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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.001921/2020-71
Reg. Col. n°® 1974/20

Acusados: VITORIA ASSET MANAGEMENT LTDA.
HUMBERTO PIRES GRAULT VIANNA DE LIMA
JOSE AUGUSTO FERREIRA DOS SANTOS
PLANNER CORRETORA DE VALORES S.A.
CARLOS ARNALDO BORGES DE SOUZA
EDUARDO MONTALBAN

Assunto: Fundo de Investimento em Participacdes (FIP). Prética de
operacdo fraudulenta no mercado de valores mobiliarios,
conforme definida na letra “c” do item II da Instrucdo CVM n° 8§,
de 08.10.1979 e vedada pelo item | da norma. Infragdo ao art. 14,
inciso I, “f”, da Instru¢do CVM n° 391, de 16.07.2003.

Relator: Presidente Marcelo Barbosa
Voto
. Introducéo
1. Trata-se de PAS! instaurado pela SIN para apurar a responsabilidade de Vitoria

Asset; Humberto Lima; José Augusto dos Santos; Planner; Carlos Arnaldo de Souza;
Eduardo Montalban, por irregularidades relacionadas ao FIP Multiner e a Multiner S.A.,
investida do Fundo, ocorridas entre 2008 e 2016.

2. Em apertada sintese, a Acusacao entende que o Fundo realizou investimentos na
Multiner tomando como base uma avaliacdo flagrantemente equivocada, sem fundamento
econdmico e que resultava em atribuicdo de valor artificialmente elevado a Companhia.
Com isso, os cotistas do Fundo — em grande parte entidades de previdéncia complementar
— foram prejudicados, enquanto os demais acionistas da Companhia foram beneficiados.

1 Os termos iniciados em letras maitsculas que ndo estiverem aqui definidos tém o significado que lhes é
atribuido no relatorio que antecede este voto (“Relatorio”).
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3. A Vitdria S.A., que atuou como gestora do Fundo entre 2008 e novembro de
2011, e seu diretor responsavel, Humberto Lima, sdo acusados da pratica de operacdo
fraudulenta no mercado de valores mobiliarios, conforme definida na letra “c” do item 1l
da entdo vigente ICVM 8 e vedada pelo item | da norma?, em virtude do investimento
realizado pelo Fundo na Multiner ao longo de 2009.

4. José Augusto era (i) diretor presidente e controlador do Banco BVA, que por sua
vez, controlava a Vitdria S.A. e (ii) principal acionista da Multiner S.A. a época do
primeiro investimento do Fundo. Ele também é acusado da pratica de operacdo
fraudulenta no mercado de valores mobiliarios, por ter, em tese, interferido na operacao
de investimento do Fundo na Companhia que o favoreceu em prejuizo dos cotistas.

5. A Planner S.A., que foi administradora do FIP Multiner durante todo o periodo
em que ocorreram os fatos, e gestora de novembro de 2011 a janeiro de 2016, bem como
seus diretores resposaveis Carlos Arnaldo de Souza (entre 2008 e 02.12.2013) e Eduardo
Montalban (de 02.12.2013 a 05.09.2016), sdo acusados: (i) da pratica de operacdo
fraudulenta no mercado de valores mobiliarios, por ter permitido a realizacdo de
investimentos na Multiner S.A. a valor sobreavaliado, bem como mantido a marcacédo da
carteira com valores equivocados, sem os devidos ajustes; e (ii) de infracdo ao art. 14,
inciso 1, “f*, da ICVM 391, de 16.07.2003, por nao terem apresentado a CVM a
documentacdo utilizada para suportar a aquisi¢cdo das aces da Multiner S.A. pelo Fundo.

1. Preliminares
6. Antes de tratar do mérito deste PAS, analiso as preliminares trazidas nas defesas.
Prescricdo - Planner, Carlos Arnaldo de Souza e Eduardo Montalban

7. Planner, Carlos Arnaldo de Souza e Eduardo Montalban alegam que estaria
prescrita a pretensao punitiva da CVM em relacéo a suposta violacdo ao artigo 14, inciso
I, “f*, da ICVM 3913, Isso porque os documentos utilizados pela CVM para fundamentar
a Acusacao — referentes a decisdo de investimento do Fundo na Multiner — seriam de 2008

2ICVM 8: “(...) 11 - Para os efeitos desta Instrugdo conceitua-se como: (...) ¢) operagdo fraudulenta no
mercado de valores mobiliarios, aquela em que se utilize ardil ou artificio destinado a induzir ou manter
terceiros em erro, com a finalidade de se obter vantagem ilicita de natureza patrimonial para as partes na
operagao, para o intermedidrio ou para terceiros”.

3 ICVM 391: “Art. 14. Incluem-se entre as obrigacdes do administrador: | — manter, as suas expensas,
atualizados e em perfeita ordem, por 5 (cinco) anos ap6s o encerramento do fundo: (...) f) a documentacéo
relativa as operagdes do fundo”.

Processo Administrativo Sancionador CVM SEI n°® 19957.001921/2020-71- Voto — P4gina 2 de 37



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

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

e a investigacdo dos fatos pela CVM comecou apenas em 2016% de modo que teria
transcorrido o prazo quinquenal previsto no artigo 1° da Lei n® 9.873/1999°.

8. Entendo, contudo, que ndo manter os documentos relativos as operac¢des do Fundo
em perfeita ordem é uma infracdo de carater permanente, isto &, perdura enquanto houver
a obrigacéo e esta for descumprida. Como se sabe, o administrador deve constantemente
diligenciar para que os registros e documentos do fundo estejam disponiveis e
organizados. Logo, a conduta ndo se exaure na mesma data em que o documento em
questdo for emitido, como sugere a defesa.

9. Ora, por se tratar de manuten¢do de documentos “atualizados e em perfeita
ordem”, a utilidade que se espera de tal obrigacgdo € a possibilidade de aferir informaces
importantes a respeito do fundo e de suas opera¢des. Pouco adiantard se o documento,
apos sua emissdo, for extraviado ou ficar desatualizado. Assim, em virtude do carater de
permanéncia, a fluéncia do prazo prescricional comeca quando a infracdo tiver cessado.

10.  No presente caso, a infracdo em questdo néo teria cessado, enquanto a referida
obrigacdo se mantivesse exigivel, pois 0s documentos jamais teriam sido mantidos em
ordem pelos acusados. Sendo assim, o marco inicial para a contagem do prazo
prescricional para fins da do artigo 14, inciso | da ICVM 391, aplicavel a época dos fatos,
que seria cinco anos ap6s o encerramento do Fundo, ndo teria sequer ocorrido, pois 0
Fundo continua ativo.

11.  Com avigéncia da Instrucdo CVM n° 578, em 30.08.2016, referido prazo passou
a ser de simplesmente 5 anos, independentemente do encerramento do Fundo®. De toda
forma, mesmo que aplicada a nova regra, 0 marco inicial da contagem do prazo
prescricional seria o fim do periodo de 5 anos pelo qual os documentos deveriam ser
mantidos pelo administrador. Ou seja, neste caso, a contagem comecaria apenas em 2013.

12. Portanto, seja qual for o entendimento adotado, as investigagdes da CVM
comecaram antes que o prazo quinquenal transcorresse e, portanto, interromperam a
fluéncia do prazo prescricional.

4 Por meio da inspecéo conduzida no &mbito do Processo CVM n° 19957.008085/2016-79.

5 Lei 9.873/99: “Art. 1° Prescreve em cinco anos a acdo punitiva da Administracdo Plblica Federal, direta
e indireta, no exercicio do poder de policia, objetivando apurar infracdo a legislacdo em vigor, contados da
data da préatica do ato ou, no caso de infragdo permanente ou continuada, do dia em que tiver cessado”.

6 ICVM 578: “Art. 57. O administrador e o gestor devem manter, pelo prazo minimo de 5 (cinco) anos, ou
por prazo superior por determinacdo expressa da CVM, todos os documentos e informacdes exigidos por
esta Instrugdo”.
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13.  Por essa razdo, rejeito a preliminar arguida por Planner, Carlos Arnaldo Souza e
Eduardo Montalban.

Prescricdo — José Augusto dos Santos e Vitdria Asset

14.  José Augusto dos Santos e Vitoria Asset alegam que teria havido prescri¢do, haja
vista que a conduta a eles imputada seria atipica, pela inexisténcia de dolo. Tratando-se
de conduta atipica, ndo seria possivel falar em crime e, consequentemente, em aplicacdo
do prazo prescricional previsto na lei penal e, sendo assim, valeria o prazo quinquenal da
Lei n®9.873/1999, que teria transcorrido antes do inicio das investigacfes pela Autarquia
em 2016.

15.  Entendo, contudo, que ndo assiste razdao aos Acusados. Conforme previsto no § 2°
do artigo 1° da Lei n® 9.873/1999, o prazo prescricional aplicavel € o previsto na lei penal
quando “o fato objeto da ac¢éo punitiva da Administracéo também constituir crime”.

16.  Paratanto,a CVM, no ambito de sua competéncia sancionadora, possui autonomia
para definir se as infragdes administrativas sob sua fiscalizacdo constituem, também,
crime’.

17.  No caso em tela, a imputacdo feita a José Augusto e Vitoria Asset sdo de pratica
de operacdes fraudulentas no mercado de valores mobiliarios, definidas na letra “c” do
item 1l da ICVM 8. Conforme apontado pelo Ministério Publico Federal no Relatério
Final da Operacdo Greenfield®, o crime aplicavel, em tese, a este caso é a gestdo
fraudulenta de instituicdo financeira (ou entidade equiparada)®, previsto no artigo 4°

7 Cf. voto do Diretor Gustavo Gonzalez no Processo Administrativo Sancionador CVM n° 14/2010
(19957.010796/2019-56), j.03.03.2020: “Segundo o atual entendimento dos nossos Tribunais Superiores,
a CVM, em sua atividade sancionadora, tem autonomia para concluir se os fatos que constituem infracdo
aos dispositivos legais e regulamentares que, segundo a lei, Ihe cabe fiscalizar, também constituem crime,
hip6tese em que pode se valer do prazo prescricional previsto na lei penal independentemente da
instauracdo de processo penal.”

8 Doc. SEI 0968209, pags. 132-133.

® Lei n° 7.492/1986, Art. 1° Considera-se instituicdo financeira, para efeito desta lei, a pessoa juridica de
direito publico ou privado, que tenha como atividade principal ou acessoria, cumulativamente ou nao, a
captacdo, intermediacdo ou aplicacdo de recursos financeiros (Vetado) de terceiros, em moeda nacional ou
estrangeira, ou a custodia, emissao, distribuicdo, negociacao, intermediagdo ou administracdo de valores
mobiliarios. Pardgrafo Unico. Equipara-se a instituicdo financeira: | - a pessoa juridica que capte ou
administre seguros, cambio, consércio, capitalizagdo ou qualquer tipo de poupanca, ou recursos de
terceiros; I - a pessoa natural que exerca quaisquer das atividades referidas neste artigo, ainda que de forma
eventual.
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caput, Lei n®7.492/1986, cujo prazo prescricional € de 16 anos, nos termos do artigo 109,
inciso 11, do Cadigo Penal .

18.  NA&o é necessario que efetivamente tenha ocorrido o crime em questdo e que isso
seja reconhecido em sentenca, mas sim que a conduta objeto do processo administrativo
sancionador possa, em abstrato, no entendimento da CVM, configurar um crime, tal como
ocorre neste caso.

19.  Com relacdo a alegada inexisténcia de dolo, entendo que se trata de questdo
atinente ao mérito do processo. Isto é: a conduta em abstrato imputada aos acusados
(operacdo fraudulenta) €, sem davida, de carater doloso. Se ha, ou ndo, nos autos provas
suficientes do referido elemento subjetivo para caracterizar a infragdo administrativa, é
questdo que extrapola o &mbito das preliminares e que sera avaliada adiante.

20.  Por essa razao, afasto a preliminar de prescricao arguida por José Augusto Santos
e Vitoria Asset.

Prescricdo - Humberto Lima

21.  Humberto Lima, por sua vez, alega que a prescricdo da lei penal ndo seria
aplicavel ao caso, pois a Acusacdo ndo teria apontado qual o crime correspondente a
conduta em questdo, mas apenas indicado o prazo de 16 anos. Nesse sentido: “a simples
mencao da regra do Codigo Penal de um potencial prazo prescricional, ndo tem, por si
s0, 0 cond&o de justificar a aplica¢do do § 2 0 do art. 1° da Lei 9873/1999 .

22.  Consoante precedentes do Colegiado, de fato € necessario que a CVM indique o
crime em abstrato que o fato caracterizador da infracdo administrativa poderia também
configurar para que possa se valer do prazo prescricional previsto na lei penal.

23.  Contudo, em se tratando a prescricdo de matéria de ordem publica, que deve ser
analisada ex officio pelo Colegiado, entendo que uma possivel falta de indicacdo do tipo
penal correspondente a conduta em questdo ndo compromete a validade ou eficacia do
Termo de Acusacao, devendo o processo sancionador seguir seu curso normalmente. Tal
definicdo pode ser feita em sede de julgamento, podendo o Colegiado, inclusive, discordar
do enquadramento sugerido pela area técnica.

24.  Sendo assim, entendo que deve ser aplicado o prazo de 16 anos previsto na lei
penal, tendo em vista que o crime em tese aplicavel é a gestdo fraudulenta de instituicdo

10 Mesmo que aplicado o prazo pela metade, conforme suscitado na sustentagdo oral, ainda assim, ndo
haveria prescrigéo.
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financeira (ou entidade equiparada). Com essa definicdo, afasto a alegacao de prescricéo
feita por Humberto Lima.

Nulidade da acusagao por atipicidade da conduta e responsabilidade objetiva — Vitoria
Asset e José Augusto dos Santos

25.  Osacusados alegam que a Acusacao seria nula pois (i) a conduta imputada a eles
seria atipica, pela inexisténcia de dolo; e (ii) a responsabilidade foi imputada a José
Augusto dos Santos de forma genérica e objetiva, sem a demonstracdo de dolo ou culpa.

26.  Contudo, conforme exposto acima, a conduta imputada aos acusados é, em
abstrato, dolosa. Se o elemento subjetivo foi, ou ndo, demonstrado de forma suficiente
pela Acusacéo é questdo referente ao mérito do PAS.

27.  Portanto, indefiro a preliminar suscitada pelos acusados.
Violacgao ao artigo 6°, 111 da ICVM 607 — Humberto Lima

28.  Humberto Lima alega que teria havido violacdo ao artigo 6°, 111 da entdo vigente
ICVM 607 pela inexisténcia de autoria do Acusado, uma vez que ingressou na Vitoria
Asset apenas em fevereiro de 2009, ap6s a decisdo de investimento na Multiner ser
tomada.

29. A preliminar ndo merece acolhida. A Acusacdo indicou os elementos pelos quais
entende que Humberto Lima deve ser responsabilizado, considerando inclusive a data em
que assumiu o cargo de diretor responsavel da gestora. Se tais elementos sdo suficientes,
ou ndo, para caracterizar a autoria do acusado é questdo referente ao mérito do processo,
que sera analisada mais adiante neste voto.

Pedido de producéo de provas — Humberto Lima

30.  Humberto Lima pleiteou a producdo de prova oral, na forma de depoimento
pessoal.

31.  Entendo, contudo, que tal pedido deve ser indeferido. A prova pretendida pelo
acusado pouco contribuiria para o esclarecimento dos fatos subjacentes ao processo,
especialmente porque o acusado ja teve oportunidade de se manifestar exaustivamente
sobre o processo na fase pré-sancionadora e em sede defesa.

32.  Além disso, o acusado ndo justificou a utilidade da prova que requereu ser
produzida, tampouco os pontos controvertidos que pretenderia esclarecer. Ou seja, ndo
fica claro o que o depoimento pessoal agregaria aos elementos ja constantes dos autos.
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1. Meérito

33. A andlise do mérito serd dividida em trés partes. A primeira trard consideragdes
gerais sobre a préatica de operagdes fraudulentas por prestadores de servigo de fundos nas
quais hé interferéncia relevante dos cotistas nas decisdes de investimento, tendo em vista
que esse tema foi central em todas as defesas. A segunda tratara das responsabilidades de
Vitoria S.A., José Augusto dos Santos e Humberto Lima, pelos atos relacionados ao FIP
Multiner no periodo de 2008 a 2011 - periodo em que a Vitoria S.A. atuou como gestora.
A terceira tratard das imputacdes feitas a Planner e seus diretores responsaveis.

I11.A. Operagdes fraudulentas em fundos nos quais os cotistas tém participacao
relevante nas decisdes de investimento.

34.  Antes de tratar dos aspectos particulares deste caso, entendo necessario tecer
algumas consideracfes gerais sobre fraudes em fundos de investimento nos quais ha
interferéncia relevante dos cotistas nas decisdes de investimento, em especial naqueles
cujos cotistas sdo entidades de previdéncia complementar. Tais consideracfes serao Uteis
para definir os parametros que serdo utilizados na analise dos fatos subjacentes a este
PAS.

35.  Conforme entendimento consolidado do Colegiado, a caracterizacéo de operacoes
fraudulentas exige a comprovacao de (i) utilizacdo de ardil ou artificio, (ii) destinado a
induzir ou manter terceiros em erro, (iii) com a finalidade de obter vantagem econdmica
ilicita para si ou para outrem.

36.  Diante desses requisitos, uma questdo que se coloca é se administradores e
gestores estariam utilizando artificios destinados a manter terceiros em erro quando
atuam apenas implementando decisdes ja tomadas e, em muitos casos, com participacdo
dos cotistas.

37.  Hadois pontos importantes a serem considerados de inicio.

38. O primeiro é que administradores e gestores ndo podem simplesmente executar
automaticamente instrug0es que tenham recebido, seja de outros prestadores de servico,
seja de cotistas, de forma acritica e irrefletida. E requisito essencial do dever de diligéncia
de administradores e gestores a verificacdo da regularidade das agdes que executam no
desempenho das funcdes para as quais foram contratados.
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39.  Os gestores e administradores dos fundos tém relevante papel na verificacdo da
aderéncia das operagBes dos fundos sob sua responsabilidade as normas legais e
regulamentares, funcionando como gatekeepers de tais obrigagdes. Seu regime
regulatério de deveres e responsabilidades foi concebido de forma a assegurar o0 adequado
desempenho desse papel.

40.  Tal entendimento ja foi acolhido pelo Colegiado desta Autarquia, inclusive em
casos envolvendo fundos exclusivos, nos quais o proprio cotista tomava decisdes sobre
seu proprio patriménio. Confira-se:

“63. Entretanto, o fato de as operacBes (ou, ao menos, grande parte delas) terem sido
sugeridas pela propria PRECE ndo exime, de qualquer forma, os gestores da observancia do
dever de diligéncia no exercicio de suas fungdes, que para tanto devem analisar de forma
criteriosa_qualquer operacdo gue venha a ser realizada, independentemente de
indicacio realizada pelo “cotista vinico”.

64. Alids, o cumprimento acritico e sem andlise técnica das orientacdes de investimento
do “cotista inico” jamais poderia ter o condao de eximir a responsabilidade do gestor,
uma vez que essa postura submissa demonstraria que o profissional se afastou de suas
obrigacfes profissionais _mais_comezinhas, corroborando o guadro de inequivoca
violacdo ao dever de diligéncia.

65. Os gestores de carteira sdo profissionais que foram especificamente contratados
para exercer a gestdo diligente de fundos de investimento, e que, por conta disso, recebem
contrapartida econémica. Assim, eles possuem exclusiva responsabilidade pela gestdo da
carteira dos fundos, como, alias, encontrava-se previsto nos contratos de gestao referentes
aos fundos de investimento em analise.

66. Desta forma, o gestor mantém higidas suas obriga¢des fiduciarias seja qual for o tipo de
fundo de investimento para o qual preste servico, ainda que seja um fundo exclusivo. Isso
porque, dentre as prote¢des instituidas pela regulamentagdo aplicdvel da CVM, encontra-se
o imprescindivel dever de atuacdo diligente e leal de todos os profissionais que prestam
servicos aos fundos de investimento, ainda que sejam fundos exclusivos, ha medida em que
esses deveres se impdem diante da relacdo fiduciaria inerente & fungéo de gerir recursos de
terceiros.

67. De fato, nada impede que o cotista Unico faca sugestdes de investimento, mas essa
opinido ndo exime o gestor de sua obrigacdo de atuar em prol dos interesses dos fundos,
de forma técnica e informada, recusando-se, por conseguinte, a executar operacdes que
sejam visivelmente prejudiciais ao fundo de investimento™!!. (grifei).

41. A mesma logica se aplica a casos que envolvam operagdes fraudulentas. Os
prestadores de servico do fundo ndo podem se eximir de suas responsabilidades alegando
que atuaram de forma passiva, apenas como meros executores de decisdes ja tomadas e
alheios as atinentes irregularidades. E inerente as suas responsabilidades evitar que a
estrutura do fundo seja utilizada para a realizacdo de ilicitos. Para tanto, é necessario que
0 prestador de servi¢o atue com cuidado e tenha razoavel grau de confianga quanto a
regularidade dos atos praticados no exercicio de suas fungoes.

11 Cf. PAS CVM N° 07/2012, j.07.03.2017.
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42.  Logo, ter conhecimento sobre ilicitos e deliberadamente omitir-se — ou
deliberadamente decidir ndo adotar qualquer medida para apurar eventuais ilicitos - em
face de deveres fiduciarios que impdem atuacéo ativa em prol dos interesses do fundo, é
elemento que pode caracterizar, a depender das circunstancias e dos indicios apurados
caso a caso, coparticipacao na fraude, viabilizando-a.

43.  Segundo, quando os cotistas do fundo sdo entidades de previdéncia complementar,
ndo s&do, propriamente, os efetivos titulares dos recursos investidos (i.e. seus
beneficiarios) que tomam as decisdes na qualidade de cotistas, mas sim 0s que
fiduciariamente zelam pelos recursos de terceiros, por meio das pessoas especificadas na
forma dos respectivos regimentos internos (ex. diretores/administradores das entidades).
Logo, os individuos prejudicados e mantidos em erro, nestes casos, ndo sao os diretores
ou funcionarios de tais entidades que atuam como representantes dos cotistas perante o
fundo, mas sim os trabalhadores que contribuem com seus recursos para a formacgéo
daquele patrimonio. Nesse sentido:

“Em um caso como este, quem estd em erro ndo é o colaborador, gerente, ou dirigente
do fundo de pensdo, mas, sim, o trabalhador contribuinte daguele fundo de pensdo. Isto
significa que, dependendo do artificio utilizado, o operador/gerente do fundo de pensdo pode
ser responsabilizado tanto por prética ndo equitativa quanto por operacéo fraudulenta. Nao
sera mais necessario presumir que o operador/gerente do fundo também estivesse em erro.
Na pratica, muitas vezes se verifica que é este operador/gerente justamente o pivd do
"esquema”, tal como bem demonstrado neste PAS.

E a meu ver, esta interpretacéo do Diretor Tadeu é a mais adequada a luz da Lei n° 6.385/76.
Em seu artigo 4°, a Lei dispbe que entre os fins da CVM estdo o de "estimular a formacdo de
poupanga e a sua aplicacdo em valores mobiliarios"; "assegurar o funcionamento eficiente e
regular dos mercados", além de "coibir modalidades de fraude". No caso concreto, quem sera
0 poupador prejudicado? Quem todo més desconta de seu holerite um percentual para a sua
aposentadoria contando que estes recursos serdo administrados de forma integra para lhe
permitir um peculio quando de sua aposentadoria? Este trabalhador jamais permitiria ter seu
holerite descontado se soubesse que um esquema tal como o demonstrado neste PAS existia.
Portanto, é ele, o trabalhador, contribuinte do fundo de pensdo, guem esta em erro e
ndo o dirigente, ou gerente, do fundo de pensdo, frequentemente participes do
esguema.”*? (grifei)

44,  Assim, ainda que a participacdo dos funcionarios das entidades de previdéncia
complementar que as representavam perante o FIP Multiner na fraude néo tenha sido
objeto de acusagdo neste PAS, os prestadores de servico do Fundo ndo podem afastar suas
responsabilidades alegando simplesmente que os cotistas concordaram e sabiam das
decisbes. Nao ha espaco, diante dos deveres que incidem sobre eles, para que atuem como

12 Cf. voto da Diretora Ana Novaes no ambito do PAS n° 30/2005, j. 11.12.2012. No mesmo sentido: PAS
CVM n° RJ2015/9909, Rel.Gustavo Borba, j. 05.09.2017.
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meros executores de decisdes e, com base nisso, aleguem que nao participaram de fraudes
possibilitadas por comportamentos intencionalmente omissos. Especialmente em uma
estrutura na qual os cotistas séo entidades de previdéncia complementar, de modo que 0s
tomadores de decisdo sdo apenas representantes, em Ultima andlise, dos titulares do
patrimonio.

45.  Para que possam se eximir das imputacdes formuladas, apurada a fraude, ainda
que por meio de prova indiciéria, € necessario que acusados afastem os indicios trazidos
pela acusacdo ou apresentem contraindicios, a demonstrar que efetivamente agiram de
modo a impedi-la.

46.  Com base nessas premissas, passo a analisar a conduta dos Acusados neste PAS.
I11.B. Atuacgdo da Vitoria S.A., José Augusto dos Santos e Humberto Lima.

47.  Desde logo antecipo minha conclusdo no sentido de que a Acusagdo reuniu
elementos suficientes para a condenacgéo da Vitoria Asset, de José Augusto dos Santos e
de Humberto Lima pela pratica de operacdo fraudulenta.

48.  Contudo, antes de tratar individualmente da conduta de cada um destes acusados,
cabe uma breve recapitulacdo dos fatos referentes aos investimentos realizados pelo FIP
Multiner na Companhia durante o periodo de gestdo da Vitoria Asset'®. Tais fatos séo
essenciais para a adequada compreensdo dos elementos que, no meu entendimento,
comprovam a ocorréncia de operacgéo fraudulenta.

49. O FIP Multiner foi constituido em setembro de 2008 e registrado na CVM no més
seguinte. O objetivo de investir na Multiner ja estava definido no Regulamento desde a
constituicdo do Fundo™®.

50.  Entre dezembro de 2008 e dezembro de 2009 ocorreram: (i) a subscricdo e
integralizacdo de cotas do FIP Multiner e (ii) os aportes do Fundo na Companhia. As
tabelas detalham o fluxo de recursos:

13 Tais fatos estdo detalhados no Relatério.

14Cf. Clausulas do Regulamento a época: (i) “Artigo 2°. O objetivo do Fundo ¢ proporcionar aos seus
Cotistas a valorizagdo do capital investido, a longo prazo, em carteira de Valores Mobiliarios, participando
do processo decisério das Companhias Alvo, exercendo efetiva influéncia na definicdo de suas politicas
estratégicas e nas suas gestdes, notadamente através da indicacdo de membros do conselho de
administracao, observada a politica de investimento constante do Capitulo 1V abaixo” e (ii) “Artigo 19. O
objetivo do Fundo é obter rendimentos por meio de investimentos em acles, debéntures, bdnus de
subscricdo, em outros titulos e valores mobiliarios conversiveis e permutaveis em acdes de emissdo da
Companhia Alvo”. Companhia Alvo era a definigdo para referir-se a Multiner S.A. (Doc. SEI 0962488).
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APORTES DOS COTISTAS NO FIP MULTINER®
~ VALOR DA
DATA DE SUBSCRICAO VALOR DE
COTISTA E INTEGRALIZACAO ASSTCQSEO APLICACAO QUANTIDADE
FACEB-FUNDACAO DE R$ R$
PREVIDENCIA DOS 9/12/2008 7,0000
EMPREGADOS DA CEB 1.000.000,00 | 10.580.633,25
R R
FUNDACAO DOS 20/10/2009 1.063 503 55 | 119 410$003 g1 | 790000
ECONOMIARIOS . R$ : . Ré :
FEDERAIS - FUNCEF
19/11/2009 1.071.627,64 | 25.695.823 61 17,0000

FUNDACAO REDE R$ RS

FERROVIARIA DE
SEGURIDADE SOCIAL - 10/11/2009 1.069.70506 | 57.437.723,35 38,0000

R$ R$ 19,0000
30/6/2009 1.038.10588 | 28.718.861,68
RS R$
INSTITUTO INFRAERO 6/7/2009 1.039 444 36 16.626.709,39 11,0000
DE SEGURIDADE ' ’ ! 11,0000
SOCIAL - INFRAPREV R$
8/7/2009 1.040.459.37 | 14 s00p01 30 9,0000
R$ R$ 15,0000
19/11/2009 1.071.627,64 | 22.672.78553
5 18/6/2009 R$ RS 32,0000
PETROS - FUNDAGAO 1.036.974,05 | 48.368.609,14 ’
PETROBRAS DE R$ R$
SEGURIDADE SOCIAL
30/6/2009 1.038.10588 | 101.271.77539 | ©/0000
POSTALIS INSTITUTO R$ R$
DE SEGURIDADE
SOCIAL DOS CORREIO 19/2/2009 1.015.80157 | 119.410.003 81 79,0000
E TELEGRAFOS
R$ R$
REGIUS SOCIEDADE
CIVIL DE 2/12/2009 1.076.876,92 | 36.276.456,85 24,0000
PREVIDENCIA 12 R$ R$ 2 0000
PRIVADA 16/12/2008 100212088 | 10.580.633,25 *
APORTES DO FUNDO NA MULTINER?

Data de Preferenciai .
subscricao e S Valor de Aplicacéo Forma | Valor unitario
integralizacd | Resgataveis pricas Integralizagdo por agao

0
10/12/2008 7.472 R$ 6.719.644,32 moeda corrente | R¢ 899,31
17/12/2008 7.479 R$ 6.740.224,38 moeda corrente | Rg 901,22
19/02/2009 |  83.478 R$ 76.236.283,50 moeda Corente | Rg 913,25
25/02/2009 2.733 R$ 2.499.902,43 moeda corrente | R¢ 914,71
1070672009 5.084 R$ 4.914.806,07 moeda corrente | R$ 930,13

15 Cf. Tabela 2 — Aportes realizados no FIP entre 31.12.2008 e 06.5.2016 do Termo de Acusagio.
16 Cf. Tabela 1- Aportes realizados pelo FIP MULTINER na Multiner S.A no periodo de dez/2008 a
set/2015 do Termo de Acusacéo.
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nacional
18/06/2009 33.813 R$ 31.523.183,64 moeda Corrente | Rg 932,28
22/06/2009 70.797 R$ 66.074.840,10 moeda corrente | Rg 933,30
30/06/2009 20.076 R$ 18.738.930,80 moeda corrente | Rg 933,30
06/07/2009 11.624 R$ 10.862.643,93 moeda Corrente | Rg 934,50
08/07/2009 9.513 R$ 8.895.697,91 moeca Corrente | Rg 935,11
16/09/2009 3.170 R$ 2.997.805,60 moeda corrente | Rg 945,68
20/10/2009 83.478 R$ 79.845.872,22 moeda corrente | R¢ 956,49
22/10/2009 2.298 R$ 2.199.691,56 moeda Corrente | Rg 957,22
10/11/2009 |  40.154 R$ 38.616.101,80 moeda corrente | Rg 961,70
11/11/2009 2113 R$ 2.031.945,32 moeda COIente | Rg 961,64
19/11/2009 35.593 R$ 34.291.363,99 moeda Corrente | Rg 963,43
02/12/2009 26.545 R$ 25.669.541,75 moeda corrente | pg 968,15

51.  Assim, durante tal periodo, o Fundo aportou R$ 418.858.480,17 e adquiriu 20,1%
do capital social da Multiner, representado por acdes preferenciais resgataveis'’. A opgéo
de resgate consistia no recebimento do preco de emissdo corrigido pelo IGP-M, acrescido
de juros reais de 9,5% ao ano. De todo modo, considerando a participagdo adquirida e o
valor pago, pode-se concluir que o Fundo atribuiu @ empresa o valor de aproximadamente

2,1 bilhodes.

52.  Ainda sobre a operacdo, destaco que o Fundo era gerido pela Vitoria S.A.,
controlada indiretamente pelo acusado José Augusto dos Santos®, o qual era o maior

acionista da Multiner a época. O organograma abaixo mostra a estrutura:

53.  Feita essa breve exposicao, passo a individualizacao das condutas.

Gestora

17O resgate poderia ser iniciado a partir de 2013.

18 Cf. afirmado por ele em depoimento prestado no ambito da investigagdo do INFRAPREV (Doc. SEI

0968195, pags. 308-313).
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Atuacdo da Vitoria Asset

54. O fato de os atos referentes ao investimento do Fundo terem sido executados por
uma controlada (a Vitéria S.A., gestora do Fundo) de um dos principais acionistas da
companhia investida (a Multiner) merece atengdo, haja vista o potencial conflito de
interesses dai decorrente. Para o Fundo, o preco de emissdo mais baixo seria mais
vantajoso, enquanto para os demais acionistas da Companhia, quanto maior o prego de
emissdo, menor seria sua diluicdo. O cenario em que o investimento do FIP Multiner
ocorreu, portanto, aumentava o risco de que o valor da Multiner fosse superestimado.

55.  E de fato, ha um conjunto robusto e convergente de indicios de que o valor da
Companhia que embasou os aportes iniciais do FIP Multiner®® foi superestimado.

56. O primeiro e mais importante deles é a auséncia de apresentacdo pela Vitoria Asset
de qualquer estudo ou analise suficientemente solido - seja externo ou elaborado pela
prépria gestora - para justificar o valor atribuido a Multiner. Em suas manifestacGes a
CVM, a Vitoria S.A. afirmou que “tomou todas as precaucdes que lhe cabiam para que
os investimentos realizados pelo FIP fossem precificados de forma justa e correta”?.
Contudo, ndo € isso que se verifica nos autos.

57. A Vitoria S.A. utilizou apenas trés documentos para tentar justificar o valor
atribuido a Multiner para fins do investimento®. Séo eles: (i) apresentacdo do Morgan
Stanley datada de 20082%; (ii) laudo elaborado pela LD Consultoria?3; (iii) apresentacio
do Morgan Stanley datada de 2010%*. Contudo, nenhum de tais documentos oferece
elementos capazes de apoiar de forma consistente a decisdo da gestora.

58.  Com relacdo a apresentacdo de 2008 do Morgan Stanley, é importante destacar
que ela foi contratada pela prépria Multiner e ndo tinha como objetivo avaliar a
Companhia. Trata-se de uma apresentacdo com consideracdes gerais sobre o setor e sobre
as perspectivas da empresa para apresentar uma oportunidade de investimento a possiveis
interessados.

19 Entre dezembro de 2008 e dezembro de 20009.
2Doc. SEI 1138046, pag. 12.

21 Doc. SEI 0962755, Anexos | a llI.

2Doc. SEI 0962755, Anexo I.

ZDoc. SEI 0968147,

2Doc. SEI 0968142,
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59.  Aavaliacdo pré-investimento de aproximadamente R$ 2 bilhGes pode ser extraida
dos dados constantes da parte final do documento®. Contudo, ndo ha descricdo das
premissas, dos fatores de risco, tampouco da metodologia adotada para chegar a tal
resultado. Sendo assim, ndo se trata de instrumento habil para amparar a decisdo da
gestora sobre o investimento na Companhia, muito menos a precificacdo adotada.

60.  Com relacdo ao laudo da LD Consultoria, também hé& diversos pontos de atengdo
que impedem que seja considerado elemento de suporte para a decisdo da gestora.
Primeiro, o laudo sequer foi elaborado a pedido da Vitdria Asset, mas sim de cotistas
(Postalis e Petros). Além disso, e ainda mais contundente, o laudo foi emitido em
03.02.2009, ou seja, apos os aportes do Fundo na Multiner terem sido iniciados e o valor
da avaliacao definido. Sendo assim, ndo é possivel afirmar que a gestora tenha se apoiado
no laudo para tomar sua decisao.

61.  H4, ainda, indicios relevantes de que o referido laudo néo era confiavel.

62.  Primeiro, os valores apontados pela LD Consultoria foram muito destoantes dos
apontados em avaliagOes subsequentes, elaborados pela Deloitte?®, E&Y?", Baker Tilly?
e PwWC?°- estes mais convergentes entre si -, conforme indicado na figura a seguir, que
mostra o valor que cada avaliador atribuiu a Companhia:

LD Consultoria
RS 2,7 bilhGes

PwC
Deloit_te— Deloitte e Baker Tillyr RS 414 mi
R$ 199 milhGes R$194mi RS 103 mi RS 241 mi

FEV/2009 MAI/2011 OUT/2012 NOV/2012 NOV/2012 SET/2016

63.  Embora haja um intervalo temporal entre os laudos que poderia, em tese, justificar
as diferencas nos valores, seria necessario que a gestora fosse capaz de explicar

ZDoc. SEI 0962755, Anexo |

%Doc. SEI 0961300 e Doc. SEI 0961510.
2’Doc. SEI 0961618.

2Doc. SEI1 0961621.

2Doc. SEI 0964266.
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minimamente as razdes para a acentuada reducao do valor da Companhia ou apontar 0s
problemas dos laudos posteriores.

64.  Entretanto, ndo foi isso que ocorreu. Em sua defesa, a Vitoria S.A., afirmou que:
“ndo_se pode precisar_0s motivos pelos quais o valor da Multiner S.A. sofreu uma
desvalorizacdo, sendo possivel aventar ter experimentado eventuais dificuldades no
desenvolvimento das atividades enfrentadas especificamente pela prépria companhia ou
até mesmo a mudanca de rumo na situacdo econdmica do pais” (grifei). E,
contraditoriamente que “[p]ortanto, diante das incertezas e das inimeras elucubracdes

possiveis, ndo_se pode afirmar_alguns anos depois que determinado_ativo foi
sobreavaliado. Alias, por que ndo foi o laudo da Deloitte que subavaliou os ativos? Por
que necessariamente houve sobreavaliagdo e ndo subavaliacdo? Tais questionamentos
indicam ser impossivel indicar qual parecer técnico foi corretamente elaborado”.

65.  Ou seja, a0 mesmo tempo a Vitdria Asset afirma que (i) a Companhia enfrentou
dificuldades que levaram a sua desvalorizacdo e que (ii) os laudos posteriores é que
poderiam estar equivocados e subavaliando a Companhia, ou seja, ndo teria havido
desvalorizacdo. N@o ha sequer compatibilidade entre as duas afirmacdes.

66.  Como se Vé, as explicacdes da gestora sao genéricas e contraditérias. Por isso, ndo
pesam em favor do laudo elaborado pela LD Consultoria. Nenhuma delas, a meu ver,
pode ser considerada um indicio de que se trata de documento habil e confidvel para
embasar uma tese de investimento.

67. E mais: a gestora tinha o dever de conhecer com profundidade os fatos
relacionados ao investimento e o 6nus de apresenta-los em sua defesa. Isto é, ndo é
suficiente que ela apresente apenas especulacdes sobre os problemas que podem ter
acometido a Companhia nem somente referéncias genéricas a possibilidade de haver
supostos equivocos nos laudos subsequentes (da Deloitte, Baker Tilly, E&Y) sem
defender os fundamentos adotados pela LD Consultoria nem explicar os alegados
equivocos existentes nos demais laudos. Nada disso, contudo, foi feito.

68.  Ademais, compulsando os autos, verifico que foi juntado pela Acusagdo Relatorio
do MPF contendo suas conclusGes a respeito dos fundos envolvidos na Operagédo
Greenfield®, dentre os quais o FIP Multiner. Referido documento traz informagdes que
levantam ainda mais ddvidas sobre a idoneidade do laudo elaborado pela LD Consultoria.

% Doc. SEI 0968209.
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Isso porque consta do relatério que a FUNCEF - outra cotista do Fundo - também
contratou um laudo da CG Quatro Consultoria Empresarial Ltda. (“CG 4”) e obteve um
resultado proximo ao da LD Consultoria para a Multiner (superior a R$ 2 bilhdes).

69.  Com relacdo ao laudo da CG4, o MPF apontou diversos indicios de que ele foi
artificialmente inflado, assim como o da LD Consultoria, conforme se vé no trecho do
relatorio final da Operacéo Greenfield:

“No caso da FUNCEF, a valuation da Multiner foi realizada fraudulentamente pela
empresa CG Quatro Consultoria Empresarial Ltda., a qual ndo tinha sequer em seu
objeto social a realizacdo de atividades compativeis com avaliacdes econdmico-
financeiras, due diligences, precificacoes de ativos etc.; seu objeto social era o de “design
de interiores”. O valor do contrato de avaliacdo econdmico-financeira da FUNCEF com a
CG Quatro foi de somente R$ 15.000,00, o que representava cerca de 10% do valor normal
de mercado esperado para esse tipo de avaliagdo técnica, sendo esse um forte indicio de
irregularidade dessa contratacao.

Demais disso, também € indicio de ilicitude o fato de que, no processo de contratagdo n° 07-
2011, somente foram convidadas para participar da cotacdo de precos prévia a contratagdo
da CG Quatro as empresas UBS Pactual, Banco Fator e Singular Partners e o Grupo de
Estudos do Setor Elétrico da UFRJ ("GESEL"). Assim, a despeito de a empresa CG Quatro
Consultoria Empresarial Ltda. ndo ter sido convidada pela FUNCEF para participar
do processo _de cotacdo, constou no dossié sua proposta comercial, no valor de R$
15.000,00, 0 gue levou a sua contratacao.

Registre-se que, no documento de especificacdo técnica constante no processo de
contratagdo, exigia-se que a proposta comercial da empresa avaliadora contemplasse 0s
curriculos dos profissionais designados para a execucdo dos trabalhos, bem como
atestados/certificados de capacidade técnica. A proposta comercial da CG Quatro Consultoria
Empresarial Ltda. ndo contém esses documentos. Apesar disso, e ndo obstante o fato de que
o ramo de atividade da empresa estar registrado na pagina eletrénica da Federal do Brasil
como "design de interiores", ndo sendo tal objeto — obviamente — compativel com o objeto
cotado e contratado, a GEPAR da FUNCEF indicou a contratacdo da CG Quatro.

Finalmente, outro indicio forte de ilicitude da contratacdo da CG Quatro (a qual pode
ter sido dolosamente contratada a fim de sobreprecificar os ativos da Multiner) é o fato
de que a empresa foi aberta no dia 4 de maio de 2009, somente dois meses antes da
abertura do processo_de cotacdo. Ou seja, aparentemente, a CG Quatro Consultoria
Empresarial foi constituida exclusivamente para ser contratada pela FUNCEF e propiciar a
sobreprecificagdo dos ativos da Multiner.

Assim, em que pese a irregularidade de sua contratacdo e sua inaptiddo técnica para realizar
precificacdo de ativos, a CG Quatro Consultoria Empresarial, em seu relatorio de 2009,
avaliou a Multiner no valor de R$ 2.196.000.000,00, apesar de somente um empreendimento
de seu ativo estar operacional no momento da avaliacdo (na linguagem do caso CEVIX,
dirfamos que quase todos os empreendimentos da Multiner avaliados em 2009 seriam
“Greenfield”). ” (grifei.)

70. O modus operandi semelhante dos cotistas (Petros, Funcef e Postalis), com a
contratacdo de laudos ap0s a o valor da companhia j& ter sido definido - que apresentaram
valores muito superiores aqueles constantes dos demais laudos juntados a este PAS - é
mais um indicio da inconsisténcia da avaliacdo da LD Consultoria. Isso porque a empresa
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que chegou ao resultado mais proximo do laudo da LD Consultoria, a CG4, esta cercada
por fortes indicios de corrupcao.

71. A apresentacdo elaborada pelo Morgan Stanley em 2010 também n&o contribui
para a defesa da gestora. Isso porque: (i) foi contratada pela propria Companhia para
analise de potencial IPO; e (ii) a apresentacdo da avaliacdo aparece em apenas duas
paginas, sem qualquer detalhamento sobre as premissas utilizadas para o célculo do valor
da participacdo aciondria. Ou seja, tal material ndo pode ser equiparado a um documento
técnico para fins de avaliacdo. Além disso, também é posterior ao investimento realizado
e, portanto, ndo serve como justificativa para a decisdo de investimento da Vitoria Asset.

72.  Como se viu, diferentemente do alegado pela defesa, o material indicado como
base para a decisdo de investimento do Fundo ndo é suficiente para ser considerado como
tal. Ao menos ndo corresponde ao que se deve esperar de um gestor que atue dentro de
padrdes de diligéncia e lealdade condizentes com sua funcao.

73.  Neste caso, a decisdo de investimento merece atencdo ainda mais especial, e 1SS0
por duas razoes.

74. A primeira, é porque o Fundo foi constituido com a finalidade especifica de
realizar investimento relevante na Multiner. Ou seja, € de se esperar que se ofereca aos
cotistas conforto suficiente com relacdo aos termos do investimento. No entanto, a defesa
néo foi capaz de demonstrar minimamente que o gestor reuniu informacdes suficientes
para amparar a decisdo de investimento.

75.  Em segundo lugar, além de Unico investimento do Fundo, a operacdo que de
investimento na Multiner envolvia conflito de interesse, conforme ja explicado. A
auséncia de qualquer justificativa da racionalidade econémica do negécio, bem como de
qualquer formalizacdo minima de um processo decisorio, em caso como o que se analisa,
também sdo indicios contundentes de fraude.

76.  Endo és0. A andlise feita pela Acusacdo dos poucos elementos apresentados pela
Vitoria Asset trouxe ainda mais indicios de que a operacdo de investimento no Fundo na
Multiner foi intencionalmente sobreavaliada, prejudicando o Fundo em beneficio dos
demais acionistas da Companhia.

77. A gestora, por sua vez, nao foi capaz de trazer qualquer demonstracdo suficiente
de que, a época, avaliou 0 negocio de forma diligente e entendeu que o valor adotado
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seria justificavel e conveniente. Os documentos por ela apresentados, pelo contrario, ndo
demonstram a realizacdo de qualquer anélise higida do negdcio para subsidiar a decisdo.

78.  Diante desse cenério, entendo que ha elementos suficientes a demonstrar que a
Vitoria Asset praticou fraude valendo-se de (i) artificio — i.e. avaliacdo superestimada da
Multiner; (ii) para manter terceiros em erro — i.e. cotistas do Fundo e, em Ultima anélise,
os beneficiarios das entidades de previdéncia complementar; (iii) para beneficiar terceiros
— i.e. 0s acionistas originais da Multiner, que ndo foram diluidos na proporcdo que
deveriam ter sido caso a precificacdo estivesse adequada.

79.  AsalegacOes trazidas pela Vitdria Asset em sede de defesa séo insuficientes para
afastar essa concluséo, conforme detalhado a seguir. Primeiro, a gestora alega que néo
haveria comprovagdo de dolo, nem do beneficio por ela auferido, o que afastaria a
configuracéo de fraude.

80.  Entendo, contudo, que o dolo restou suficientemente demonstrado. Ndo ha
duvidas de que a gestora intencionalmente conduziu o investimento do Fundo na
Multiner, sem qualquer embasamento para a avaliacdo realizada. Com relacdo a nao
comprovacdo do beneficio auferido, relembro que ela é desnecessaria para fins de
imposicdo de responsabilidade administrativa, bastando que se demonstre o objetivo de
beneficiar terceiros, que ficou bastante claro neste caso.

81. A gestora também alega que o investimento ter sido realizado em ac0es
preferenciais resgataveis garantia seguranca aos cotistas no investimento, pois possuia
natureza de renda fixa.

82.  Contudo, a Vitdria Asset ndo demonstrou ter realizado qualquer andlise da
recuperabilidade do investimento ou da capacidade de pagamento da Companhia, 0 que
seria esperado em caso de qualquer investimento cujo retorno dependesse de andlise de
crédito. Evidentemente, o valor mobiliario oferecer determinado rendimento nao significa
que o emissor sera capaz de entrega-lo. E necessaria uma analise econdmica sob essa
perspectiva, 0 que ndo ocorreu sequer minimamente in casu. Conforme exposto acima, a
Vitoria Asset ndo apresentou qualquer comprovagdo habil de ter avaliado a Companhia,
seja sob a perspectiva de investimento em capital ou em divida.

83.  Por fim, a constatagdo de que os investidores do FIP Multiner eram “super
qualificados” e com “know-how para avaliar todo e qualquer tipo de investimento”
também ndo afasta a ocorréncia de fraude. Isso porque, conforme expostos no item 34 e
45 acima, 0s gestores ndo podem participar da implementacdo de operacdes ilicitas em
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ativos superavaliados simplesmente porque os investidores sabiam ou solicitaram que
isso fosse feito. Especialmente nos casos em que os cotistas sdo entidades de previdéncia
complementar, nos quais ndo sao os titulares dos recursos que tomam as decisfes sobre a
utilizacdo respectiva utilizacao.

84.  Ante o exposto, entendo que existem elementos suficientes para a condenacao da
Vitoria Asset pela participacdo na operacao fraudulenta.

Atuacao de José Augusto dos Santos

85.  José Augusto do Santos era controlador indireto da Vitoria Asset (por meio do
Banco BVA) e um dos principais acionistas da Multiner a época dos fatos. Segundo a
Acusagao, ele “utilizou-se da estrutura do FIP MULTINER, por meio de sua gestora, a
VITORIA ASSET, que era controlada pelo Banco BVA, comandado por ele, para adquirir
participacdo na Multiner S.A, sociedade da qual era um dos principais acionistas, em
situacdo de claro conflito de interesses, sem que previamente houvesse sido realizado
qualquer estudo que pudesse justificar a deciséo de investimento e tampouco o alto valor
pago na participacéo da companhia.”

86. Em sua defesa, José Augusto alega que a SIN estaria buscando uma
“responsabilizacdo objetiva”, pois teria assumido (i) a ocorréncia de fraude pela simples
existéncia de um conflito de interesses potencial; e (ii) a participacdo do acusado na
referida fraude. Sobre o mérito do investimento do FIP Multiner na Companhia, suas
alegacdes reproduziram as da Vitoria Asset.

87.  Pelas razdes expostas acima nos itens 54 a 83 aos quais remeto por brevidade,
entendo que a Acusacdo reuniu elementos suficientes para demonstrar que a operagédo
ocorreu de forma fraudulenta, prejudicando os cotistas do Fundo.

88.  No tocante a responsabilizacdo de José Augusto dos Santos, entendo que a SIN
reuniu elementos para demonstrar que ele participou ativamente da referida operacao e,
consequentemente, da fraude perpetrada. Isso porque h& nos autos depoimentos que
mostram que José Augusto dos Santos atuou na captacdo de recursos para a Companhia
tanto do lado da Vitoria Asset, por meio do Banco BVA, quanto do lado da prépria
Multiner.
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O relatério da investigacdo do FIP Multiner realizada no ambito do

INFRAPREV?! (cotista) contém depoimentos que demonstram essa participacdo de
forma cristalina.

90.

Primeiro, o depoimento do prdprio José Augusto® contém trechos que revelam

essa participacao, a saber:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

v)

91.

O acusado relatou que “[d]esde de 2008 a Multiner tentava abrir seu capital
(IPO) e em razéo das condicdes desfavoraveis de mercado a época, isso nao
foi possivel. Dessa forma, como alternativa foi estruturado o FIP Multiner
para que pudessem ser injetados recursos na CIA”;

O acusado relatou que “como sécio e conselheiro (CA) da Multiner, participou
da aprovacéo do conceito da estruturacdo do FIP Multiner e que néo era
executivo da empresa, participando apenas do CA da Multiner”;

O acusado afirmou que “[q]ue lembra que o Banco BVA tinha contatos com o
INFRAPREV e que participou na Avenida Almirante Barroso de uma das
apresentacdes do FIP Multiner que envolvia aspectos de ordem técnica,
financeira e juridica e que a Planner e a Vitoria Asset participaram dessa
apresentacdo, bem como Sr. [J.B.] que era entéo Presidente da Multiner”;

O acusado afirmou que teve contato com o investimento “desde o inicio da
concepcao do FIP, e que essa atuacao no investimento se deu a partir de sua
participacao no conselho de administracéo da Multiner, quando os executivos
do setor financeiro da empresa apresentaram o FIP como alternativa para
capitalizacdo da empresa, tendo em vista que o IPO ndo se concretizou”; e

Ao ser questionado se trabalhava para fundos de penséo, o acusado “informou
gue sim, na qualidade de Presidente do Banco BVA, e depois em razdo do FIP
Multiner. E que se recorda que a equipe do seu Banco trabalhava com
praticamente todos os fundos de penséo, no sentido de buscar a captacéo nos
recursos de investimentos e que participava de eventos de apresentacdo
dentre outros”.

Ainda que ndo seja necessario, diante da clareza do depoimento do proprio

acusado, pode-se mencionar outros dois depoimentos a corroborar que José Augusto dos

31 Doc. SEI 0968195.
32 Doc. SEI 0968195, pags. 308-313
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Santos estava diretamente envolvido na realizacéo do investimento do Fundo na Multiner,
atuando nos dois lados da operagéo.

92. C.F. A D, diretor superintendente da INFRAPREV a época dos fatos, afirmou
que foi informado sobre a possibilidade de investimento no FIP Multiner por meio de um
“contato pelo INFRAPREYV da area financeira do Banco BVA solicitando o agendamento
de uma visita para apresentacdo do projeto da Multiner S/A, uma CIA que estava em
oferta pablica. O contato institucional ocorreu por meio do Diretor Presidente do BVA,
Sr. José Augusto e que entdo solicitou uma apresentacdo no ambito da Diretoria e com
técnicos da INFRAPREV, momento em que foi apresentado o projeto. Que se recorda,
especialmente da apresentacdo técnica do Sr. [J.A.], componente da estrutura de
governanca da CIA Multiner, e que era responsavel pelo tema de energia elétrica do
grupo”.®

93.  Humberto Lima afirmou que “ndo participou [da captacdo nos Fundos de Penséo
do 1° aporte do FIP Multiner], que ndo sabe informar, que acredita que essa captacao
tenha sido liderada pelo Sr. Jose Augusto, entdo socio da Multiner ou uma empresa por
ele contratado 34,

94.  Ante o exposto, entendo que existem elementos suficientes para a condenacéo de
José Augusto dos Santos pela realizagdo de operacdo fraudulenta.

Atuacéo de Humberto Lima

95.  Humberto Lima ocupou o cargo de diretor responsavel da Vitdria Asset entre
18.02.2009 e 01.07.2011. Segundo a Acusacdo, ele deve ser responsabilizado pela pratica
de operacao fraudulenta por ter participado do processo inicial de investimento do Fundo
na Multiner S.A. — que ocorreu entre dezembro de 2008 e dezembro de 2009 — bem como
por ter participado da estruturacdo do FIP Multiner.

96. Em sua defesa, o Acusado alega que ndo poderia ser responsabilizado, pois,
quando assumiu o cargo de diretor responsavel, a decisao de investimento na Companhia
ja havia sido tomada e o valuation definido. Ou seja, ele ndo teria participado do ato que
a SIN entendeu ser fraudulento, mas apenas executado uma decisdo previamente tomada
por outros — i.e. Vitoria Asset e cotistas. Portanto, “[s]e houve (i) ardil ou artificio; (ii)
inducédo ou manutencao de terceiros em erro; e (iii) intencdo de obter vantagem ilicita

33 Doc. SEI 0968195, pags. 288 a 300.
34 Doc. SEI 0968195, pags. 288 a 300.
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para si ou terceiros ao conceber a modelagem da operacédo do FIP Multiner que teve
como ponto central o valuation da Multiner, tal maquinacdo se aperfeicoou antes do
advento do Defendente na quest&@o, por um nucleo de imputacéo do qual ndo participou”.

97.  Concordo com a defesa ao afirmar que a Acusacdo ndo trouxe evidéncias
suficientes de que o acusado participou de forma relevante da estruturacéo do Fundo antes
de assumir o cargo de diretor responsavel. A juntada, pela Acusacédo, de um Unico e-mail
enviado por Humberto sobre a estruturacéo do FIP Multiner® é insuficiente para esse fim.

98.  Contudo, isso ndo afasta a responsabilidade de Humberto Lima. O Acusado de
fato participou de parte relevante da captacao de recursos pelo Fundo e do investimento
na Multiner. Ao realizar tais atividades, conforme exposto na secéo I, acima, o acusado
ndo poderia simplesmente implementar uma decisdo tomada pouco antes de assumir o
cargo, sem qualquer tipo de questionamento. Na qualidade de diretor responsavel da
gestora, seus deveres de assegurar o cumprimento da regulacdo exigem que ele néo atue
como mero executor passivo de decisdes ja tomadas.

99.  N&o é aceitavel que o diretor responsavel de uma gestora concorde em captar
recursos de entidades de previdéncia complementar e aplicar em uma companhia, em
cumprimento a uma decisdo anteriormente tomada sem qualquer formalizacao,
embasamento ou justificativa. E mais: 0 acusado ndo pode simplesmente alegar que
desconhecia o0 que estava ocorrendo durante sua propria gestao, isto €, que ele apenas
praticou atos sem conhecer minimamente suas explicacdes e fundamentos.

100. No meu entendimento, tamanha passividade s6 pode ser explicada pela
colaboracdo direta ou omissdo intencional diante da fraude, caracterizando, no minimo
dolo eventual. Sendo assim, entendo que a atuacdo de Humberto Lima foi essencial para
a concretizacdo do esquema.

101. Quanto aos demais argumentos de mérito trazidos por Humberto Lima no sentido
de que (i) o investimento em ac¢des resgataveis protegia 0s acionistas; e (ii) ndo houve
reclamacdo dos cotistas, remeto aos itens 54 a 84, acima, por brevidade.

102. Ante o exposto, entendo que existem elementos suficientes para a condenacdo de
Humberto Lima pela participacdo na operacgéo fraudulenta.

3% Doc. SEI 0968195, pags. 302 a 307.
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I11.C. Atuacéo da Planner, Carlos Arnaldo Souza e Eduardo Montalban.

103. A Planner S.A., que é administradora do FIP Multiner desde novembro de 2008
e gestora de novembro de 2011 a janeiro de 2016, bem como seus diretores responsaveis
Carlos Arnaldo (entre 2008 e 02.12.2013) e Eduardo Montalban (de 02.12.2013 a
05.09.2016), sdo acusados: (i) da pratica de operacdo fraudulenta no mercado de valores
mobiliarios, conforme definida na letra “c” do item Il da ICVM 8 e vedada pelo item | da
norma, por terem permitido a realizagdo de investimentos na Multiner S.A. a valor
sobreavaliado, bem como mantido a marcacdo da carteira com valores equivocados, sem
os devidos ajustes; e (ii) de infracdo ao art. 14, inciso I, “f”, da ICVM 391, de 16.07.2003,
por ndo terem apresentado a CVM a documentacédo utilizada para suportar a aquisicdo
das agOes da Multiner S.A. pelo Fundo.

104. Desde logo antecipo minha conclusdo no sentido de que a Acusacao reuniu
elementos suficientes para a condenacdo da Planner e de Carlos Arnaldo pela
coparticipacdo na préatica de operacao fraudulenta. Contudo, ndo ha elementos suficientes
para a condenagdo de Eduardo Montalban a esse respeito. Em relagdo & imputagao pela
auséncia da documentacdo relativa as opera¢des do Fundo, entendo que é o caso de
absolvicédo dos trés acusados.

78.  Contudo, antes de tratar individualmente da conduta de cada um destes acusados
farei uma breve recapitulacdo dos fatos mais relevantes para analise da conduta da Planner
e dos seus diretores, que ndo foram mencionados na secéo I11.B. acima®®.

79. A Planner assumiu a administracdo do Fundo em 27.11.2008, logo ap6s o inicio
da distribuicdo das cotas do fundo de investimento. As subscri¢fes de cotas e aportes na
Companhia ocorridos entre dezembro de 2008 e dezembro de 2009 estéo indicados nas
tabelas do item 50, acima.

80.  Em 20.05.2011, a Deloitte emitiu laudo de avaliacéo, precificando a Multiner em
de R$ 199,407 milhGes. Em novembro de 2011, a Vitdria S.A. foi destituida pelos cotistas
e a Planner passou a concentrar as fun¢des de administradora e gestora.

105. Em marco de 2012, foi iniciada uma reorganizacao societaria da Multiner, com 0s
seguintes objetivos: (i) alienar o controle da Companhia para o Grupo Bolognesi; (ii)
manter o Fundo como sécio da Multiner; e (iii) a realizacdo de novos aportes pelos
acionistas na Companhia, conforme previstos no Contrato de Reorganizagéo.

% Tais fatos estdo detalhados no Relatdrio.
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106. Em 2012, em virtude da Reorganizacgéo, foram elaborados trés laudos de avaliacdo
que contemplavam os ativos da Multiner - pela E&Y, Deloitte e Baker Tilly - cujos
valores atribuidos & Companhia estéo indicados na figura constante do item 62 acima.

107. Em 2014, o Contrato de Reorganizacéo foi aditado e, dentre outras alteracdes, as
acOes resgataveis do FIP Multiner foram convertidas em ac¢des ordinarias, de modo que
0 Fundo renunciou ao direito de pedir a remuneracdo do preco de emissao corrigido IGP-

M +9,5% a.a.

108. Para a realizacdo da Reorganizacdo, o FIP recebeu novos aportes e injetou
recursos na Companhia. As tabelas a seguir detalnam o fluxo dos investimentos no

periodo:
APORTES DOS COTISTAS NO FIP MULTINER®
DATA DE VALOR DA
COTISTA SUBSCRICAO E COTADE A\I/D'T_ITCOZEC;I?&EO QUANTIDADE

INTEGRALIZACAO APLICACAO
11/412012 R$ 153637352 | RS 1.557.492,19 1,0304
28/5/2012 R$ 157051698 | RS 1.333.037,78 0,8819
3 18/7/2012 R$ 160157123 | RS 1.564.664,65 1,0352
FACEB-FUNDACAOQ DE 20/8/2012 R$ 1.626.745,46 R$ 1.462.458,60 0,9675
PREVIDENCIA DOS 18/2/2014 R$ 1.523.563,92 R$ 66.327,56 0,0439
EMPREGADOS DA CEB 15/7/2014 R$ 1.521.02338 | RS 18.139.648,20 12,0009
12/9/2014 R$ 1.520.262,09 RS 160.612,87 01122
31/8/2015 R$ 1.515512,57 R$ 64.050,17 0,0424
28/8/2013 R$ 1.526.090,09 | R$68.699.521,46 45,4506
31/8/2015 R$ 151551257 R$ 125.067,43 0,0833
6/5/2016 R$ 1512.113,85 RS 141.877,81 0,0939
10/4/2015 RS 1.517.240,37 R$ 23.773,37 0,0157
13/5/2015 R$ 1516.856,19 RS 65.986,27 0,0437
9/6/2015 RS 1516.587,69 RS 65.997,91 0,0437
10/7/2015 R$ 1516.136,29 RS 66.017,56 0,0437
FUNDACAO CELESC DE 31/8/2015 R$ 151551257 RS 406,60 0,0003
SEGURIDADE SOCIAL - 6/5/2016 R$ 1512.088,13 RS 458,28 0,0003
CELOS 28/8/2013 R$ 1.526.090,09 | R$ 10.525.450,68 6,9635
18/2/2014 RS 152356302 RS 147.577,99 0,0976
12/9/2014 R$ 1.520.262,09 R$ 93.030,40 0,0615
11/2/2015 RS 1.520.262,09 RS 65.838,52 0,0436
10/3/2015 RS 1.517.648,10 RS 65.951,81 0,0436
10/4/2015 RS 1517.240,37 RS 42.196,12 0,0279
31/8/2015 R$ 151551257 R$ 20.059,67 0,0133
6/5/2016 R$ 1512.113,85 R$ 22.593,90 0,0149
11/4/2012 R$ 153637352 | RS 21.259.907,32 14,0653
28/5/2012 R$ 157051698 | RS 18.196.084,45 12,0383
18/7/2012 R$ 1.601.571,23 | R$21.357.811,75 14,1300
E%gﬁgfﬁg;gg 20/8/2012 R$ 1.626.74546 | R$ 19.962.690,08 13,2070
FEDERALS - FUNGEE 17/212014 RS 1.523.563,92 RS 908.107,77 0,6008
11/9/2014 R$ 152026209 | RS 1.127.399,83 0,7459
7/10/2015 R$ 1515.126,02 R$ 418.712,02 02770
6/5/2016 R$ 1512.120,25 RS 470.693,65 0,3114
11/412012 R$ 153637352 | RS 10.751.720,43 71132
EEQSS\?C\% FAESE 28/5/2012 R$ 157051698 | RS 9.202.260,81 6,0881
18/7/2012 R$ 160157123 | RS 10.801.233,36 7,1459

37 Cf. Tabela 2 — Aportes realizados no FIP entre 31.12.2008 e 06.5.2016 do Termo de Acusagio.
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SEGURIDADE SOCIAL - 20/8/2012 R$ 162674546 | RS 10.095.681.93 6.6792
REFER 177212014 RS 1.523.563,92 RS 395.146,73 0,2614
15/7/2014 R$1521.023.38 | RS$56.352.612,44 37,2821

11/9/2014 RS 1.520.262,09 RS 761.675,56 0,5039

771012015 RS 1.515.126,92 RS 286.218,66 0,1894

6/5/2016 R$ 1.512.113,82 RS 321.754,11 0,2129

17/10/2013 R$1.03458671 | R$453455711 3,0000

GOVERNANCA FUNDO 17/10/2013 R$ 1.034.586,72 R$ 3.023.038,07 2,0000
DE INVESTIMENTO EM 17/10/2013 R$1.051.87401 | R$ 453455711 3,0000
COTAS DE FUNDO DE 17/2/2014 RS 1.52- 3.563,92 RS 48.613,70 0,0322
INVESTIMENTO EM 11/9/2014 RS 1.520.262,09 R$ 60.353,07 0,0399
PARTICIPACOES 16/9/2015 R$ 1.515.537,64 R$ 22.409,77 0,0148
6/5/2016 R$ 1.512.113.85 RS 25.197,78 0,0167

11/472012 R$ 153637352 | RS 16.303.426,46 10,7861

28/5/2012 R$1.570516,98 | RS 13.953.895,51 9.2317

18/7/2012 R$1.601.571,23 | RS 16.378.505,74 10,8358

INSTITUTO INFRAERO 20/8/2012 R$1.626.74546 | R$ 15.308.639,23 10,1280
DE SEGURIDADE SOCIAL 17/2/2014 RS 1.523.563,92 R$577.175,98 0,3819
- INFRAPREV 15/7/2014 R$ 1.521.023,38 | R$ 19.969.940,55 13.2118
11/9/2014 R$ 1.520.262,09 RS 812.627,61 0,5376

31/8/2015 R$ 1.515.512,57 R$302.911,14 0,2004

6/5/2016 RS 1.512.113,81 RS 340.603,61 0,2253

16/10/2013 R$ 152521227 | RS 14.105.086,47 9,3317

17/2/2014 R$ 1.523.563,92 RS 36.461,57 0,0241

'\ggﬁﬁgﬁgggﬂz 11/9/2014 R$ 1.520.262,09 RS 70.299,19 0,0465
31/8/2015 R$ 1.515.512,57 RS 26.102,27 00173

6/5/2016 RS 1.512.113,38 R$ 29.350,98 0,0194

11/472012 R$ 153637352 | RS 2569862143 17,0019

28/5/2012 R$1.570516,98 | R$ 21.995.123,42 14,5517

18/7/2012 R$ 1.601.571,23 | R$ 25.816.966,67 17,0801

PETROS - FUNDACAO 20/8/2012 R$ 1.626.74546 | RS 24.130.566,86 15,9644
PETROBRAS DE 17/2/2014 RS 1.523.563,92 | R$ 994.138,89 0,6577
SEGURIDADE SOCIAL 15/7/2014 R$ 1521.023,38 | R$57.499.182,13 38,0407
11/9/2014 R$ 1.520.262,00 | R$ 1.510.829,87 0,0995

771012015 R$ 1.515.126,92 | R$ 56451821 03735

6/5/2016 R$1512.113,85 | R$ 634.60554 0,4198

11/412012 R$ 153637352 | RS 6.886.758,39 4,5562

P%ﬁgﬁ;‘%‘g‘g;'ggg&% 12/4/2012 R$ 153727932 | RS 15.914.918,00 10,5291
00 CORREIOS 28/5/2012 R$1.570516,98 | R$19.523.695,77 12,9166
TELEGRAFOS 18/7/2012 R$1.601.571,23 | RS$22.916.107,03 15,1610
20/8/2012 R$1.626.74546 | R$21.419.195,40 14,1706

177212014 RS 1.523.563,02 RS 42.537,00 0,0281

CIF\{/FIE 'EL)JES F?F?EC\'/%S\?CEI A 11/9/2014 RS 1.520.262,09 R$52.808,92 0,0349
DV ADA 8/9/2015 R$ 1.515.409,05 RS 19.608,63 0,0130
6/5/2016 R$ 1.512.113.85 RS 22.047,08 0,0146

31/10/2013 R$1525001,04 | R$5.947.652,22 3,9349

CAIXA PREVIDENCIA 18/2/2014 RS 1.523.563,02 RS 14.475.82 0,0096
E ASSISTENCIA DOS 11/9/2014 RS 1.520.262,09 RS 29.638,39 0,0196
FUNCIONARIOS DO 21912015 RS 1.515.519.47 RS 1.663,73 0,0011
BANCO DA 2/9/2015 RS 1.515.519.47 RS 7.306,99 0,0048
AMAZONIA SA 2/9/2015 RS 1.515.519.47 RS 2.033,60 0,0013
10/5/2016 R$ 1.512.111,79 RS 12.373.66 0,0082

16/10/2013 R$ 152521227 | R$5156.557,77 34115

ELETRA FUNDACAO 17/2/2014 R$ 1.523.563,92 RS 13.329,68 0,0088
CELG DE SEGUROS E 11/9/2014 RS 1.520.262,09 RS 25.700,09 0,0170
PREVIDENCIA 1/9/2015 RS 1.515.495,38 R$9.543.13 0,0063
6/5/2016 RS 1.512.112,60 RS 10.730,61 0,0071

109. Em 26.01.2016, a Vinci assumiu a gestdo do Fundo em substitui¢do a Planner, que
continuou como administradora. A pedido da nova gestora, a PwC emitiu laudo de
avaliacdo, com data-base 31.12.2015, por meio do qual atribuiu a Multiner S.A. o valor
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econdmico de R$ 414,972 milhdes. Na sequéncia, a Vinci adotou providéncias para
reprecificar a carteira do Fundo com base no referido laudo. Com isso, o valor de mercado
das a¢Bes da Multiner S.A. em carteira passou de R$ 1,265 bilhdes, em 31.08.2016, para
R$ 299,781 milhdes, em 30.09.2016.

110. Diante dos fatos elencados pela Acusacdo, entendo que, para fins de analise, a
acusacdo de atuacdo fraudulenta da Planner pode ser dividida em dois momentos
principais. O primeiro foi o dos investimentos iniciais realizados pelo Fundo na Multiner,
durante a gestdo da Vitdria Asset. O segundo, a partir da emissdo do primeiro laudo da
Deloitte, em que a Planner ndo reprecificou as cotas do Fundo e permitiu que novos
aportes no FIP Multiner e na Companhia fossem realizados com base em avaliagédo
equivocada, no ambito da Reorganizagéo.

111. Parafins de clareza, tratarei desses dois momentos separadamente.
Investimento inicial do Fundo na Multiner

112. Com relagdo ao investimento inicial na Multiner, a Planner e seus diretores
alegam, em sintese, que quando esta assumiu a posicao de administradora do Fundo, a
decisdo de investir na Multiner ja tinha sido tomada e com ampla participacdo dos
cotistas, os quais tinham todas as informacdes necessarias para tanto. Assim, entendem
que “[a] Planner foi apenas contratada para administrar um Fundo cujo objetivo ja se
encontrava muito bem sedimentado quando a Defendente assumiu essa funcéo, nao
cabendo a ela alterar qualquer decis@o nesse sentido”. Nessa linha, a Planner teria sido
mera executora de uma decisdo ja tomada.

113. Contudo, tal alegagdo € insuficiente para eximir a Planner de responsabilidade.
Conforme exposto acima, os prestadores de servico dos fundos sdo importantes
gatekeepers e devem atuar sempre dentro de padrdes de diligéncia e lealdade condizentes
com seus deveres perante o fundo.

114. Neste sentido, apenas podem assumir tais funcOes aqueles que atendem
determinados requisitos que, no entendimento da CVM, trardo maior seguranca de que as
obrigac0des previstas na regulacdo dos fundos de investimento serdo cumpridas. Logo, 0s
prestadores de servico dos fundos ndo podem ocupar apenas formalmente suas posi¢oes,
mas sim sempre buscar cumprir substancialmente seus deveres. Conforme ja decidido por
este Colegiado:

“97. A administracdo fiduciaria e a administragdo de carteira de valores mobiliarios sao
atividades reguladas, cujo exercicio é restrito as pessoas autorizadas na forma da
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regulamentacéo da CVM. Ora, na perspectiva da CVM, € evidente que 0 administrador de
carteira registrado ndo pode agir simplesmente como _interposta pessoa a fim de
permitir gue um terceiro que ndo possui autorizacdo para gerir carteira de fundos o
faca indiretamente.”38 (grifei)

115. Portanto, omitir-se deliberadamente diante de suas atribuices pode ser essencial
para viabilizar fraudes e evidenciar coparticipagdo na irregularidade. Isso porque, ao
ocupar uma posicao necessaria para que o fundo possa funcionar, mas, ao mesmo tempo,
ndo agir de acordo com as responsabilidades a ela inerentes, 0 agente faz com que os
limites que deveria impor deixem de existir na pratica. Ora, se o FIP Multiner ndo
encontrasse prestadores de servico dispostos a se omitir diante de uma operagédo
fraudulenta de investimento superestimado esse ndo teria como operar dessa forma. Para
que o sistema funcione, portanto, esse tipo de conduta nio pode ser admitido®.

116. Feitas essas consideragdes, entendo que a Acusagdo logrou demonstrar que a
Planner e Carlos Arnaldo se omitiram de forma deliberada diante de suas atribui¢des. 1sso
porque, ao serem questionados sobre o0 assunto no ambito da investigacdo, confessaram
que ndo possuiam qualquer documento que subsidiasse, minimamente, a operagdo feita
pela gestora.

117. Os Unicos documentos apresentados pela Planner durante a investigacdo sobre o
tema*® foram: (i) uma apresentacdo denominada “Relatério de Avaliagdo Econdmico-
Financeira” que mais se assemelha a material publicitario da Companhia para fins de
captacdo, sem quaisquer elementos indicativos de verdadeira avaliagdo econémico-
financeira; e (ii) uma planilha denominada “Modelo de Avaliacdo Econdmica da
Sociedade Investida”, que a Planner sequer conseguiu identificar quem havia enviado,
quando e qual era seu grau de confiabilidade, tratando-se apenas de um documento salvo
na maquina de um funcionario sem qualquer tipo de contextualizagio®.

118. Em outras palavras, a Planner ndo conseguiu apresentar documentacdo que
indicasse 0s elementos econémico-financeiros considerados quando da decisdo de
investimento — vale dizer, do Unico investimento do Fundo.

119. Alias, as manifestacdes dos acusados durante a investigacdo foram justamente no
sentido de que eles simplesmente ndo precisavam de qualquer demonstragcéo de que o

3 Processo Administrativo Sancionador CVM n° 02/2013, Rel. Diretor Gustavo Gonzalez, j. 22.01.2019.
3% Em sentido semelhante, confira-se o voto do entdo presidente Marcelo Trindade no &mbito do PAS CVM
n° RJ2005/8510, j. 04.04.2007.

40 Doc. SEI 0964279; 0964224; 0964279; 0967346.

41 Conforme consta do Termo de Acusacdo, paragrafos 39 a 41.
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investimento dos recursos dos cotistas fora decidido de forma higida, pois cabia a Planner
apenas executar a decisdo ja tomada pelos cotistas e pela Vitoria Asset.

120. Apenas a titulo de exemplo, é possivel mencionar as seguintes passagens das
respostas aos oficios da SIN que demonstram a postura deliberadamente omissa dos
acusados:

(1) “A Planner assumiu a funcdo de administradora do Fundo apenas em
27.11.2008, data bem préxima a aquisicdo de acbGes da Multiner ndo
possuindo, portanto, maiores _informacfes acerca _do processo de
negociacao, datas, locais e pessoas envolvidas™*?; (grifei)

(i)  “Os procedimentos para a efetiva tomada da deciséo de investimento inicial
em Multiner, bem como as diligéncias empregadas para a validacéo de tal
decisdo, foram implementados, a época, pela Vitoria Asset, gestora do FIP
Multiner quando de sua constituicdo. Portanto, as respectivas informacdes e
documentos nédo foram elaboradas pela Planner, devendo ser requisitadas a
guem de direito™*3; (grifei)

(ili)  “Logo, todos os cotistas do FIP Multiner eram investidores profissionais

(EFPCs ou veiculos utilizados por EFPCs), possuindo perfeitas condicbes
de analisar_os_riscos_inerentes e optar, ou ndo, pela realizacdo do
investimento _em _questdo, de acordo _com as andlises por cada um
conduzidas. Da mesma forma, tais cotistas tinham todos os instrumentos e

prerrogativas para acompanhar a evolucao do investimento inicial (o que de

fato acontecem, e muito, no caso do FIP Multiner) "**; (grifei)

(iv)  “Enquanto administradora do FIP Multiner e diretor responsavel por tal
atividade, respectivamente, ndo_poderiam a Planner e Carlos Arnaldo (i)
desrespeitarem as disposicfes do Regulamento vigente quando a Planner
assumiu suas funcdes; e nem guerer (ii) alterar o ativo-alvo especificado no
referido Regulamento, que somente poderia ser modificado pelos cotistas,

reunidos em assembleia geral, nos termos do seu Artigo 23, 11”*°; (grifei)

42 Doc. SEI 0964279 — grifei.
43 Doc. SEI 0964279 — grifei.
4 Doc. SEI 1137971.
4 Doc. SEI 0967346.
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121. Sobre o0 argumento de que os cotistas tinham plena consciéncia e queriam investir
na Multiner nos termos econdmicos (a avaliacdo feita), apresentado durante a
investigacao e na defesa, dois pontos merecem destaque.

122. Primeiro, ndo ha qualquer prova de que os todos os cotistas tinham todas as
informacdes sobre como a avaliacdo da Multiner foi feita e conscientemente concordaram
com ela. Os unicos documentos apresentados pelos acusados em suas defesas referentes
ao periodo em questéo foram o (i) termo de ciéncia de risco assinado pela INFRAPREV*®
e (ii) quatro atas de assembleias gerais de cotistas*’, sendo que em apenas uma delas todos
0s cotistas estavam presentes.

123. O termo de ciéncia de risco é um documento padrdo cuja finalidade é alertar o
cotista sobre os principais riscos aos quais esta sujeito ao investir no fundo.
Evidentemente, ao assinar o termo, o investidor ndo atesta que, por ter condicdes de
avaliar os prés e contras do investimento, estd anuindo com eventual avaliacdo
superestimada do ativo. Até porque, a assinatura de tal termo ndo faz com que o
administrador e o gestor simplesmente deixem de ter a responsabilidade de analisar com
diligéncia e lealdade os ativos adquiridos pelo Fundo.

124. As atas de assembleia geral de cotistas juntadas pelos Acusados de fato indicam
um acompanhamento da Companhia pelos cotistas. Isto €, que recebiam informacdes
sobre 0s projetos, cronogramas e planejamento da Multiner. Contudo, ndo ha nada nas
atas que denote que os cotistas concordaram com a avaliacao utilizada no investimento e
tinham ciéncia do conflito de interesses entre a gestora e a companhia investida.

125. Segundo, ainda que houvesse conhecimento dos dirigentes das entidades de
previdéncia representando o0s cotistas sobre a avaliacdo artificial da Companhia, 0s
beneficiarios estariam sendo mantidos em erro pela realizacdo de investimentos
totalmente superestimados, conforme exposto no item 40, acima. A administradora tinha
0 dever de agir para que isso ndo ocorresse.

126. Ou seja, a Planner se dispds a atuar em um Fundo criado para investir numa
empresa cujo principal acionista era também controlador da gestora, sem ter qualquer
informacdo ou documento para confirmar a qualidade do processo decisorio. Apos
assumir a administracdo, permitiu que fossem captados mais de 400 milhdes de diversas
entidades de previdéncia complementar e que tais recursos fossem injetados na Multiner

6 Doc. SEI 1137971.
47 Doc. SEI 1137971.
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sem ter acesso a qualquer documento indicasse a higidez a operacdo e do respectivo
processo decisorio. E fez isso ndo obstante fosse sua obrigacdo guardar tais documentos
e, portanto, verificar se, a0 menos, estes existiam, conforme previsto no art. 14, inciso |,
“f?, da ICVM 391.

127. Tal atuacdo, no meu entendimento, vai muito além de um caso grave de
negliéncia. Isso porque demonstra que a Planner deliberadamente permitiu que as
operacbes do FIP Multiner fossem conduzidas a sua revelia e sem qualquer tipo de
supervisdo, o que caracteriza dolo eventual. N&o se trata apenas de falhas procedimentais
e de monitoramento, mas sim de um modelo de negdcios que assume o risco da ocorréncia
de diversas fraudes no fundo administrado. Logo, a Planner proporcionou, com sua
postura omissa, a obtencdo de vantagens ilicitas por parte do controlador da gestora e
acionista da Multiner, o acusado José Augusto dos Santos.

128. Com relacdo a Carlos Arnaldo, entendo que a conclusdo ndo pode ser diferente.
Ele ocupou o cargo de diretor responsavel durante o periodo em questdo e ndo ha nada
nos autos que permita diferenciar sua conduta daquela da propria Planner. O acusado ndo
indicou providéncia que tenha adotado para que a Planner fiscalizasse de forma efetiva
0s investimentos realizados pelo FIP Multiner.

129. Muito pelo contrario: suas manifestacdes indicam que ele também atuou de forma
deliberadamente omissa em relacdo aos deveres inerentes a administracdo fiduciaria de
fundos de investimento. Sua atuacdo como diretor responsavel, portanto, reflete o modelo
de negécios da Planner.

130. Eduardo Montalban, por sua vez, ndo ocupava qualquer cargo a época do
investimento inicial do Fundo na Multiner. Portanto, com base no conjunto fatico-
probatorio trazido aos autos, ndo é possivel imputar a ele as condutas ora descritas.

Auséncia de reprecificacdo das cotas do FIP Multiner (2011 a 2016)

131. Posteriormente a realizacdo do investimento inicial do Fundo na Multiner, a
Acusacdo entende que a Planner continuou agindo em coparticipacdo na fraude ao ndo
reprecificar a carteira do Fundo para refletir o real valor das agdes da Companhia,
especialmente apos a emisséo do laudo da Deloitte, em maio de 2011, que mostrou uma
distancia significativa em relagéo ao valor inicialmente utilizado para o investimento. 1sso
teria feito com que a Planner recebesse remuneracao superior a que faria jus se os ativos
estivessem corretamente avaliados.
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132. Além disso, em novembro de 2011 a Planner assumiu a gestdo do Fundo e,
segundo a Acusacgéo, conduziu a Reorganizacdo, que fez com que mais recursos fossem
aportados na Companhia de acordo com uma avaliagdo equivocada, resultou na renincia
de direitos do Fundo, como a possibilidade de resgatar as acdes preferenciais corrigidas
com valor corrigido pelo IGPM+ 9,5% a.a.

133. Em sua defesa, os acusados apoiam-se basicamente na alegacdo de que o FIP
Multiner possuia uma estrutura sui generis, na qual os cotistas tinham amplos poderes
decisorios, de modo que eles participaram da negociacdo das operacdes realizadas pelo
Fundo e concordavam com a precificacdo das cotas tal como realizada pela Planner, a
qual estava de acordo com o Regulamento e com a Lei. Isso porque, até a conclusdo da
Reorganizagdo, os cotistas entendiam que nio seria “conveniente” modificar a avaliagdo
dos ativos da carteira do Fundo. Assim, ndo haveria terceiros sendo mantidos em erro
pela manutencdo das acdes contabilizadas pelo custo de aquisicéo.

134. Inicialmente, é necessario esclarecer que, diante dos fatos e informacGes
existentes & época a Planner tinha sim o dever de ajustar o valor dos ativos constantes da
carteira e, consequentemente, reprecificar as cotas do Fundo.

135. Durante todo o periodo contemplado por este PAS, os ativos da carteira do FIP
Multiner foram avaliados pelo custo de aquisicdo o que, a primeira vista, esta de acordo
com a regulacdo vigente a época.

136. Explica-se. A ICVM 391, vigente a €poca, previa, em seu artigo 6°, inciso VIII,
que o regulamento deveria dispor sobre a “metodologia para determinacdo do valor de
contabilizacao dos ativos do fundo, inclusive quanto aos critérios de provisionamento e
baixa de investimentos”, ou seja, ndo definia um critério de avaliacdo especifico a ser
adotado. O Regulamento do FIP Multiner, por sua vez, estabelecia, em seu artigo 32,
paréagrafo 4° que:

“Art. 32 (...)

Paragrafo Quarto - A metodologia de precificagdo dos Valores Mobiliarios constantes da
carteira do Fundo que ndo sejam negociacdo em bolsa de valores ou mercado de balcdo
organizado deverdo ser avaliados a critério do Administrador, entre os seguintes:

I — Custo de aquisicao;

11 — Ultimo valor patrimonial do titulo divulgado & CVM;

111 - Valor econémico financeiro, a ser determinado por empresa independente especializada
mediante laudo préprio; ou

IV — Nos casos de Valores Mobiliarios resgataveis, pelo custo de aquisigdo atualizado pela
sua remuneracao. ”
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137. Logo, o Regulamento do FIP Multiner permitia que os ativos da carteira fossem
avaliados, a critério do administrador, pelo custo de aquisigao.

138. Contudo, isso ndo significa que a Planner tenha agido de forma adequada ao adotar
tal metodologia, especialmente apds a emissdo do laudo da Deloitte em 2011, que era um
forte indicativo de que a sua precificacdo estava descolada do valor real das acdes da
Multiner, distorcendo, portanto, as demonstragoes financeiras.

139. Nesse sentido, ndo obstante a previsdo do artigo 32, paragrafo quarto, transcrita
acima, o paragrafo primeiro do mesmo artigo estabelecia que: “os ativos e passivos do
fundo, inclusive sua carteira de investimentos, seguird os principios gerais da
contabilidade, inclusive para eventual baixa de investimento. ”

140. A época dos fatos, referir-se a principios gerais da contabilidade, significava tratar
do Pronunciamento Conceitual Basico do Comité de Pronunciamentos Contabeis, o CPC
00, aprovado pela CVM por meio da Deliberacdo CVM n° 539, de 14 de marco de 2008.

141. Dentre as diversas orientacOes trazidas pelo referido documento, vale destacar a
explicitagdo de que as demonstracdes financeiras devem fornecer informacdes Uteis para
que os grupos de usuarios possam fazer avaliacbes e tomar decisdes. Para tanto, é
necessario que os responsaveis pela sua elaboracao busquem sempre refletir a realidade
de forma fidedigna e tempestiva, o que significa evitar que as demonstragdes financeiras
possuam distorces significativas. Caso contrario elas perdem completamente sua funcao.

142. Isso fica claro pela leitura da definicdo de diversos pressupostos basicos
enunciados no CPC 00, tais como a materialidade, confiabilidade, representacéo
adequada, primazia da esséncia sobre a forma, prudéncia, integridade. Para citar apenas
um deles como exemplo, o principio da primazia da esséncia sobre a forma estabelece
que:

“[p]ara que a informagdo represente adequadamente as transagdes e outros eventos que ela
se propde a representar, € necessario que essas transagdes e eventos sejam contabilizados e
apresentados de acordo com a sua substancia e realidade econémica, e ndo meramente sua
forma legal. A esséncia das transagdes ou outros eventos nem sempre é consistente com o
que aparenta ser com base na sua forma legal ou artificialmente produzida”.

143. Ou seja, ainda que formalmente a contabilizacdo das a¢Oes da Multiner estivesse
adequada a luz do Regulamento, a Planner tinha diversos indicios (pelo menos 4 laudos
diferentes) apontando que tais informagdes estavam totalmente equivocadas, isto €, que
o valor das acgdes diferia significativamente do custo de aquisicdo constante das
demonstracgdes financeiras.
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144. Inclusive, em 2010, a incerteza com relacdo a avaliacdo das acbes da Multiner
S.A. fez com que o parecer dos investidores fosse emitido com ressalva, justamente pela
auséncia de qualquer elemento que fundamentasse o custo de aquisi¢do indicado no
ativo*s,

145.  Ante o exposto, fica claro que nao havia qualquer justificativa razoavel para que
a Planner mantivesse as acOes da Multiner contabilizadas pelo custo de aquisi¢do sem
realizar qualquer estudo sobre a capacidade de pagamento de eventual pedido de resgate
das acdes e de geracdo de resultados por parte da Companhia. Diante dos laudos que
indicavam inconsisténcias, a administradora deveria ter tomado medidas para apurar a
situacéo e agir para que as demonstracdes financeiras do fundo refletissem da forma mais
fidedigna possivel a situacdo econdmica do FIP Multiner.

146. A alegacdo de que os cotistas - entidades de previdéncia complementar -,
concordavam com a manuten¢do do ativo do Fundo naquele valor e entendiam que nédo
seria conveniente realizar a reprecificacdo das cotas antes da concluséo da Reorganizagéo
ndo favorece os acusados. As demonstracfes financeiras visam fornecer informacoes
mais proximas o possivel da realidade econémica de determinada entidade para diversos
usuarios, ou seja, ndo podem ser deliberadamente distorcidas em virtude de estipulacfes
contratuais e da percepcao de conveniéncia e oportunidade dos cotistas do Fundo. Os
cotistas séo livres para celebrar contratos e fazer acordos entre si e com fundo, ndo podem,
contudo, definir qual a forma mais conveniente de refletir tais ajustes na contabilidade.

147. Isso € especialmente relevante neste caso, pois a distorcdo das demonstracbes
financeiras tinha a capacidade de camuflar a fraude inicialmente realizada por meio de
um investimento superavaliado, inclusive perante os beneficiarios das entidades de
previdéncia complementar que investiram no Fundo. Ou seja, a distor¢do podia até ser
aceita pelos representantes das referidas entidades, mas muito provavelmente contribuiu
para que os reais titulares do patriménio fossem mantidos em erro por mais tempo.

148. Ademais, ndo ha qualquer evidéncia de que todos os cotistas, inclusive os que
ingressaram apos a celebragdo do Contrato de Reorganizacdo, tais como a Fundacgdo

48 Confira-se a ressalva apostas pela KPMG nas demonstragdes financeiras: “Para que a informagéo
represente adequadamente as transacgdes e outros eventos que ela se propde a representar, € necessario
que essas transacdes e eventos sejam contabilizados e apresentados de acordo com a sua substancia e
realidade econdmica, e ndo meramente sua forma legal. A esséncia das transac¢fes ou outros eventos nem
sempre € consistente com o que aparenta ser com base na sua forma legal ou artificialmente produzida.
(Doc. SEI 0967351, pg. 79)
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CELESC de Seguridade Social — CELOS, por exemplo, sabiam da distorcao existente na
precificacdo das cotas e, mesmo assim, decidiriam ingressar no Fundo. Inclusive, na ata
da assembleia de geral de cotistas de 06.01.2014 que deliberou sobre a celebracdo do
Primeiro Aditamento, a CELOS néo estava presente.

149. Sendo assim, apesar de os acusados defenderem que os cotistas de “forma geral”
eram contrérios a reprecificacdo da carteira, ndo ha qualquer evidéncia de que esse era o
entendimento de todos os cotistas do Fundo. Se qualquer dos cotistas ndo esta plenamente
ciente da situacdo, ainda que sua participacdo no Fundo seja pouco representativa, ja ha
irregularidade, pois o dever do administrador é justamente zelar para que todos os cotistas,
sem excec¢do, estejam protegidos pelas normas aplicaveis ao fundo investido.

150. Sendo assim, entendo que a manutencdo do custo de aquisi¢do nas demonstracoes
financeiras foi um dos elementos que permitiu que a fraude inicialmente praticada
demorasse para ser descoberta. Tal infracdo que a Planner também admite ter sido
cometida e continuada de forma deliberada, também viabilizou a celebracdo do Contrato
de Reorganizacdo com base em avaliacdo equivocada, a despeito de ter sido assinado
cerca de um ano depois do laudo da Deloitte que, para dizer o minimo, foi um
relevantissimo sinal de alerta no sentido de que a avaliacdo deveria ter sido revisitada.
Registre-se, inclusive, que cotistas originais aportaram mais recursos e que novos cotistas
ingressassem no Fundo com base em premissas que, desde o inicio estavam equivocadas,
em virtude da operacdo fraudulenta praticada pela Vitéria Asset e viabilizada pela
Planner.

151. A Planner e Carlos Arnaldo, portanto, neste segundo momento apds o
investimento inicial, continuaram atuando de forma deliberadamente omissa diante de
suas responsabilidades, o0 que permitiu a perpetuacdo da fraude anteriormente praticada
por meio de sua ocultacdo de diversos grupos de interessados.

152. Com relagdo aos beneficios auferidos pelos acusados, entendo que a Planner de
fato auferiu taxas de administracdo superiores as que faria jus caso a reprecificacao tivesse
ocorrido. Isso porque a remuneragdo era cobrada com base em um percentual do
patrimonio liquido, conforme previsto no artigo 3° do Regulamento do Fundo. Ou seja,
ainda que tenha sido estabelecido um limite, que parte dos recursos recebidos pela Planner
fosse utilizada para 0 pagamento de consultorias e que tenha havido um reajuste no ano
de 2013, conforme alegado pela defesa, isso ndo altera o fato de que a base de calculo
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sempre esteve equivocada, independentemente de eventuais negociacfes acerca dos
valores devidos.

153. Contudo, entendo importante registrar que em casos desta natureza, nos quais 0
administrador deliberadamente se omite diante de praticas fraudulentas, seu principal
beneficio usualmente ndo é a taxa de remuneracao excessiva, mas sim sua permanéncia
no cargo e o recebimento de qualquer remuneragéo para agir de forma omissa diante de
suas atribuicOes. Isso porque esquemas desta natureza exigem profissionais dispostos a
ocupar posicdes de fora meramente formal, sem efetivamente fiscalizar o fundo em que
atuam e isso, em geral, é 0 que garante sua contratacdo e permanéncia ao longo do tempo.

154.  Por fim, entendo que com relacdo & Eduardo Montalban, a conclusdo é distinta.
Durante seu periodo como diretor responsavel, ele ndo agiu de forma correta ao nao
reprecificar a carteira do FIP Multiner. Ademais, ele também alegou ser possivel que um
prestador de servico do fundo atue de forma meramente passiva atendendo aos designios
dos cotistas, 0 que, pelas razdes expostas ao longo deste voto, é inadmissivel.

155. Contudo, tendo em vista que ele ingressou no Fundo apenas em 2013, apds a
fraude inicial ter ocorrido, ndo vislumbro elementos suficientes para que sua conduta seja
qualificada como uma omissdo dolosa, de modo suficientemente claro, para que se possa
afirmar que ele coparticipou das fraudes objeto deste PAS. Especialmente porque a ndo
reprecificacdo das cotas foi, em grande medida, uma continuacdo da fraude inicial,
guando o primeiro investimento foi feito a um valor sobreavaliado.

156. Assim, embora seja possivel que o acusado tenha compactuado com a ocultacao
da fraude e sua continuidade, entendo que sua ndo participacdo em diversos eventos
relevantes para sustentar minha concluséo sobre a ocorréncia de operacao fraudulenta no
ambito do FIP Multiner, impede a formacdo de conviccdo pela sua condenacdo em
conjunto com os demais acusados neste PAS, em relagdo aos quais o conjunto de indicios,
fortes, consistentes e convergentes, é claro e demonstra praticas prolongadas e com
consequéncias mais graves.

Violagao art. 14, inciso I, “f”, da ICVM 391

157. Com relacdo a imputagdo de infragdo ao art. 14, inciso I, “f’, da ICVM 391
entendo que os Acusados devem ser absolvidos.

158. Isso porque a inexisténcia de documentos capazes de justificar a tomada de
decisdo por parte da gestora, bem como a avaliacdo adotada é justamente um dos
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elementos que caracteriza a fraude. Como exposto ao longo deste voto, ndo havia
documentacdo a ser guardada em perfeita ordem e esse é problema central no dmbito
deste PAS, néo a auséncia de guarda ou organizacéo dos referidos documentos.

159. Sendo assim, voto pela absolvicdo dos Acusados quanto a referida imputacéo.
IV.  Concluséo e Dosimetria

160. Por todo o exposto, com fundamento no art. 11, I1, e 81°, 11, da Lei n® 6.385/1976,
com redacdo anterior a edi¢do da Lei n® 13.506/2017, passo a fixar as penalidades a serem
aplicadas.

161. Para fins de dosimetria, considerei as circunstancias do caso, que envolve
condutas graves, conforme item 111 da ICVM 8, com extensos prejuizos aos beneficiarios
das entidades de previdéncia complementar que se tornaram cotistas do FIP Multiner,
bem como a participacdo individual de cada um dos acusados nos fatos subjacentes a este
PAS.

162.  Avaliei, também, os antecedentes dos Acusados®® e os precedentes do
Colegiado® em casos semelhantes.

163. Com base nesses elementos, voto:

(i) Pela condenacéo da VITORIA ASSET MANAGEMENT S.A. a penalidade de
multa pecuniaria, no valor de R$500.000,00 (quinhentos mil reais), pela
pratica de operacdo fraudulenta no mercado de valores mobiliarios relativa as
operagdes do FIP Multiner, conforme definida na letra “c” do item I da ICVM
8 e vedada pelo item | da mesma norma;

(i) Pela condenacio da JOSE AUGUSTO FERREIRA DOS SANTOS a
penalidade de proibicao temporaria, pelo prazo de 8 (oito) anos, de atuar, direta
ou indiretamente, em qualquer modalidade de operacdo no mercado de valores
mobiliérios, pela pratica de opera¢do fraudulenta no mercado de valores
mobiliarios relativa as operacdes do FIP Multiner, conforme definida na letra

“c” do item II da ICVM 8§ e vedada pelo item I da mesma norma;

4% Todos os acusados tém bons antecedentes, com excecdo da Planner e de Carlos Arnaldo.

50 Cf., por exemplo: PAS CVM n° RJ 2015-2027, dir. rel. Gustavo Gonzalez, j. em 02.04.2019; PAS CVM
n° 02/2013, dir. rel. Gustavo Gonzalez, j. em 22.01.2019; PAS CVM n° RJ 2014/12081, dir. rel. Henrique
Machado, j. em 19.06.2019.
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Pela condenacdo da HUMBERTO PIRES GRAULT VIANNA DE LIMA a
penalidade de proibic&o temporaria, pelo prazo de 6 (seis) anos, de atuar, direta
ou indiretamente, em qualquer modalidade de operagdo no mercado de valores
mobiliarios, pela pratica de operacdo fraudulenta no mercado de valores
mobiliarios relativa as operacGes do FIP Multiner, conforme definida na letra

“c” do item Il da ICVM 8 e vedada pelo item I da mesma norma;

Pela condenacdo da PLANNER CORRETORA DE VALORES S.A. a
penalidade de multa pecuniaria, no valor de R$500.000,00 (quinhentos mil
reais), pela pratica de operacdo fraudulenta no mercado de valores mobiliarios

relativa as operacdes do FIP Multiner, conforme definida na letra “c” do item II

da ICVM 8 e vedada pelo item | da mesma norma;

Pela condenacdo de CARLOS ARNALDO BORGES DE SOUZA a
penalidade de multa pecuniaria, no valor de R$500.000,00 (quinhentos mil
reais), pela pratica de operacéo fraudulenta no mercado de valores mobiliarios

relativa as operacdes do FIP Multiner, conforme definida na letra “c” do item II

da ICVM 8 e vedada pelo item | da mesma norma

Pela absolvicdo de EDUARDO MONTALBAN da acusacdo pela pratica de
operacdo fraudulenta no mercado de valores mobiliarios relativa as operagdes do
FIP Multiner, conforme definida na letra “c” do item II da ICVM 8 e vedada

pelo item | da mesma norma;

Pela absolvigdo da PLANNER CORRETORA DE VALORES S.A. da

acusacdo de infracdo ao art. 14, inciso I, “f”, da ICVM 391;

)
de infracdo ao art. 14, inciso I, “f”, da ICVM 391,

Pela absolvicdo de EDUARDO MONTALBAN da acusacdo de infracdo ao art.

14, inciso I, “f’, da ICVM 391;

Rio de Janeiro, 12 de julho de 2022.

Marcelo Barbosa

Presidente Relator
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