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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.001921/2020-71

Reg. Col. n°®1974/20

Acusados: Vitoria Asset Management S.A.
Humberto Pires Grault Vianna de Lima
José Augusto Ferreira dos Santos
Planner Corretora de Valores S.A.
Carlos Arnaldo Borges de Souza
Eduardo Montalban

Assunto: Fundo de Investimento em Participagdes (FIP). Pratica de operagdo
fraudulenta no mercado de valores mobiliarios, conforme definida na letra
“c” do item 1l da Instrugdo CVM n° 8, de 08.10.1979 e vedada pelo item
I da norma. Infracdo ao art. 14, inciso I, “f”, da Instru¢do CVM n° 391, de

16.07.2003.
Relator: Ex-Presidente Marcelo Barbosa
Voto: Diretor Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo
MANIFESTACAO DE VOTO
1. Concordo com as razdes e conclusfes do Relator no que se refere: (i) ao ndo acolhimento

das preliminares suscitadas pelos Acusados!; (ii) a responsabilizacdo de Vitdria Asset
Management S.A., José Augusto Ferreira dos Santos e Humberto Pires Grault Vianna de Lima,
em relagdo a imputagdo de infragdo a ICVM 8, inciso I ¢/c inciso II, alinea “c”; (iii) a absolvicao
de Eduardo Montalban, da acusagéo de infragdo a ICVM 8, inciso I ¢/c inciso II, alinea “c”; e (iv)
a absolvicdo de Planner Corretora de Valores S.A., Carlos Arnaldo Borges de Souza e Eduardo

Montalban, da acusacdo de infragéo ao art. 14, inciso I, alinea “”, da ICVM 391.

1 Os termos iniciados em letra maidscula utilizados nesta manifestagdo de voto e que ndo estiverem aqui definidos
tém o significado que lhes foi atribuido no voto do Relator ou no Relatério, conforme o caso.
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2. Com o devido respeito ao entendimento exarado pelo Relator, apresento esta manifestacéo
de voto para divergir quanto a responsabilizacdo de Carlos Arnaldo Borges de Souza e Planner
Corretora de Valores S.A., em relacdo a imputacdo de infracdo a ICVM 8, inciso | ¢/c inciso I,
alinea “c”.

3. Conforme exposto no Relatdrio, a referida acusacdo fundou-se na narrativa de que Planner,
na qualidade de administradora do Fundo, teria permitido “que o investimento inicial do Fundo na
Multiner fosse realizado sem qualquer tipo de suporte e ndo [teria] adot[ado] qualquer
providéncia para reprecificar as cotas do Fundo, apesar da existéncia de diversos laudos que
indicavam que a avaliacdo inicial estava nitidamente equivocada’?.

4. Além disso, desempenhando a funcéo de gestora no periodo de 03.11.2011 a 27.01.2016,
“a Planner teria permitido que novos investimentos fossem realizados de forma flagrantemente
desvantajosa para os cotistas™.

5. Ressalto que, embora convicto de que os negdcios foram envoltos em irregularidades em
relacdo aos demais acusados — aos quais, como ja mencionado, concordo com as acusagdes
realizadas —, entendo que o0 que se esta a discutir, especificamente em relacdo a Planner e ao
Carlos Arnaldo, é eventual responsabilidade no que se refere a suposta postura omissa por eles
adotada, na qualidade de administradores ou gestores.

6. Concordo com o entendimento do Relator no sentido de que “os prestadores de servigo
dos fundos sdo importantes gatekeepers e devem atuar sempre dentro de padrdes de diligéncia e
lealdade condizentes com seus deveres perante o fundo™*, mas, no entanto, discordo de que a
eventual conduta fora de padrdes de diligéncia e lealdade pela Planner e Carlos Arnaldo seria
suficiente para a configuracdo de “colaboracéo direta ou omisséo intencional diante da fraude,
caracterizando, no minimo dolo eventual’™®.

7. As caracteristicas do caso impdem que a responsabilidade de Planner e Carlos Arnaldo seja
devidamente delimitada — sobretudo, em relacdo a alegada omisséo deliberada diante de suas
atribuicBes (que, na visdo do Relator foi essencial para viabilizar as fraudes®). Entendo que néo se

pode responsabiliza-los por fatos que se tornaram patentes ap0s o descobrimento da fraude, até

2 § 53 do Relatdrio.
3 § 54 do Relatdrio.
4§ 113 do Voto do Relator.
5§ 100 do Voto do Relator.
6§ 115 do Voto do Relator.
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porque, segundo os elementos de prova trazidos pela Acusacdo, ndo observo possivel
conhecimento pela Planner e por Carlos Arnaldo — como sugere o Relator — do estratagema
montado para possibilitar a pratica de ilicitos.

8. O fato de a Planner utilizar um “modelo de negocios que assume o risco da ocorréncia de
diversas fraudes no fundo administrado™’, por meio do qual, segundo o Relator, deliberadamente
“permitiu que as operagdes do FIP Multiner fossem conduzidas a sua revelia e sem qualquer tipo
de supervisdo™®, por si s6, ndo autoriza, automaticamente, concluir pela pratica de operagio
fraudulenta, por mais grave que ela seja.

9. Em se tratando de processo administrativo sancionador que versa sobre operagéo
fraudulenta, cabe a acusacdo demonstrar a presenca dos elementos necessarios para a classificagcdo
deste tipo administrativo, quais sejam: (i) a utilizacdo de ardil ou artificio; (ii) a inducdo ou
manutencdo de terceiros em erro; (iii) a intencdo de obter vantagem ilicita para si ou terceiros; e
(iv) conduta dolosa.

10.  Caso a acusacdo ndo se exima de tal 6nus probatorio, ndo ha como prosperar uma acusagao
de operacdo fraudulenta, embora seja possivel, eventualmente, caracteriza-la como outro ilicito
administrativo®.

11.  No caso em analise, a meu ver, ndo restou comprovada conduta dolosa, pela Planner e por
Carlos Arnaldo, capaz de demonstrar o elemento subjetivo do referido tipo administrativo,
tampouco a utilizacdo de ardil ou artificio destinado a induzir ou manter terceiros em erro.

12.  Por qualquer angulo que se observe, ndo vislumbro nexo de causalidade entre os fatos
apontados pela Acusacdo e a suposta inducdo dos cotistas a erro. Pelo contrério, a estrutura de
governanca do Fundo deixa claro que seus cotistas — entidades fechadas de previdéncia
complementar — ndo s6 tinham conhecimento sobre as operac@es realizadas, como eram 0s
préprios responsaveis pela tomada de decisdes de investimento do Fundo.

13.  Ora, se os proprios cotistas tinham pleno conhecimento dos laudos de avaliacdo e

7§ 127 do Voto do Relator.

8§ 127 do Voto do Relator.

°® A propdsito, um dos precedentes citados pelo Relator (PAS CVM n°® 07/2012, j.07.03.2017) para embasar o
entendimento de que Planner e Carlos Arnaldo atuaram de forma deliberadamente omissa em relacdo aos deveres
inerentes a administracdo fiduciaria de fundos de investimento, tem como objeto violacdo aos deveres de diligéncia e
fiscalizacdo por parte de administradora e gestores de fundos — infracdo diversa daquela sobre a qual versa o presente
processo.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.001921/2020-71 — Manifestagdo de Voto — Pagina 3 de 5


about:blank

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

WWw.cvm.gov.br

participavam das decisdes sobre operacOes, exercendo posi¢do de protagonismo no ambito do
Fundo, ndo consigo vislumbrar como seriam induzidos a erro, ou mantidos em erro — elemento
indispensavel para configurar operacéo fraudulenta no mercado de valores mobiliarios®®.

14.  Por derradeiro, ndo se pode ignorar as conclus@es alcancadas pela Grant Thornton Brasil,
consubstanciadas no “Relatério Factual”, elaborado a pedido do Ministério Publico Federal no
ambito da Operacdo Greenfield conduzida pela Policia Federal, que apontaram inexistir elementos
que demonstrassem a participacdo da Planner no esquema fraudulento ora em analise.

15.  Entendo, portanto, que ndo ha elementos nos autos — notadamente 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 econ6mica ilicita para si ou para outrem — que autorizem a
conclusdo de que Planner e Carlos Arnaldo praticaram operacédo fraudulenta, prevista na ICVM 8,
por se omitirem de forma deliberada diante de suas atribuicdes.

16.  Portodo o exposto, acompanho o voto do Relator no que se refere: (i) ao ndo acolhimento
das preliminares suscitadas pelo Acusados; (ii) a responsabilizacdo de Vitoria Asset Management
S.A., José Augusto Ferreira dos Santos e Humberto Pires Grault Vianna de Lima, em relacdo a
imputacao de infragdo a ICVM 8, inciso I ¢/c inciso 11, alinea “c”; (iii) & absolvicdo de Eduardo

Montalban, da acusagdo de infragdo a ICVM 8, inciso I ¢/c inciso II, alinea “c”; e (iv) & absolvigdo

10 Como ja decidido em alguns julgados da CVM, transcrevo:

(i) trecho do voto do Diretor-Relator Alexsandro Broedel, no Processo Administrativo Sancionador CVM n° 12/04,
em que conclui "ndo ser adequado enquadrar as operacdes realizadas como fraudulentas. 1sso porque, para tanto, é
necessario que se verifique indugdo ou manutengdo de ‘terceiros em erro’. Conforme restou apurado no processo,
terceiros nao foram induzidos ou mantidos em erro. Ndo h4, sequer, manifestacdo das partes envolvidas (ou de
terceiros) nesse sentido. Em razdo do exposto, considerando a auséncia de elemento essencial para a caracterizagéo
das operacgdes como fraudulentas, qual seja, induzimento ou manutencéo de terceiros em erro, na forma prevista na
alinea "c" do inciso Il da Instrugdo CVM n° 08/79, absolvo todos os acusados dessa imputagdo”™.

(ii) trecho do Diretor-Relator Otavio Yazbek, no Processo Administrativo Sancionador CVM n° 13/05: “embora a
acusagdo tenha falado em ‘operagdes fraudulentas’ e em ‘praticas ndo equitativas’, entendo que, dada a estrutura
descrita, é apenas dessas Ultimas que se deveria tratar. Com efeito, neste caso em especial, parece-me que ndo é o caso
de se falar em ‘operagdes fraudulentas’. Afinal, se pressupde, nas operagdes realizadas, a anuéncia e até a participagdo
das pessoas envolvidas na gestdo dos fundos. Por isso mesmo, entendo que todos os acusados devem ser absolvidos
dessa imputagdo".

(iii) trecho do voto do Diretor-Relator Luiz Antonio Campos, no Processo Administrativo Sancionador CVM n° 02/99:
"[em] relagdo a realizagdo de operagdes fraudulentas, também concluo ndo ser aplicavel a espécie. De fato, ndo restou
comprovada nos autos a utilizacdo de ardil ou artificio destinado a induzir ou manter terceiros em erro, que sdo
elementos caracteristicos e indissocidveis deste tipo. Nao logrou a Comissdo de Inquérito trazer aos autos provas a
demonstrar conduta que pudesse ter levado a ludibriar as prefeituras ou demais integrantes do mercado, ou, ainda,
manté-los em erro através da adocdo por estes de uma conduta ou comportamento permissivo a consecucdo dos
objetivos escusos dos agentes. Pelo contrario, o que se conclui é que, efetivamente, as prefeituras estariam dispostas
a alienar as acdes que detinham, tendo os agentes se aproveitado dessas informagdes para obter lucros indevidamente.
N&o houve nem mesmo a aposicao de interposta pessoa”.
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de Planner Corretora de Valores S.A., Carlos Arnaldo Borges de Souza e Eduardo Montalban, da
acusagao de infrag¢do ao art. 14, inciso I, alinea “f”, da ICVM 391.

17.  Por fim, divirjo do entendimento do Relator quanto a responsabilizacdo de Carlos Arnaldo
Borges de Souza e Planner Corretora de Valores S.A., em relacdo a imputacao de infracdo a ICVM
8, inciso I c¢/c inciso II, alinea “c”, pelo que voto pela absolvigdo de Carlos Arnaldo Borges de
Souza e Planner Corretora de Valores S.A., em relacdo a alegada infracdo a ICVM 8, inciso | c/c

inciso II, alinea “c”.

E como voto.
Rio de Janeiro, 08 de novembro de 2022.

Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo
Diretor
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