria de R$ 15.000,00 (quinze mil reais), por infracdo ao art. 65-B, § 1°,
incisos Il, 11l e IV, da Instrucdo CVM n° 409/2004;

com base no art. 11, inciso I, da Lei n° 6.385, de 1976, condenacdo a penalidade
pecuniéria de R$ 15.000,00 (quinze mil reais), por infragdo ao art. 65-B, 8§ 2°, da
Instru¢cdo CVM n° 409/2004; e

com base no art. 11, inciso I, da Lei n° 6.385, de 1976, condenacdo a penalidade
pecuniéria de R$ 15.000,00 (quinze mil reais), por infracdo ao art. 65-B, § 5°,
inciso 111, da Instrucdo CVM n° 409/2004.

120. Voto ainda pela absolvigdo de ambos os acusados da imputacdo de infracdo ao
disposto no art. 65-A, inciso |, da Instrucdo CVM n° 409/2004.

E como voto.

Rio de Janeiro, 23 de outubro de 2018.

Pablo Renteria

DIRETOR RELATOR
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