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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.003200/2017-08
(RJ2017/2112)
Reg. Col. n® 1034/18

Acusados: Maxima Asset Management Ltda.
Méaxima S.A. CCTVM
Cesar Siqueira Trotte
Saul Dutra Sabba

Assunto: Apurar responsabilidades pelo descumprimento do disposto nos artigos
65, inciso XV, e 65-A, inciso |, ambos da Instrucdo CVM n° 409/2004.

Diretor Relator: Jodo Accioly

VoTO
l. INTRODUCAO

1. Este processo visa a apurar a responsabilidade da Administradora® e da Gestora dos
fundos de investimento FIP Viaja Brasil e FIP Méaxima Private Equity 111, bem como de seus

respectivos diretores responsaveis, por falta de diligéncia no exercicio de suas atividades.

2. A acusacdo funda-se nos seguintes argumentos: (i) a avaliacdo do valor da empresa
investida pelos fundos, Graga Aranha (Grupo Marsans), teria sido mal realizada; (ii) houve
continuidade de investimentos realizados pelo FIP Viaja Brasil em agdes da companhia ao
mesmo preco unitario sem a reavaliacdo do valor da empresa, apesar de haver, a época dos

fatos, evidéncias de que as projecdes contidas no estudo de avaliacdo do valor da empresa ndo

1 Os termos iniciados em letra maiGscula utilizados neste voto e que n&o estiverem aqui definidos tém o significado
que lhes foi atribuido no relatério.
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se realizaram; (iii) os investimentos na Graca Aranha continuaram, por ambos os fundos,
mesmo apds notificacdo de que a auditoria externa nao teve acesso as informacdes contabeis
da empresa investida, contrariando o disposto no art. 2°, § 4°, inciso VI, da Instrugdo CVM n°
391/03.

3. O voto esta dividido em se¢Bes que tratam, nesta ordem: (i) das imputacdes relacionadas
ao FIP Viaja Brasil; (ii) das imputaces relacionadas ao FIP Maxima Private Equity I11; (iii) da
responsabilidade dos diretores; e, por fim, (iv) da possibilidade de aproveitamento do termo de
compromisso celebrado entre, de um lado, Maxima Corretora e Maxima Asset e, do outro, a

Anbima.

1. Mérito

FIP Viaja Brasil

II.1 Realizacdo de avaliacdo do valor justo de empresa sem o devido cuidado

4. O primeiro argumento utilizado pela Acusacéo é o de que a Gestora adquiriu acdes da
Graga Aranha em nome do FIP Viaja Brasil com base em avaliacdo de prego mal realizada. A
acusacao aponta em relagdo ao relatorio Valuation Marsans, usado para determinar o prego:

Suas conclusdes se baseavam em informacdes contraditorias, atacando de morte a
credibilidade do documento, e tornaria por si apenas digna de desconfianca a
realizacdo do fluxo de caixa e retorno do investimento tal como previstos no

documento.

N&o houve por parte da Maxima Asset o cuidado necessario ao analisar os nimeros e
premissas utilizadas no ‘Valuation Marsans’, notadamente nos valores referentes as
vendas da Expandir Participagdes para o ano de 2011, (...) que serviram de base para
a estimativa das receitas para os anos subsequentes e que foram utilizadas no calculo
do valor presente liquido da companhia. Tal falta de cuidado e zelo na anélise e sele¢éo
do ativo adquirido foi o principal fator que acabou resultando na grande perda
financeira enfrentada pelo FIP Viaja Brasil.
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5. Trata-se, portanto, de suposta inobservancia do dever de diligéncia relacionado a

tomada de decisbes negociais.

6. Em casos em que se discute a diligéncia de gestores de recursos de terceiros em decisdes
de investimento, esta CVM tem aplicado a teoria do business judgment rule?, originalmente
desenvolvida para casos envolvendo decisfes negociais tomadas por administradores de
companhias. Nessa aplicacdo, as decisdes de investimento sdo analisadas a partir do processo
que culminou na decisao, ndo devendo avancar em exame de mérito, quando elas tenham sido
decisbes tomadas de modo informado, refletido e desinteressado, sem que se tente decidir, em

andlise posterior, 0 que deveria ter sido a decisdo do gestor.

7. Em obra doutrinaria®, Jodo Pedro Nascimento expde sucinta e cristalinamente a

relevancia da business judgment rule:

A l6gica da Regra do Julgamento do Negdcio consiste em reconhecer que a autoridade
jurisdicional ndo deve rever o mérito das decisbes negociais tomadas pela
administracao, a fim de encorajar os administradores a servir a companhia, de forma

equilibrada, porém, assumindo riscos inerentes a atividade empresarial.

A possibilidade de revisdo de atos de gestdo pelo Poder Judiciario aumenta
significativamente a exposi¢do dos administradores a riscos, podendo fazer com que
estes deixem de tomar decisdes mais arriscadas, inovadoras e criativas, apenas para

evitar eventual responsabilidade aplicada na reviséo jurisdicional posterior.

8. O que o autor diz sobre o sistema judicial no trecho acima aplica-se integralmente aos
julgamentos desta CVM, assim como ndo ha nenhuma distincao relevante entre companhias e

fundos de investimento quanto a matéria em questéo.

2PAS CVM n° RJ2005/1443, Dir. Rel. Pedro Olivia Marcilio de Sousa, j. em 10.05.2006.

3 Temas de Direito Empresarial. Sdo Paulo, Quartier Latin, 2022. Pag. 213.
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9. Quando se avalia a diligéncia, o foco da discussdo € o procedimento. O mérito de uma
decisdo deve ser analisado quando hé indicio de ma-fé, fraude ou ainda interesses em rota de
conflito, para verificar se ha efetivo conflito (i.e., beneficio dependente de prejuizo ao
destinatario do dever fiduciario). Portanto, prévia ou concomitantemente a analise
procedimental pode-se verificar se existem indicios desses problemas que previnem a aplicacao
da regra da decisdo negocial. No caso em quadro, como a acusacéo foi formulada, ha apenas

alegada infracdo ao dever de diligéncia.

10.  Aplicando a teoria da decisdo negocial, entendo que a Acusa¢do nao demonstrou falha
no procedimento de tomada de decisdo original, i.e., quanto a decisdo inicial de investimento
nos negécios do Grupo Marsans.

11.  Os argumentos da acusacdo recaem sobre o preco de ativo financeiro avaliado pela
Gestora e, portanto, sobre o mérito da decisdo de investimento. Aponta supostas falhas no que
se refere as premissas utilizadas nas projecdes realizadas, afirmando, por exemplo, (i) que o
valor de vendas brutas no ano de 2011 atribuivel a Expandir seria de cerca de R$44 milhdes e
o valor total das vendas consolidadas do Grupo Marsans seria “algo em torno de R$79
milhdes”, (ii) que os dados de 2011 foram utilizados como base para projetar as receitas para
0s anos de 2012 a 2016, e (iii) que o valor de vendas brutas de 2011 considerado para a

avaliacdo do valor da empresa investida foi muito superior?.

12.  Contudo, a concluséo sobre o preco avaliado pela Gestora baseou-se em estimativas de
resultados futuros trazidos a valor presente, principalmente advindos de novas linhas de
negécio do Grupo Marsans que seriam implementadas exatamente com os investimentos do
FIP Viaja Brasil. O relatério “Valuation Marsans” indicou de maneira expressa que 0 valor
atribuido como justo se baseou na premissa de que haveria mudancas significativas nos rumos
do negocio, tais como (i) 0 uso dos recursos aportados para quitar as dividas da sociedade, (ii)
abertura de novas lojas por meio de franquias e (iii) inicio de nova linha de negocio por meio

de “parceria operacional com o Banco Maxima” que consistiria no servi¢co de compra e venda

4 Item 53 do termo de acusacdo. Doc. 0256863.
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de moeda estrangeira. As projecdes referentes a essas mudancas nos negécios do Grupo

Marsans foram realizadas e detalhadas no relatério®.

13.  Apropria Acusagao reconhece que “a avaliagdo do Grupo Marsans tinha como principal
premissa o alto crescimento das operagdes de franquia”.® Portanto, a controvérsia sobre o
resultado financeiro dos periodos anteriores, principalmente em relagdo a margem EBITDA
(seria negativa, segundo a Acusacao), € dispensavel. Dado que as proje¢des de resultados
financeiros se basearam principalmente na reestruturacdo, entdo pendente de implementacao,
dos negocios do Grupo Marsans, é justificavel que as premissas se tenham apoiado mais em

estimativas de analistas do que na extrapolagdo de resultados pretéritos.

14.  Alids, mesmo essa analise empreendida no paragrafo imediatamente anterior — dizer
que é mais correta a previsao baseada em perspectivas futuras do que aquela baseada num
passado, a luz de alteracdes substanciais que o novo investimento iria permitir — parece-me a
rigor exame do mérito da decisdo, em alguma medida. Ndo que se chegue ao ponto de
aprofundar a analise dos gestores, mas ainda assim € um juizo do mérito de como decidiram os
tomadores de decisdo, pois a opcao por projecdes de um tipo ao invés de outro é parte do juizo
negocial. E preciso cautela para tracar a linha de onde termina o juizo sobre a “adequacéo da
informacao” (a fim de verificar se foi uma decisdo “informada’) e onde comeca a zona de
discricionariedade empresarial ou negocial — o “business judgment” propriamente dito. Na
medida em que se entenda ser pertinente para o direito brasileiro adotar essa regra na aferi¢éo
de responsabilidades dos fiduciarios, parece-me de um lado proveitoso reconhecer que ndo se
trata de uma completa abstencdo do exame do mérito da decisdo, e de outro lado, necessario
manter-se a analise o mais afastada possivel daquilo que se refira a emitir um juizo, enquanto

julgador, sobre o juizo de gestdo que o fiduciario fez na hipotese sob exame.

15.  Aavaliacdo concluiu que o valor do Grupo Marsans seria de R$133,77 milhdes, acima,
portanto, do valor pactuado de R$120 milhdes, o que no entender dos gestores seria

5 Doc. 0257482.
6 Doc. 0256863.
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conservador do ponto de vista do investimento e, ex ante, benéfico ao FIP Viaja Brasil. Parece-
me plausivel, mas, novamente, este ponto € importante ser também destacado como anélise de
mérito. E se o valor da avaliacdo fosse igual ao pactuado? Reconheco como plausivel, mas
entendo que a rigor, em observancia a business judgment rule, a postura do julgador deve ser
a de desconsiderar esse elemento para fins de verificagio da regularidade da conduta. E simples
afirmar que se aplica a regra quando o mérito da decisao, ex ante, permite uma concordancia
facil do julgador com o critério adotado por quem a tomou no caso concreto; o teste de fogo da
aplicacdo da BJR é quando o mérito da decisdo negocial afronta a percepcao de quem a julga,
como algo contraintuitivo ou arriscado, e ainda assim se julga por ndo imputar responsabilidade

pelo mérito do que a decisdo negocial estabeleceu.

16.  Ante o0 exposto, entendo que a acusacdo ndo demonstrou ter havido falhas no processo
de avaliacdo inicial do investimento. Nao ha evidéncias de negligéncia que sugiram que a
decisdo, na origem, ndo tenha sido adequadamente informada ou refletida, de modo que néo é
0 caso de concordar ou discordar das projeces utilizadas, especialmente para aplicar punigoes.
A titulo de julgamento completo da matéria que me foi submetida, considero que as projecdes
utilizadas constituiram um parametro razoavel para que a decisdo de investir na empresa no
primeiro momento tenha sido, além de informada e refletida, adequada diante das informacdes

disponiveis (ainda que este ultimo ponto represente exame do mérito).

1.2 Continuidade de investimentos sem reavaliacdo do valor justo das acbes da

empresa investida

17. O segundo argumento da acusacdo € de que, apesar de a operacao com franqueadas nao
ter apresentado resultados consideraveis em 2011 e 2012, o FIP Viaja Brasil continuou a
investir no Grupo Marsans até meados de 2013, sem necessaria revisao do valor justo da
companhia investida. Segundo a acusacdo, 0s acusados ‘‘jamais poderiam admitir novos
aportes sob 0 mesmo valor justo calculado quando dos primeiros investimentos, uma vez que
aquelas premissas ja haviam sido desmentidas pelos fatos: a decepcionante evolucdo da

companhia investida nos primeiros anos apos 0s investimentos iniciais”.
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18.  Vale detalhar que a avaliacéo realizada em novembro de 2011 foi utilizada para o inicio
das atividades do FIP Viaja Brasil, 0 que aconteceu somente no ano seguinte quando ocorreu
subscricdo pelo primeiro cotista do fundo em 15.05.20127, seguida de subscrigéo realizada por
outro cotista em 12.09.2012. Em 04.10.2012, a GFD, ate entéo controladora da Graga Aranha,
adquiriu cotas do fundo por meio da conversao da totalidade de sua participacdo em troca de
cotas. Com a conversdo realizada pela GFD, o FIP Viaja Brasil passou a ser titular de 100%

das agOes da Graca Aranha.

19.  Portanto, se por um lado é correta a afirmacdo da defesa de que os investimentos
realizados pelo fundo no Grupo Marsans a partir dessa data ndo modificariam o percentual de
participacdo do FIP Viaja Brasil na Graga Aranha, por outro, a entrada de novos cotistas no
fundo ap6s modificacdo substancial do valor da empresa investida implicaria a transferéncia
de riqueza entre cotistas. Se o valor fosse deliberadamente superdimensionado no momento da
entrada de novos cotistas, essa entrada representaria um enriquecimento sem causa dos cotistas
anteriores, que seriam menos diluidos do que seria correto. E consistente, portanto, a l6gica da

acusacao neste ponto.

20. A consisténcia acusatoria vai além. A Acusacdo traz uma série de elementos que 0s
Defendentes deveriam ter interpretado como sinais de alerta, de modo que para justificar sua
decisdo de investir recursos adicionais no projeto teriam que ter apresentado evidéncias de

medidas voltadas a formar seu juizo negocial.

21.  Note-se que, caso aqui se tratasse de uma acusagdo que indicasse elementos de quebra
do dever de lealdade, por exemplo indicios de que os gestores deliberadamente superavaliaram
a empresa para auferir beneficios proprios ou para terceiros, estariamos diante de um caso que
requereria adentrar-se 0 mérito dessa avaliacdo. Nessa hipotese, havendo superavaliacdo de
ma-fé e entrada de novos investidores (ou a rigor qualquer aporte em proporcao distinta da
inicial), poderia estar configurada a tipificacdo da conduta sob outros ilicitos, como tratamento

7 O Regulamento do FIP Viaja Brasil (Doc. 0257501) determinava: Artigo 15. Independentemente do valor do
Patrimdnio Previsto, mediante simples deliberacdo do Administrador, as atividades do Fundo poder&o ter inicio
a partir da subscricao de Quotas que somem a quantia minima de R$10.000.000,00 (dez milhdes de reais).
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ndo equitativo ou violacéo do dever de lealdade. Aqui, porém, a Acusacao é de quebra do dever
de diligéncia e os elementos indicam ter sido a decisdo inicial suficientemente informada e
refletida, mas a diligéncia ndo me parece ter sido mantida ao manter-se a mesma opinido sem
andlises novas e mais extensas da empresa. Essa auséncia de escrutinio adicional caracteriza
ndo ter sido informada a decisdo. Isto, porque diante dos alertas que as circunstancias
apresentavam — com destaque para a notificacdo da Auditoria Externa de que nao tinham tido
acesso as demonstra¢Ges contabeis da investida — manter o mesmo juizo sobre a oportunidade

de retorno financeiro seria até possivel, mas desde que sustentada por exames adicionais.

22. A Acusagdo destaca também que haveria uma grande incompatibilidade entre as
premissas adotadas na avaliacdo do investimento em novembro de 2011 e os resultados
posteriores. Dentre outras evidéncias, se destacariam as declaracdes da ex-contadora da Graca
Aranha de que “os numeros criados a fim de suportar a valoragdo da Graga Aranha em
R$51.000.000,00, quando da entrada da GFD como cotista do FIP Viaja Brasil (04.10.2012),

eram muito ficticios”.®

23.  E verdade que, como aponta a Defesa, a Instrugdo CVM n° 391/2003, vigente & época
dos fatos e que regulamentava os fundos de investimento em participacdes, deixava ao crivo
do regulamento do fundo as normas referentes a elaboracdo das suas demonstragdes contéabeis®,
e, no caso do FIP Viaja Brasil, o regulamento’® ndo previa a atualizacio ou reavaliagio dos
ativos do fundo. Somente em 30.08.2016, por meio da Instru¢do CVM n° 579, tornou-se
expressamente exigido que a avaliacdo contabil dos investimentos do fundo deve basear-se no
valor justo a ser aferido no momento de sua mensuracdo, entendido como a data do
reconhecimento inicial, de apresentacdo das demonstragcdes contébeis (anuais) ou aquela em

que informagdes sobre o patrimdnio do fundo sio divulgadas ao mercado®. A Instrugdo 391

8 Doc. 0256863.

9 Artigo 29. As normas aplicaveis a elaboracéo das demonstracdes contabeis do fundo devem estar previstas no
regulamento do fundo, aplicando-se subsidiariamente, e naquilo que ndo dispuser em contrario, a Instrugdo CVM
N° 305, de 05 de maio de 1999. Paragrafo Unico. As demonstragdes contabeis do fundo, elaboradas ao final de
cada exercicio, deverao ser auditadas por auditor independente registrado na CVM.

10 Doc. n° 0257501.

1 Artigo 3° Os investimentos em entidades controladas, coligadas e em empreendimentos controlados em
conjunto, detidos por fundos de investimento que sejam qualificados como entidades de investimento, devem ser
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deixa claro que a regra nova deve ser aplicada prospectivamente e reconhece a possibilidade
de utilizacdo de outros critérios de avaliacdo da empresa investida do estipulado antes de sua

vigéncia'?. No caso do FIP Viaja Brasil, esse critério era o custo de aquisico.

24.  N&o havendo obrigacdo expressa de reavaliacdo, este argumento da Acusacdo merece
aprofundamento. Deveres fiduciarios, como é o caso do dever de diligéncia, sdo o que deve
guiar a tomada de decisao diante da auséncia de previsao especifica entre os investidores e 0s
gestores (em sentido amplo). Nada dissesse o regulamento ou a regulacdo a respeito, seria de
se discutir se a conduta recomendada pelos deveres fiduciarios seria a de promover nova
avaliacdo, e seria em tese possivel que determinadas circunstancias indicassem que havia o
dever de promover uma reavaliagdo. Porém, havendo previsdo especifica a respeito, em
principio se esgota a discussdo sobre dever fiduciario: trata-se de dever especifico, que seria
violado em caso de a previsdo ser de obrigacdo de reavaliacdo, e ndo seria violado em caso de
a previsdo ser pela ndo obrigacdo dessa reavaliacdo. E € essencialmente essa a linha
argumentativa da Defesa: havia previsdo especifica, e a conduta dos Defendentes teria sido,
portanto, compativel com ela. Realmente, ndo haveria irregularidade neste ponto, por si s0,

caso 0 Unico problema fosse a falta de atualizacdo mais frequente.

25.  Ocorre que ndo foi exatamente esse 0 problema, mas sim o de que essa falta de
reavaliacdo se deu diante dos sonoros e luminosos sinais de alerta que tornaram a situacéo
excepcional e, portanto, incompativel com o cenario geral de normalidade ao qual as regras
previstas se referiam, como a de desnecessidade de reavaliacdo do ativo. E a excepcionalidade

aqui ndo é algo etéreo ou subjetivo: como a apresentacdo de demonstracGes financeiras € uma

avaliados a valor justo, em conformidade com as normas contabeis que tratam de reconhecimento e mensuracao
de instrumentos financeiros e de mensuracéo do valor justo. § 1° O valor justo dos investimentos deve refletir as
condicBes de mercado no momento de sua mensuracdo, entendido como a data do reconhecimento inicial, de
apresentacdo das demonstracdes contabeis ou aquela em que informagGes sobre o patriménio do fundo sdo
divulgadas ao mercado.

2 Artigo 26. Esta Instrugdo deve ser aplicada prospectivamente, sendo vedada a apresentagdo de periodo
comparativo na adocao inicial desta Instrucdo. § 1° O disposto no caput se aplica exclusivamente aos fundos que
adotem critério de avaliagdo para as companhias investidas distinto daquele estipulado nesta Instrugo. § 2° E
obrigatéria a apresentacdo, em nota explicativa especifica, das principais mudancas ocorridas nas praticas
contabeis e dos ajustes efetuados nos saldos de abertura do inicio do periodo de adogao inicial desta Instrucao,
bem como a devida conciliagdo entre o patriménio liquido anterior e o atual.
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regra expressa, ela faz parte do conjunto de circunstancias que compdem o0 minimo para se
considerar a normalidade da vida de uma companhia investida por um FIP. Algo tdo fora de

padrdo como isto € claramente excepcional.

26.  Dada a excepcionalidade desse cenario, a inexigibilidade expressa de reavaliacdo da
lugar - de maneira analoga e por fundamentos econdmicos equivalentes a clausula rebus sic
stantibus — a uma situacdo para a qual ndo havia previsdo especifica, campo de incidéncia dos

deveres fiduciarios.

27.  Faco estas consideracdes para que ndo se extraia deste precedente, como regra geral e
excessivamente ampla, um dever genérico de atuar de maneira “mais fiduciaria” do que o
definido ou aceito expressamente por todos os envolvidos em seu “contrato” (e.g., regulamento
de fundo ou estatuto de companhia); isto seria fonte de inseguranca juridica e consequente
ineficiéncia econémica decorrente do excesso de cautela por quem tem por oficio tomar riscos
calculados. E necesséario verificar se eventual previsdo especifica realmente se aplica ao caso,
Ou Se circunstancias excepcionais estéo presentes de modo a revelar a incompletude contratual

e sua necessaria integracao pelos deveres fiduciarios.
1.3 Realizagdo de investimentos ap6s a comunicacao de falta de auditoria externa

28. A acusacgdo destaca também que foram realizados investimentos pelo FIP Viaja Brasil,
mesmo apds a Maxima Corretora ter sido alertada pelo auditor independente do fundo, em
18.04.2013, sobre a ndo disponibilizacdo pela Graca Aranha das informacGes e documentos
solicitados, 0 que tornava as acfes da empresa investida ndo elegiveis a aquisicao por fundos

de investimento em participagoes.

29. Diante da falta de auditoria anual das demonstracGes contabeis por auditores
independentes registrados na CVM, como é da pratica de mercado, a realizagdo de novos
investimentos pelo FIP Viaja Brasil em a¢fes de emisséo da Graga Aranha ndo era condizente
com o artigo 2°, 84°, VI da Instrugdo CVM n° 391/2003:
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Art. 2° O Fundo de Investimento em ParticipacGes (fundo), constituido sob a forma de
condominio fechado, é uma comunh&o de recursos destinados a aquisicdo de acdes,
debéntures, bonus de subscrigdo, ou outros titulos e valores mobilidrios conversiveis
ou permutaveis em ac¢des de emissao de companhias, abertas ou fechadas, participando
do processo decisorio da companhia investida, com efetiva influéncia na definicéo de
sua politica estratégica e na sua gestédo, notadamente através da indicacdo de membros

do Conselho de Administragéo. (...)

84° As companhias fechadas referidas no caput deverdo seguir as seguintes praticas

de governanga: (...)

VI — auditoria anual de suas demonstracfes contabeis por auditores independentes
registrados na CVM.

30. Ainda assim, novos negocios continuaram a ser realizados. Por exemplo, em
17.05.2013, um dos cotistas aportou R$3 milhdes no fundo, sendo que no mesmo dia os

recursos foram investidos pela Gestora em a¢des da companhia.

31.  Particularmente, entendo que a falta de divulgacdo de informagdes contabeis, por si,
ndo deveria limitar a escolha de investimentos por parte de administradores e gestores. E um
elemento que compde o juizo geral que se faz sobre a decisdo de investimento, mas nao deveria
representar uma restrigdo absoluta. Contudo, essa falta é um sinal de alerta que ndo pode ser
ignorado. E possivel que uma companhia sem demonstracdes regulares se apresente como boa
oportunidade de investimento? Sim. Mas para se chegar a tal juizo, ainda mais com a restricao
expressa, € necessario demonstrar com clareza que procedimentos suficientes foram tomados
para que a decisao de investir nessa situacédo tenha sido informada e refletida. No minimo seria
preciso investigar as causas da falta de demonstragdes, e ndo ha evidéncias de atuacdo nesse

sentido.
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32.  Em 28.06.2013 a Maxima Asset renunciou das funcdes de gestdo do fundo®®.

33. A Administradora permaneceu por mais tempo. Além da falha em impedir o ato de
gestdo de 17.05.2013, foi admitido novo cotista em 23.07.2013, que aportou R$1,7 milhdes**

no fundo, e ja no dia seguinte R$1,55 milhdes foram investidos pelo fundo na Graga Aranha.*®

34.  Conforme artigo 14, V, da ICVM 391, a Administradora estava também obrigada a
elaborar, junto com as demonstracdes contabeis semestrais e anuais, parecer a respeito das
operacdes e resultados do fundo, incluindo a declaracdo de que foram obedecidas as

disposicdes da Instrucéo.
35.  Arenlncia da Maxima Corretora da funcéo de administradora ocorreu em 21.03.2014.

36.  Entendo que ficou comprovado, em relagdo a Maxima Asset e a Maxima Corretora, a
inobservancia do dever previsto no artigo 65-A, inciso I, da Instru¢do CVM n° 409/2004, em
funcédo dos aportes realizados em desacordo com o artigo 2°, 84°, VI da ICVM 391. Como ja
afirmei anteriormente, essa falta de demonstragdes financeiras deveria ter determinado medidas
adicionais para a tomada de decisdo de realizar novos investimentos, sem as quais ndo ha como
considerar a decisdo adequadamente informada para fins de aplicabilidade de business

judgment rule.

37. N&o incidindo a regra da decisdo negocial, cabe avaliar o mérito da decisdo.
Considerando especialmente que as previsGes que justificaram o investimento inicial ja se
haviam revelado equivocadas, fazer novos aportes sem estudos e discussdes com rigor
suficiente para se inteirarem os tomadores de decisdo sobre o que vinha acontecendo, no
montante em que foi feito, parece-me efetivamente faltoso com os deveres, pelo que entendo

caracterizada esta infragéo.

13 Fl. 15 do Doc. n° 0362162.

14 Utilizo o plural para nimeros entre um e dois deliberadamente, por entender que o singular deveria ser aplicado
apenas a unidade. Parece-me mais coerente com a ideia de singularidade e pluralidade que esta inclua o que é
maior que um, ndo apenas o que € igual ou maior que dois.

15 Doc. 0256863. Tabela 1.
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FIP Maxima Private Equity 111
1.4 Realizagdo de investimentos ap6s a comunicacao de falta de auditoria externa

38. O FIP Méxima Private Equity Il foi administrado pela Maxima Corretora por todo o

periodo analisado e tinha como cotista exclusivo o Banco Maxima S.A.

39. A Acusacdo afirma que “a Maxima CCTVM permitiu a estruturacdo de um fundo de
investimento em participa¢es com ativos que ndo estavam em conformidade com o disposto
no art. 2° § 4°, inciso VI, da Instrugdo CVM n° 391/03”, uma vez que o Banco Méaxima
integralizou suas cotas em 27/06/2013 com debéntures emitidas pela Graga Aranha, apos a
Administradora ter conhecimento da falta de divulgacdo de demonstracdes financeiras

auditadas.

40.  Como exposto, caracteriza infracdo, por violacdo ao dispositivo citado, o administrador
de fundos de investimento aceitar no momento da integralizacao de cotas do fundo a utilizagéo
de debéntures emitidas por companhia fechada cujas demonstragdes contabeis carecessem de
auditoria anual por auditores independentes.

41.  Contudo, como o Banco Méaxima S.A. € o Unico cotista e € parte do conglomerado de
que fazem parte a Gestora e a Administradora, entendo que a conduta dos Acusados ndo

importou em violacdo de dever fiduciario.

42.  Ainfracdo sob exame é a de desrespeito ao dever de diligéncia. Este € um dos deveres
fiduciarios, isto é, o tipo de dever para o qual aqueles que exercem gestdo (em sentido amplo)
sobre patriménio de terceiros devem atentar exatamente por estarem nessa condi¢do. O proprio
termo “fiduciario” pressupde que o0 que se protege é uma determinada relacdo de confianca.
Quanto ao dever de diligéncia, o lagco de confianca é de que o gestor de recursos de terceiros

ndo exercerd suas funcdes de forma negligente.

43.  Sendo assim, em regra, caracterizada negligéncia, caracteriza-se também a propria
infracdo. Entretanto, o que tal dever protege € a relacdo fiduciaria, ndo a diligéncia dos agentes

no mercado considerada como um valor abstrato, definido em si e por si mesmo. A infracao
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consiste em quebrar a confianca caracteristica da fiducia, ndo em ser negligente com o proprio
patrimonio. Se assim fosse, haveria norma vedando agir de forma negligente também na

persecucdo de interesses proprios.

44.  Nao faz sentido falar de quebra de relacdo de confianca de uma pessoa com ela propria,
exatamente por ndo existirem nucleos diferentes de vontade e interesse. N&o é possivel existir
tensdo quando fiduciante e fiduciario sdo a mesma pessoa. Da mesma forma, ndo faz sentido
falar de quebra do dever de diligéncia para com alguém organizado em funcdo dos mesmos

interesses econdmicos que o pretenso infrator.

45.  Agqui fago uma ressalva. Quando digo acima interesses proprios, ou confiangca em si
propria, emprego as expressdes em sentido bastante restrito, substancial ou econémico, e nao
formal ou juridico. Ndo é porque, digamos, um fundo é formalmente exclusivo, que sua
concordancia com determinado ato de gestdo e administragdo implique necessariamente
afastamento de qualquer violacdo a deveres fiduciarios. Se o cotista unico for uma entidade
com titulares do patriménio distintos de quem a representa — uma entidade de previdéncia
complementar, por exemplo — ainda remanescem os deveres fiduciarios no nivel do fundo
exclusivo, ao menos na medida em que seja possivel verificar se o processo de formacéo de
vontade do cotista unico foi substancialmente adequado ou se ha evidéncias de desvios por

parte de quem atua em seu nome. Como jé escrevi em outra oportunidade®®:

[...]Jtrato brevemente das consideracdes sobre o papel da gestora e da administradora
em situagdes nas quais os investidores tomam as decisdes por si proprios. Deveres
fiduciarios sdo, no plano da realidade econémica, aquilo que guia a orientacdo dos
tomadores de decisdo de patrimonio alheio exatamente pela impossibilidade de os
titulares do patriménio poderem fazé-lo por si s6. Pudessem definir tudo o que sera
feito em todas as situacGes, ndo haveria dever fiduciario, mas apenas execucao de

ordens. E em fundos de investimento, tipicamente os prestadores de servigo decidem

16 Declaracdo de voto no PAS 19957.001921/2020-71, relatado por Marcelo Barbosa, julgamento iniciado em
12.07.2022 quando pedi vistas, e concluido em 08.11.2022.
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aquilo que os investidores ndo tém condicdo de decidir diretamente — seja por falta de
conhecimento técnico, por falta de recursos para poder dedicar-se as decisdes, ou
mesmo por falta de interesse no plano subjetivo. Por isso os deveres fiduciarios sdo
definidos de maneira ampla — em suma, agir no interesse do titular do patrimonio, e
como se 0 proprio titular estivesse agindo. Ora, se o proprio dono age, nem mesmo
remanesce o dever fiduciario: a instrucéo é direta e o dever do encarregado ¢ uma
obrigacdo simples, ndo um dever fiducidrio. Como dito pela defesa da [Acusada],
entdo, ndo cabia a esta querer ser mais realista que o rei e substituir sua vontade a dos
investidores. Se os deveres fiduciarios mandam que o fiduciario aja no interesse do
fiduciante e como este agiria se estivesse agindo ele mesmo, nada mais condizente que
sequir a determinacdo do préprio investidor para dar cumprimento platonicamente

perfeito do que os deveres fiduciarios tentam aproximar.

Existe um complicador [...] que é quando o titular formal do direito fiduciario — como
0s representantes dos fundos de pensao — é também ele um fiduciério do beneficiario
em Ultima instdncia — como 0s pensionistas. Nesses casos, 0 representante do
investidor pode, como muitas vezes ocorre, estar agindo em detrimento dos

beneficiarios finais. [...]

N&o acredito que haja uma generalizac@o possivel em casos de decisao pelos proprios
investidores no que tange a extensdo dos deveres fiduciarios. Eles devem ser verificados
casuisticamente, diante da especificidade de cada estrutura de governanca. Delimitar,
com base nos atos constitutivos e na realidade concreta de cada fundo, de cada
estrutura por completo — dos beneficiarios finais até os tomadores de decisdo no
primeiro andar da cadeia, dos papéis efetivamente desempenhados por cada um, e dai
por diante. [...]

No caso dos autos, considerando os problemas de governanca que por tanto tempo
marcaram fundos de penséo, entendo que caberia, sim, a [Acusada] um cuidado maior

para verificar se havia aparéncia de regularidade nas decisdes tomadas pelos investidores.
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46.  Pois bem. Feitas as ressalvas acima, volto a hipotese destes autos, em que verifico
haver, realmente, um mesmo nucleo de representacéo e patrimonio entre Maxima como cotista
e Méaxima como gestor. O fato é formalmente tipico, pois houve a integralizacdo na forma
descrita pela Acusacdo e ela se enquadra semanticamente no dispositivo em questdo. Ocorre
que, tendo em vista a inocorréncia de quebra de fiducia, ndo vejo violacdo ao bem juridico

tutelado.

47. A hipotese configura, a meu ver, uma excludente. Note-se que a suposta vitima,
destinatario da fiducia, apenas formalmente € distinta do suposto infrator. Na pratica, trata-se
do mesmo centro de interesses patrimoniais e de formacgdo de vontade, pois ndo ha elemento
nos autos (nem mesmo alegacdo) que indique que, além da distin¢do formal de personalidades
juridicas, houvesse diferencas concretas, seja nos titulares em ultima instancia dos patriménios,
seja na composicdo ou orientacdo dos Orgaos formadores da vontade das entidades. Deste
modo, pode-se considerar que houve consentimento do investidor, Unica vitima da infracéo sob
discussdo, e o consentimento da vitima é modalidade supralegal de excludente que opera sobre
a propria tipicidade. Ndo houve lesdo ao que me parece ser o Unico bem juridico dessa infracdo
e, portanto, entendo que a conduta ndo pode ser considerada tipica. Sendo assim, entendo nédo

haver infracdo no que diz respeito aos aportes realizados para o FIP Maxima Private Equity I11.

48.  Por fim, quanto a esta matéria, em atencao a um precedente mencionado nas discussées
com meus pares, pertinente um breve esclarecimento a fim de delimitar mais precisamente a
extensao das divergéncias e convergéncias. No PAS RJ2016/295, ndo me pareceu ter havido o
elemento que nestes autos reputei central a excludente, pois naqueles autos, apesar de cotista
exclusivo, ndo havia nem identidade de grupo econdmico, nem qualquer sinal de aquiescéncia
ou aprovacdo dos atos pelo investidor. O centro de meu entendimento é a concordancia
expressa do investidor, ndo sua classificacdo como de varejo, qualificado ou profissional;
diante de vedagbes expressas, agir contra estas sem concordancia do investidor afronta, por

certo, o bem juridico que enxergo como Unico na hipétese ora tratada.
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1.4 Responsabilidade dos diretores
Saul Sabba

49.  Saul Sabba figurou como o diretor da Méxima Corretora responsavel pela atividade de

administracdo de carteiras de valores mobiliarios entre 05.02.2004 e 22.07.2013.Y7

50.  Como responsavel pela mencionada atividade, nos termos do artigo 7°, 11, da Instrucao
CVM n° 306/1999, tinha o dever especifico de adequadamente administrar os recursos do FIP
Viaja Brasil e do FIP Méaxima Private Equity Il e era quem, efetivamente, representava a
Maéaxima Corretora para fins de imputacdo de responsabilidade quanto aos deveres tratados
neste caso. Tinha, portanto, o dever de empregar, no exercicio de sua atividade, o cuidado e a
diligéncia exigidos pela regulamentacdo aplicavel, nos termos do artigo 65-A, I, da Instrucéo
CVM n° 409/2004, dever que infringiu na realizacdo de novos investimentos sem cuidados

adicionais frente aos sinais de alerta que se haviam apresentado.

51.  Ante o exposto, voto pela condenacdo de Saul Sabba quanto a infracdo de realizar tais

investimentos sem a devida diligéncia.
Cesar Trotte

52.  Cesar Trotte atuou na Méxima Asset como diretor responsavel pela atividade de
administracdo de carteiras de valores mobiliarios durante o periodo de 01.12.2008 a
03.09.2013,

53.  Sustenta que sua atuacdo se restringia a administracdo e a gestdo de clientes na
modalidade de renda fixa e que “todas as operagoes de fundos estruturados, como o caso em
tela, eram realizadas por setor especializado da Maxima, de modo a promover a segregacao

das atividades exigidas .

17 Doc. n° 0257508.
18 Doc. n° 0360817.
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54.  Porém, como responsavel pela mencionada atividade, nos termos do artigo 7°, Il, da
Instrucdo CVM n° 306/1999, Cesar Trotte tinha o dever especifico de adequadamente
administrar os recursos do FIP Viaja Brasil e era quem, em Ultima andlise, representava a
Maxima Asset. Tinha, portanto, o dever de empregar, no exercicio de sua atividade, o cuidado
e a diligéncia exigidos pela regulamentacdo aplicavel, nos termos do artigo 65-A, 1, da
Instrucdo CVM n° 409/2004.

55.  Tampouco merece prosperar 0 argumento de que a Instru¢do CVM n° 558/2015, que
revogou a Instrucdo CVM n° 306/1999, seria mais benéfica ao Acusado por ter dividido a
atividade de administracdo de carteiras de valores mobiliarios nas categorias de administrador
fiduciario e de gestor de recursos. Considerando os termos da norma nova, a Maxima Asset, a
época dos fatos, exercia somente a gestdo de recursos de fundos de investimento e, assim, se

enguadraria somente na segunda categoria mencionada.

56.  Vale ressaltar que a Instru¢do CVM n° 558/2015 prevé a faculdade (ndo o dever) da
administradora de indicar mais de um diretor responsavel caso essas carteiras sejam de
naturezas diversas ou voltadas para perfis de clientes diversos e sua estrutura administrativa
contemple a existéncia de uma divisdo de atividades entre as carteiras, que devem ser
administradas de forma independente e exclusiva, em especial no que concerne a tomada de

decisdes de investimento (artigo 4°, 85°).

57. Ainda de acordo com a norma posterior, somente a pessoa juridica registrada
concomitantemente nas categorias gestor de recursos e administrador fiduciario tem a
obrigacdo de indicar um diretor responsavel exclusivamente pela atividade de administracao
fiduciaria (artigo 4°, 86°). Frise-se que essa ndo era a situacdo da Mé&xima Asset, que exercia

somente a gestao de recursos.

58.  Em outras palavras, mesmo sob a égide da nova norma, a omissdo do entdo diretor

responsavel Cesar Trotte ndo encontraria respaldo.
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59.  Ante o exposto, voto pela condenacao de Cesar Trotte.
I11.  Dosimetria

60.  Pelo exposto, concluo que os Acusados devem ser responsabilizados no @mbito deste

PAS e passo a dosimetria das penas.

61.  Asinfragdes em questdo foram praticadas antes da edi¢do da Lei n° 13.506/2017, razdo
pela qual as penalidades a serem aplicadas devem seguir o disposto na legislacdo vigente a

época dos fatos.

62. A violacdo pelo administrador e pelo gestor dos deveres fiduciarios de que trata o
referido art. 65-A é considerada infracdo grave nos termos do art. 117, inciso XIIlI, da Instrucéo
CVM n° 409/2004, para os efeitos do art. 11, 83°, da Lei n® 6.385/1976.

63.  Deve ser também considerado que a infragdo cometida pela Maxima Corretora e seu
diretor responsavel ocorreram por mais tempo e envolveram quantidade maior de aportes e
cotistas quando comparado com a infracdo cometida por Méaxima Asset e seu diretor
responsavel. Como dito, foram realizados investimentos pelo FIP Viaja Brasil ap6s existentes
evidentes sinais de alerta (que ndo impediriam por si sOs 0s investimentos, mas exigiam cautela
e medidas adicionais de informacdo e reflexdo sobre a decisdo) e, inclusive, mesmo apdés a
Maéaxima Corretora ter sido alertada sobre a ndo disponibilizacdo pela Graca Aranha das

informagdes e documentos.

64. A Administradora, por sua vez, responde também pela admissdo de novos cotistas e

pela fiscalizagdo que deveria ter feito das atividades da Gestora.

65.  No que se refere ao FIP Maxima Private Equity Ill, a integralizagdo realizada com
debéntures da Graca Aranha em 27.06.2013, por ser o cotista Unico do mesmo grupo
econdmico, sem prejuizo a terceiros, considero presente a excecdo de tipicidade, nos termos

dos 88 40-44 acima, e entendo ndo caracterizada a infragéo.
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66. Cabe considerar que a Maxima Asset renunciou das suas funcbGes de gestdo em
28.06.2013 e a Maxima Corretora, de suas fungdes como administradora do fundo, em
21.03.2014%,

67.  E,ainda, que os bons antecedentes dos Acusados contam como circunstancia atenuante.

68.  Nesse contexto, voto pela condenacdo de todos os Acusados a penalidade de multa
pecunidria, sopesando as circunstancias agravantes e atenuantes destacadas acima, nos valores

apontados na concluséo deste voto.
V. APROVEITAMENTO DO TERMO DE COMPROMISSO CELEBRADO cCOM A ANBIMA

69. O Convénio celebrado por CVM e a ANBIMA (entdo ANBID) em 20.08.2008, sobre
aplicacdo de penalidades e celebracdo de termos de compromisso, previa a possibilidade de

consideracdo do termo de compromisso celebrado ou a penalidade aplicada pela outra entidade:

Qualquer investigado ou indiciado em processos administrativos conduzidos pela CVM
ou pela ANBID pode requerer a tais entidades, quando da apuracéo de infracdes de
natureza semelhante relativas aos mesmos fatos, que a CVM ou a ANBID considerem
termo de compromisso ja celebrado ou penalidade ja aplicada pela outra entidade (...)
(grifei)?°

70.  Novo convénio foi celebrado em 18.07.2018 e, quanto ao assunto, ndo houve mudanca:

Os Participes poderdo levar em consideracao as san¢des e penalidades aplicadas pelo
outro Participe, como forma de aproveitamento da atividade de autorregulacdo nos
termos do Convenio Relativo & Aplicacé@o de Penalidades e Celebracéo de Termos de
Compromisso, celebrado entre ANBIMA e CVM em 20.08.2008.%

19°F|. 15 do doc. n° 0362162.

2 Clausulas 2.1 e 2.2. Disponivel em:
<https://www.anbima.com.br/data/files/43/E5/57/0A/19C85610CE509456 A9A80AC2/Convenio-
Aproveitamento-Fundos.pdf>

2 Clausula 2.3.1. Disponivel em:
<https://www.anbima.com.br/data/files/4F/71/E4/08/BFC575106582A275862C16A8/Aplicacao_de Penalidade
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71.  Para este caso, a imputacdo realizada pela acusacdo que entendo procedente consistiu
na realizacdo de novos investimentos pelo FIP Viaja Brasil sem procedimentos extraordinarios
de informac&o para tomada de decisdo, mesmo ap6s a Méxima Corretora ter sido alertada pelo
auditor independente do fundo em 18.04.2013 sobre a n&o disponibilizagdo pela Graga Aranha
das informac6es e documentos solicitados. Compulsando os autos do PAI n® 01/2014, entendo

que os indicios de irregularidades identificados pela ANBIMA ndo tratam desse assunto.

72. O Relatorio da Superintendéncia de Supervisdo de Mercados da ANBIMA, de
17.11.2014, relata aquele procedimento??. Inicialmente, foram identificados “indicios que
deram origem ao PAI” (item 2.2.1). Ap6s manifestacfes da Méaxima Corretora e da M&xima
Asset, a Superintendéncia concluiu pela existéncia de “indicios de que a Médxima CCTVM na
funcdo de Administradora e Distribuidora e a Maxima Asset na funcdo de Gestora, do FIP
Viaja Basil e do FIP Méaxima, descumpriram as regras previstas nos regulamentos desses
fundos e do Codigo de FIP e FIEE”. Foram elencadas 14 supostas infracdes (item 2.6). Em
19.02.2015 foi celebrado o mencionado termo de compromisso entre Maxima Corretora,

Maéaxima Asset e Anbima.

73.  Parece-me que nenhuma dessas supostas infracBes tem natureza semelhante com a

realizacdo de investimentos apos o alerta de 18.04.2013.

74.  Assim, rejeito o requerimento de aproveitamento do termo de compromisso celebrado
no ambito do PAI n° 01/2014. Faco a ressalva, contudo, de que minha divergéncia em relacao
a tese da Defesa decorre da distincdo das imputacfes num e noutro caso, pois houvesse
equivaléncia dos objetos das andlises, a argumentacdo trazida neste ponto me é convincente no
sentido de que haveria ao menos uma certa forma de bis in idem, porém com a ressalva de que
a estrutura juridica em que a autorregulacéo esta apoiada ndo admite a dimensao processual
desse principio, apenas a material. Nesse sentido, a Resolucdo 45 determina que penalidades
aplicadas por outras autoridades, embora ndo afastem a possibilidade de os fatos serem

s 5b1 5d_1 .pdf>
22 Fls. 12 a 58 do doc. n° 1082997.
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julgados pela CVM, sejam consideradas para fins de dosimetria (art. 62, paragrafo unico),

norma cuja aplicacdo abrange os processos sancionatorios de entidades de autorregulacéo.
V. Concluséo

75.  Pelo exposto, com fundamento no art. 11, I, da Lei n° 6.385/1976 e com base nos

precedentes deste Colegiado para fins de dosimetria?3, voto pela condenacéo de:

i. MaximaS.A. CCTVM, a pena de multa de duzentos mil reais, por falta de diligéncia,
em infracdo aos artigos 65, XV, e 65-A, |, da Instrucdo CVM n° 409/04;

ii.  Maxima Asset Management Ltda., a pena de multa de duzentos mil reais, por falta

de diligéncia, em infracdo ao disposto no artigo 65-A, 1, da Instrugdo CVM n° 409/04;

iii.  Saul Dutra Sabba, a pena de multa de cem mil reais, por falta de diligéncia, em
infracdo aos artigos 65, XV, e 65-A, 1, da Instrucdo CVM n° 409/04; e

iv.  Cesar Siqueira Trotte, a pena de multa de cem mil reais, por falta de diligéncia, em
infragdo ao disposto no artigo 65-A, inciso |, da Instru¢do CVM n° 409/2004.

76.  Por fim, proponho o envio de oficio para Ministério Pablico em complemento ao Oficio
n° 096/2017/CVM/SGE?*, para as providéncias que entender cabiveis no dmbito de sua

competéncia.

Rio de Janeiro, 31 de janeiro de 2023.

Jodo Accioly

Relator

23 Como 0 PAS CVM n° 19957.002315/2021-53, entre outros.
24 Doc. n° 0304823.
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