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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM 19957.004381/2021-68
Reg. Col. 2479/22

Acusados: Orla Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliérios S.A.
Paulo Dominguez Landeira
Sagres Investimentos Administracdo de Recursos Ltda.
Expedito Pereira de Araujo Junior
Monetar Distribuidora de Titulos Ltda.

Marcelo de Macedo Soares e Silva

Assunto: Apurar suposta infracdo por parte de gestora e de administradoras
de FIDC (i) ao art. 15, 8§ 2°, da Instrugdo CVM n° 356/2001 c/c
art. 92, caput, I, da Instrucdo CVM n° 555/2014; e (ii) ao art. 1°,
8§ 1° da Instrucdo CVM n° 444/2006, c/c art. 92, caput, I, da
Instrucdo CVM n° 555/2014.

Relator: Presidente Jodo Pedro Nascimento
Voro
I. INTRODUCAO
1. Este PAS! foi instaurado pela SSE para apurar a responsabilidade de: (i) Orla e

Sagres, na qualidade de administradora e gestora do 7 FIDC NP, e seus diretores
responsaveis, Paulo Dominguez Landeira e Expedito Pereira de Araujo Junior; e (ii)
Monetar, na qualidade de administradora do Estratégia FIDC NP, e seu diretor

responsavel, Marcelo de Macedo Soares e Silva, por terem faltado com o seu dever de

1 Os termos iniciados em letras maitsculas que ndo estiverem aqui definidos tém o significado que Ihes é
atribuido no Relatorio, que antecede este Voto.
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diligéncia, em violagdo ao art. 92, I, da ICVM 5552, aplicavel aos fundos de investimento

em direitos creditorios ndo padronizados por forca do art. 1° dessa mesma instrucéo.
2. A Acusagéo sustenta que:

Q) As Administradoras e a Gestora nao teriam sido diligentes ao
permitirem que direitos creditorios sem validade juridica nem
substancia econdmica fossem integralizados na carteira do 7 FIDC NP
e do Estratégia FIDC NP, em desacordo com o art. 1°, §1°, da ICVM
4443 e

(i) As Administradoras teriam violado o disposto no art. 15, §2°, da ICVM
356* ao admitirem a integralizagdo das cotas dos Fundos de

Investimento em direitos creditorios e ndo em dinheiro.

3. Feita essa breve introducgéo, por razes de organizacdo e metodologia, este voto

estd dividido em 7 (sete) se¢des, incluindo esta INTRODUCAO (Sec¢do I). A Secédo Il

2 Art. 92, 1, da ICVM 555: “O administrador e o gestor, nas suas respectivas esferas de atuacao, estdo
obrigados a adotar as seguintes normas de conduta: | — exercer suas atividades buscando sempre as
melhores condicBes para o fundo, empregando o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo
costuma dispensar a administracdo de seus proprios negdcios, atuando com lealdade em relagdo aos
interesses dos cotistas e do fundo, evitando préaticas que possam ferir a relagéo fiduciaria com eles
mantida, e respondendo por quaisquer infracfes ou irregularidades que venham a ser cometidas sob sua
administracéo ou gestéo;”

3 Art. 1°, 81°, ICVM 444: “Para efeito do disposto nesta Instrug&o, considera-se Nao-Padronizado o FIDC
cuja politica de investimento permita a realizacdo de aplicagcBes, em quaisquer percentuais de seu
patrimdnio liquido, em direitos creditorios: | — que estejam vencidos e pendentes de pagamento quando de
sua cessdo para o fundo; Il — decorrentes de receitas publicas originarias ou derivadas da Unido, dos
Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, bem como de suas autarquias e fundagdes; Il — que
resultem de acgBes judiciais em curso, constituam seu objeto de litigio, ou tenham sido judicialmente
penhorados ou dados em garantia; IV — cuja constituigdo ou validade juridica da cessdo para o FIDC seja
considerada um fator preponderante de risco; V — originados de empresas em processo de recuperacéo
judicial ou extrajudicial; VI — de existéncia futura e montante desconhecido, desde que emergentes de
relacOes ja constituidas; e VII — de natureza diversa, ndo enquadraveis no disposto no inciso | do art. 2°
da Instrugcdo CVM n° 356, de 17 de dezembro de 2001”.

4 Art. 15, §2°, ICVM 356: “Em se tratando de cotas subordinadas, admite-se, nos termos do regulamento
do fundo, que a integralizacdo, a amortizacao e o resgate sejam efetuados em direitos creditérios”.
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enfrenta as PRELIMINARES. Ja a Secdo Il descreve As PRINCIPAIS CARACTERISTICAS DA
OPERACAO, com 0 objetivo de contextualizar as supostas irregularidades praticadas. As
Secdes V e VI adentram no mérito do PAS, analisando a AUTORIA € a MATERIALIDADE
das infragdes imputadas pela SSE. A Ultima secdo (i.e., Secdo VII) apresenta as

CONCLUSOES deste julgamento.
1. PRELIMINAR

Preliminar alegada por Paulo Dominguez Landeira

4. Preliminarmente, o Sr. Paulo Dominguez Landeira alegou que a SSE teria
incorrido em “mudanca de tipificacdo das condutas ao longo da instrugéo processual’™.
Isso porque, inicialmente, a Area Técnica teria vislumbrado a ocorréncia de operagio
fraudulenta, mas, apds o aprofundamento das investigacdes, entendeu que nédo estariam
presentes 0s requisitos necessarios a caracterizacdo desse ilicito. Assim, no Termo de

Acusacéo, a SSE imputou aos acusados apenas suposta violagdo ao dever de diligéncia.

5. Segundo o Sr. Paulo Dominguez Landeira, “justamente por ndo estarem
preenchidos tais requisitos, indispensaveis para a caracterizacdo da pratica infracional
em tela, optou a acusacgdo por manejar dispositivos distintos, com o propdésito exclusivo
de impor algum nivel de penalidade, ainda que apenas sobre parte dos envolvidos nos

fatos apurados™®.

6. Da leitura da defesa ndo é possivel depreender qual vicio o Termo de Acusacgao
apresentaria na tipificacdo das condutas, tendo o acusado se limitado a afirmar que a SSE
teria apresentado a Acusacdo “com o proposito exclusivo de impor algum nivel de

penalidade” aos acusados.

% Doc. n° 1411325, §16.
® Doc. n° 1411325, §44.
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7. De todo modo, a fim de que ndo paire qualquer questionamento sobre higidez
deste processo, registro que, no meu entendimento, a Area Técnica procedeu de forma
regular na condugéo dos Processos Administrativos, bem como na apresentacdo da
Acusacéo, que preenche todos os requisitos previstos na Resolu¢cdo CVM n° 45/2022,

conforme atestado pela PFE’.

8. N&o ha nenhum vicio associado ao fato de se ter inicialmente vislumbrado a
ocorréncia de determinado ilicito e, ao final da instrucdo dos processos, a area técnica

entender que a conduta melhor se amoldaria a outro tipo.

9. Ao proceder a investigacdo de uma conduta, a area técnica ndao conhece, de
antem3o, todos os contornos dos fatos. A medida que as investigacdes avancam novas
questdes podem ser descobertas, de modo que € natural a esse processo que suspeitas

iniciais de ilicitos sejam descartadas e/ou que outros ilicitos sejam revelados®.

10. Foi justamente o0 que ocorreu no caso em questdo. A area técnica inicialmente
entendeu que os fatos poderiam se amoldar ao ilicito de operacdo fraudulenta, mas,
conforme as investigacGes avangaram, constatou que os requisitos desse ilicito ndo
estavam presentes, tendo, entretanto, restado caracterizada a falta de diligéncia por parte

dos acusados.

11. A este respeito, ao analisar o conjunto fatico-probatério no aprofundamento das
investigacOes, a Area Técnica foi, em verdade, cuidadosa e responsavel; tendo chegado a
conclusdo de que a imputacdo a ser inserida no Termo de Acusacdo (i.e., falta de
diligéncia) representava menor gravidade do que aquela (i.e., operacdo fraudulenta), que

eventualmente se colocava, inicialmente, antes do aprofundamento das investigagoes.

" Doc. n® 1320937.

8 Conforme, Parecer Técnico emitido pela area técnica (doc. n° 1407986): “Em face do exposto, o Termo
de Acusacdo GSEC-1 1268810 ndo deve ser alterado, por inexistir comprovacdo de dolo especifico no
cometimento de uma operacao fraudulenta, nos moldes da
letra “c” do item Il da Instrugdo CVM n° 8/79”.
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12. Os motivos pelos quais a SSE entendeu ndo estarem presentes 0s requisitos da
operacéo fraudulenta, bem como os elementos que, no seu entendimento, caracterizariam
0 descumprimento do dever de diligéncia, estdo detalhadamente descritos no Termo de
Acusacio®. Tendo sido bem delimitados os supostos elementos do ilicito, foi franqueada
a defesa a oportunidade de exercer o seu contraditorio de forma plena, ndo havendo

qualquer violagio ao principio do contraditorio e ampla defesa in casu®.

13. Por essas razes, respeitosamente, voto por rejeitar a preliminar alegada por

Paulo Dominguez Landeira.
1. PRINCIPAIS CARACTERISTICAS DA OPERACAO

14, Superada a questdo preliminar e antes de passar a analise do mérito, me parece
importante retomar o historico das a¢des judiciais das quais provém os direitos creditorios
integralizados nos Fundos de Investimento.

15. A compreensdo dos principais marcos e decisdes proferidas nessas acdes €
necessaria para contextualizar a analise que se fara a seguir sobre a conduta de cada um

dos acusados.

® Transcrevo trecho da acusagdo (doc. n° 1268810): “Contudo, para comprovar o cometimento de operagédo
fraudulenta, se faz necessario demonstrar que, conforme entendimento do Diretor Henrique Machado no
ambito de Voto proferido, em 18/6/2019, na Sessdo de Julgamento do Processo Administrativo
Sancionador CVM n° RJ-2014-12081, estdo "... presentes 0s seguintes requisitos: (i) a utilizagdo 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. No bojo dos Processos CVM 19957.004268/2019-68
e 19957.009826/2019-81, ndo ha, todavia, elementos suficientes para comprovar que a integralizagéo dos
direitos creditorios sem valor econdmico nos fundos teria por destinag@o induzir ou manter terceiros em
erro. Foram os proprios cotistas que integralizaram os ativos nos fundos”.

10 «Q direito de ser informado da acusacdo, em toda sua extensdo, constitui um direito essencial,
integrando o direito de defesa; sem a informacéo plena de todos os termos da acusacédo e das san¢des
cabiveis, ndo ha contraditério e, consequentemente, nao pode ser exercido o direito de defesa” (EIZIRIK,
Nelson; GAAL, Adriddna; PARENTE, Flavia e FREITAS HENRIQUES, Marcus. Mercado Capitais:
Regime Juridico. Séo Paulo: Quartier Latin, 2019. p. 394).
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Ha 3 (trés) acbes judiciais relevantes para fins deste PAS:

Q) Acdo Ordinaria de Reivindicacdo de Terras n° 696/49 (“Acéo de

Reinvindicacdo de Terras”) — Ac¢do ajuizada pelo Estado do Parana em

1896, cujo objeto consistia na desapropriacdo de uma area conhecida
como “Gleba dos Apertados” em face dos proprietarios a época (J.T.P.
e outros)!t. Em 1899, ap6s os recursos cabiveis, o pedido foi julgado
procedente pelo Supremo Tribunal Federal, reconhecendo o dominio do
Estado do Parana sob referidas terras. Contudo, apenas em 1949 o
Estado do Parana requereu a execucgdo da sentencal?. Foram opostos
embargos a execucdo, tendo o Juizo de Direito da 12 Vara da Fazenda
Pablica da Comarca de Curitiba reconhecido, em primeiro grau, a

prescricdo da pretensdo executiva, em 19511,

@) Recurso Especial n° 37.056 — O Estado do Parana ingressou
com Recurso Extraordinario contra a decisdo do Juizo de
Direito da 12 VVara da Fazenda Publica da Comarca de Curitiba,
que foi convertido no Recurso Especial n° 37.0564. Em 1998,
0 Recurso Especial foi julgado pelo STJ, que decidiu pelo néo
conhecimento do recurso®®. O acorddo do STJ, que manteve o
reconhecimento da prescricdo da pretensao executiva em

desfavor do Estado Parana transitou em julgado 09/06/1999%.

1 Doc.
2 Doc.
13 Doc.
4 Doc.
5 Doc.
16 Doc.

n° 1269171, p. 24.
n° 1269171, p. 24.
n® 1269171, p. 24.
n° 1269171, p. 25.
n° 1269171, p. 26.
n° 1269171, p. 26.
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Em 20/07/2001 foi proferido despacho nos autos do Processo
n°® 696/49, no seguinte sentido: “Trata-se de acdo ordinaria
procedente e confirmada pelo Egrégio STF, reconhecendo
como sendo do Estado do Parana as terras dos “Apertados”,
objeto do litigio. Promovida a execucéo apenas para cancelar
os titulos dos réus, houve embargos julgando-se ao final
prescrita a execugdo, mas sem impor nenhum Onus, exceto
custas, conforme venerado Acordédo do STJ (7° volume, fls.
1.684). Com a baixa dos autos e formado o 8° volume,
passaram a ser nele encartadas escrituras de cessbes de
créditos, de direitos hereditarios, pedidos de habilitacdo de
herdeiros, pedidos de substituicdo de cedentes, pedidos de
assisténcia simples, de assisténcia litisconsorcial, até
execucdo de honorarios, em quantia a ser arbitrada. O
Ministério Publico opinou pelo indeferimento. De fato,
constata-se mais que nao ha nenhum titulo executivo e nem
qualquer outro direito, nem mesmo reconhecimento de
qualquer outra responsabilidade do Estado do Parana, nestes
autos. Pelo contrario, ha coisa julgada no sentido de que nédo
existe titulo executivo contra o Estado do Parana™?’.

(i) Acdo de Atentado®® n° 1059/57 (“Acdo de Atentado”, em conjunto

com a Acdo de Reinvindica¢ao de Terras, “Processos de Origem”) —

" Doc. n° 1269171, p. 26.

18 «Atentado é a acdo, a medida e o procedimento cautelar cuja finalidade é o restabelecimento do
estado fatico da causa quando esse é rompido pela inovacdo ilegal praticada por uma das partes, ou

pela violacdo de medidas judiciais decretadas. Trata-se de medida indubitavelmente cautelar, apesar

do seu eventual carater repressivo, uma vez que em certas situacfes a prevengdo do dano irreparavel
ao processo, que o atentado busca, sé é alcangada mediante a pratica de atos concretos do requerido,
0 que torna necessario o emprego de coacao processual e material contra o mesmo. Logo, nesses casos,
o0 carater repressivo da medida de atentado aparece no cenario processual apenas como instrumento a
servico do alcance da prevencao, ou seja, como meio para se afastar o perigo de dano a eficiéncia do
processo principal. Observe-se, por fim, que, dado o escopo especifico da medida de atentado, a
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Acdo ajuizada pelos sucessores e herdeiros das terras “Gleba dos
Apertados” (Espolio de J.T.P. e outros), contra o Estado do Parana, a
fim de obter a devolucéo dessas terras. Apos a interposicdo dos recursos
cabiveis, foi reconhecido o direito de ocupacdo das terras pelos

requerentes®®,

@) Em 20/07/2001 foi proferido despacho nos autos do Processo
n° 1059/57 no seguinte sentido: “Com a baixa dos autos,
passaram a ser neles encartadas escrituras de cessbes de
créditos, de direitos hereditarios, pedidos de habilitacdo de
herdeiros, pedidos de substituicdo dos cedentes, pedidos de
averbacdo de assisténcia simples, de assisténcia
litisconsorcial, pedido de averbacdo em requisitorio e até
pedido de liquidacdo [...]. Porém, pela deciséo irrecorrida
(fls. 3.379 — 13° volume) foi indeferida a suplica de habilitacao
de herdeiros, na auséncia de titulo executivo contra o Estado
do Parana nestes autos. Porém, consta-se mais, que ndo ha
nem titulo executivo e nem qualquer outro direito, nem mesmo
reconhecimento de qualquer outra responsabilidade do
Estado do Parana nestes autos. Pelo contrario, ha coisa
julgada no sentido de que nao existe titulo executivo contra o

Estado do Parand”?: e

(b) Em 11/04/2003 foi proferida decisdo nos autos do Processo n°
1059/57 no seguinte sentido: “Determino a Escrivania

extrema cautela quando do fornecimento de certiddes a pedido

propositura desta acdo cautelar s6 admite a modalidade incidental ”. (MACHADO, Antonio Claudio
da Costa. Cddigo de processo civil interpretado e anotado: artigo por artigo, paragrafo por paragrafo,
52 ed. Barueri, SP: Manole, 2013. p. 1.447-1.461)".

19 Doc. n° 1269171, p. 31.
20 Doc. n° 1269171, pp. 33-34.
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de interessados, evitando ‘pingar’ fatos ocorridos nos autos
que deem margem a interpretacdo fora da realidade e do
contetido dos autos, que é uma so, ou seja, ndo ha um niquel
sequer a ser pago a quem quer que seja no presente feito.
Determino mais, que toda certidao a ser expedida, de agora
em diante, relativa aos presentes autos, devera conter, além
dos dados pleiteados pelas partes (respeitando-se a
determinacdo do item anterior), a observacao de que, neste
processo, ndo ja crédito nem direito algum, posto que o pedido
inicial foi julgado improcedente, com decisdo transitada em

julgado, entrando-se arquivados os autos™??.

(iii) Acdo de Desapropriacdo Indireta n° 0004840-59.2019.8.16.0004
(“Acdo de Desapropriacdo Indireta”) — A¢éo ajuizada por L.R.C.B. em

face do Estado do Parand em 23/05/2019, cujo objetivo é o pagamento

de indenizacio pela ndo devolugéo das terras pelo Estado do Parana?.

17. De acordo com instrumento de cessdo juntado aos autos?, a Cotista Unica
adquiriu em 18/12/2018 crédito do Sr. L.R.C.B. proveniente (i) da Acdo Ordinaria de
Reivindicacdo de Terras n° 696/49; (ii) da Acdo de Atentado n® 1059/57; e (iii) do Recurso

Especial n° 37.056.

21 Doc. n° 1269171, p. 35.
22 Doc. n° 1269171, p. 1.

23 “CONSIDERANDO QUE: (i) O CEDENTE ¢ titular de direitos creditérios provenientes das acdes
reivindicatdrias sob o n°® 696/49 e Acdo de atentado sob o n® 1059/57 e Resp n° 37.056-PR, transitado em
julgado em 09 de junho de 1999” (doc. n° 1269168).
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18. Tal “crédito” foi integralizado pela Cotista Unica no 7 FIDC NP, conforme
boletim de subscrigdo datado de 08/02/2019%*, bem como instrumento de cessdo datado
de 08/12/2018%, pelo valor de R$ 70 milhdes.

19. Ja o “crédito” integralizado no Estratégia FIDC NP é proveniente da Acdo de
Desapropriacéo Indireta n°® 0004840-59.2019.8.16.0004, conforme declarado em resposta
da Monetar ao Oficio CVM n° 171/2019/CVM/SIN/GIES?®. O “crédito” em questio
também foi adquirido pela Cotista Unica do Sr. L.R.C.B, conforme instrumento de cesso
datado de 10/07/2019%, tendo sido por ela integralizado na carteira do Estratégia FIDC
NP, conforme boletim de subscrigdo datado de 25/09/2019%, também pelo valor de R$

70 milhdes.
V. CONSIDERAGOES TEORICAS SOBRE O ILICITO
20. O presente PAS apura se as Administradoras e a Gestora, bem como seus

diretores responsaveis, teriam falhado no cumprimento de seu dever de diligéncia ao
permitir que direitos creditdrios que supostamente careceriam de substancia econémica e
validade juridica fossem integralizados nas carteiras do 7 FIDC NP e do Estratégia FIDC
NP.

2 Doc. n° 1268975.
% Doc. n° 1269113.

% «c) encaminhar os detalhes descritivos dos direitos creditorios, bem como toda documentagao suporte,
tal como, termo de cessao, contratos, pareceres, etc.; Resposta: Os direitos creditérios sdo provenientes
da acdo de desapropriacdo indireta, n°® 004840-59.2019.8.16.0004, que tramita perante a 22 Vara de
Fazenda Publica de Curitiba, em que figuram como autor o Sr. [L.R.C.B] [...] em face do Estado do
Parand, conforme Instrumento de Particular de Cesséo de Direito Creditorio anexo a presente” (doc. n°
1269464, p. 2).

27 Doc. n° 1269595.
28 Doc. n° 1269593.
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21. Os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC) sdo fundos que
destinam parcela preponderante de seu patrimdnio para aplicagdo em direitos creditorios.

A época dos fatos, os FIDC eram regidos pela ICVM 3562°,

22. O Fundos de Investimento em Direitos Creditorios Ndo Padronizados (FIDC
NP)%, por sua vez, sdo FIDC autorizados a investir em determinados direitos creditorios

de maior risco.

23. Nesse sentido, conforme previsto no art. 1° 81° da ICVM 444 que a época
disciplinava os FIDC NP, esse tipo de fundo poderia investir, por exemplo, em direitos
creditorios “que resultem de acGes judiciais em curso, constituem seu objeto de litigio,
ou tenham sido judicialmente penhorados ou dados em garantia” ou “cuja constituicéo
ou validade juridica da cesséo para o FIDC seja considerada um fator preponderante de

risco”?.,

24. Em razdo do maior risco que esses ativos apresentam, os FIDC NP apenas

poderiam ser destinados a investidores profissionais®.

29 Com a edigdo da Resolugdo CVM n° 175/2022, os FIDC e os FIDC NP passaram a ser disciplinados pelo
Anexo Normativo Il dessa resolugdo, que consolidou a regulamentacdo sobre a matéria.

30O FIDC NP era regulamentado pela ICVM 444, vigente a época dos fatos.

3LCf., 0art. 1°, § 1°da ICVM 444: “Para efeito do disposto nesta Instrugdo, considera-se Ndo-Padronizado
o FIDC cuja politica de investimento permita a realizacao de aplica¢fes, em quaisquer percentuais de seu
patrimdnio liquido, em direitos creditorios: | — que estejam vencidos e pendentes de pagamento quando de
sua cessdo para o fundo; Il — decorrentes de receitas publicas originérias ou derivadas da Unido, dos
Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, bem como de suas autarquias e fundacdes; Il — que
resultem de acgBes judiciais em curso, constituam seu objeto de litigio, ou tenham sido judicialmente
penhorados ou dados em garantia; 1V — cuja constituigdo ou validade juridica da cessdo para o FIDC seja
considerada um fator preponderante de risco; V — originados de empresas em processo de recuperacéo
judicial ou extrajudicial; VI — de existéncia futura e montante desconhecido, desde que emergentes de
relacOes ja constituidas; e VII — de natureza diversa, ndo enquadraveis no disposto no inciso | do art. 2°
da Instru¢do CVM n° 356, de 17 de dezembro de 2001.”

32 Art. 4° da ICVM 444: “Art. 4° Os fundos regulados por esta Instrugdo somente poderdo receber
aplicacgbes, bem como ter cotas negociadas em mercado secundario, quando o subscritor ou o adquirente
das cotas for investidor profissional, conforme definido em regulamentacao especifica.”
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25. A despeito dessas diferencas, o fato é que tanto os FIDC quanto os FIDC NP
investem preponderantemente em direitos creditorios, que apresentam por caracteristica
central a existéncia de uma expectativa de recebimento de determinado valor associado a

uma relacdo juridica subjacente.

26. Inexistindo qualquer expectativa de recebimento de crédito, ndo se pode,
evidentemente, falar em direito creditorio apto a integrar a carteira de um FIDC.

217. Nos termos da legislacgdo civil, o cedente do crédito responde pela sua existéncia,
ndo sendo responsavel, porém, pela solvéncia do devedor®®. Sem prejuizo das regras de
responsabilidade civil, a CVM impGe aos prestadores de servico dos FIDC obrigacbes
préprias, que também visam, em Gltima analise, garantir a higidez dos direitos creditorios

aportados na carteira desses fundos.

28. Tal sistema administrativo de deveres e responsabilidades é complementar as
regras de responsabilidade civil, funcionando como uma camada adicional necesséria de
protecdo dos investidores que adquirem cotas de FIDC, em desestimulo ao cometimento

de fraudes no ambito do mercado de capitais®*.

33 Cf., arts. 295 e 296 do Cadigo Civil: (i) “Art. 295. Na cessdo por titulo oneroso, o cedente, ainda que
ndo se responsabilize, fica responsavel ao cessionario pela existéncia do crédito ao tempo em que lhe
cedeu; a mesma responsabilidade Ihe cabe nas cessdes por titulo gratuito, se tiver procedido de ma-fé”; e
(if) “Art. 296. Salvo estipulacio em contrario, o cedente ndo responde pela solvéncia do devedor”. Sobre
esses dispositivos, Gustavo Tepedino e Anderson Schreiber ensinam que: “Seja gratuita, seja onerosa a
cessdo, 0 cedente ndo €, em regra, responsavel frente ao cessionario pelo efetivo adimplemento da
obrigacao transmitida (bonitas hominis) ou pela solvéncia do devedor. Nas cessdes onerosas, conduto, o
cedente responde pela realidade da divida, ou seja, pela existéncia do crédito ao tempo em que cedeu
(veritas nominis)” (TEPEDINO, Gustavo; SCHREIBER, Anderson. Fundamentos do Direito Civil:
Obrigac6es. Vol. Il. Rio de Janeiro: Forense, 2021, p. 187).

34 Como ja pontuado pelo entéo Presidente Marcelo Trindade no dambito do Processo CVM n° RJ2004/6913,
apreciado na Reunido de Colegiado de 04/10/2005, tratando especificamente da responsabilidade do
custodiante, que era objeto de consulta, mas cuja mesma légica pode ser aplicada para os deveres dos
demais prestadores de servigo dos fundos em suas respectivas esferas de atuagdo: “Se é 0 cedente que
responde pela inexisténcia dos créditos, a rigor o custodiante do FIDC néo feria interesse em ‘verificar o
lastro dos direitos creditorios cedidos’, e se poderia questionar a utilidade, para o fundo, da exigéncia
regulamentar daquela conduta. Porque, entdo, a Instru¢cdo CVM 356/01 impde esse dever ao custodiante?
Parece-me haver pelo menos duas razdes para fazé-lo. A primeira decorre da ja citada caracteristica
basica do FIDC, que é a de normalmente ndo envolver a analise de crédito do originador ou do cedente,
mas sim a da qualidade da carteira de recebiveis (e a capacidade de geracdo de tal carteira pelo
originador). Sendo isto verdade, o fato de o cedente eventualmente responder pelos titulos inexistentes ndo
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29. Dentre os deveres dos prestadores de servico dos FIDC, destaca-se a obrigacédo
dos administradores e gestores de atuarem com cuidado e diligéncia no exercicio de suas
funcdes, nos termos do art. 92, 1, da ICVM 555%,

30. O dever de diligéncia impde um padrdo de conduta aos administradores e
gestores de fundos de investimentos. Ndo ha uma Unica forma de agir diligentemente. Na
verdade, hd uma série de comportamentos que poderiam se amoldar ao padrdo de conduta

imposto por esse dever.

31. Conforme entendimento consolidado em diversos julgados da CVM, o dever de
diligéncia tem natureza de uma obrigacdo de meio®, de modo que, ao analisar o
cumprimento dessa obrigacao, o julgador deve verificar o processo de tomada da deciséo

e ndo o0 mérito da decisdo em si®’. A preocupagio com o processo decisorio e ndo apenas

deve ser considerado quando da cessdo dos créditos, pois o interesse do fundo esta concentrado nos
recebiveis. Assim, exige-se que o custodiante verifique o lastro dos direitos creditorios, pois é este lastro
(a operacdo ou negdcios que deu origem ao crédito) que fara com que o crédito seja exigivel dos devedores
finais. O segundo beneficio parece ser o desestimulo & fraude por parte do originador ou do cedente, que
poderiam transferir de méa-fé ao fundo créditos ndo lastreados em efetivas operages ou negdcios. A
existéncia de uma verificac&o pelo custodiante diminui a possibilidade de ocorrer tal fraude” (grifei).

3 “No exercicio de suas atividades, o administrador e o gestor encontram-se obrigados a se empenhar na
busca das melhores condicGes para o fundo, obedecendo sempre os ditames presentes em seu regulamento,
especialmente a politica de investimentos escolhida pelo cotista, sem prejuizo das deliberacdes
provenientes da Assembleia Geral de Cotistas” (DOTTA, Eduardo M. Responsabilidade civil dos
administradores e gestores de fundos de investimento. Coimbra: Grupo Almedina, 2018).

% A este respeito, transcrevo trecho do voto da a época Presidente Maria Helena Santana no PAS n°
RJ2005/5442, julgado em 23/05/2007: “Ndo se trata aqui de a CVM verificar se as expectativas do
administrador e do gestor quanto ao resultado do investimento se concretizaram ou ndo, mas sim de
verificar se houve diligéncia na decisdo tomada. Em ultima analise, trata-se de analisar se a deciséo
tomada observou o profissionalismo e a lealdade aos interesses do cliente exigidos pela regulamentacéo
para a administracéo de recursos de terceiros” (grifei).

37 Nesse sentido, como destaquei no voto apresentado no ambito do PAS CVM n° 19957.002899/2020-86,
de minha relatoria, j. em 29/11/2022: “[...] o dever de diligéncia é uma obrigacdo de meio, cujo
cumprimento deve ser aferido a partir da andalise do processo que levou a tomada da decis@o. Nesse
sentido, ao analisar o cumprimento desse dever, o julgador ndo deve adentrar no mérito da deciséo,
opinando se ela foi a melhor dentre varias possiveis. 10. Ha varios motivos que justificam a cautela em
relacdo a interferéncia em decisdes da administracdo. Pode-se citar, por exemplo, desde a falta de
conhecimento do julgador em relacédo as particularidades de cada negécio até os riscos associados a
revisdo ex post, que costuma ser impactada pelo viés de retrospectiva” (grifei).
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com o contetudo finalistico da decisdo estd alinhada com a atuacdo profissional e

responsavel, que se espera dos administradores e dos gestores de fundos de investimentos.

32. Como antecipado, o presente PAS busca apurar se a Gestora e as
Administradoras falharam com o seu dever de diligéncia ao analisar os direitos creditorios
que foram aportados na carteira dos Fundos de Investimento. Ao ser subscrito e
integralizado pelo cotista, 0 ativo deixa de compor o patrimonio deste e passa a integrar

a carteira do fundo e a fazer parte de sua estratégia de investimento.

33. Um dos comportamentos mais basicos esperados dos gestores e administradores
em cumprimento aos seus deveres nessa situacdo, e que consiste no cerne de discussdo
deste PAS, é a analise sobre se o0 ativo integralizado se amolda aos critérios formais que
devem ser observados para que possa integrar a carteira de um FIDC. Dentre esses
requisitos destaca-se o disposto no art. 1°, 8 1° da ICVM 444, acima referido, que lista os

direitos creditorios que podem ser adquiridos por FIDC NP.

34. Com relacdo a atuacdo dos gestores, estes representam uma peca central na
estrutura de um fundo de investimento, por serem responsaveis pela estratégia de gestdo
do fundo e pela tomada de decisdes de investimento®. Nesse sentido, no processo de
integralizacdo de cotas por meio de direitos creditorios, os gestores devem analisar com
cuidado e diligéncia o ativo e a sua relacdo juridica subjacente, a luz dos aspectos acima

delineados.

35. Ja os administradores fiduciérios, conforme regulamentagdo vigente a época*®,

devem fiscalizar a atuacdo do gestor, por meio da adocdo de sistemas de controle e rotinas

38 Como destaquei em Manifestacdo de Voto referente ao Processo CVM n° 19957.010075/2022-41,
apresentada na Reunido do Colegiado de 29/11/2022: “Com a evolucao e especializacdo da indistria, a
figura do gestor de recursos foi ganhando relevancia e independéncia em relagdo ao administrador, de
modo que, atualmente, é inegavel a importancia da instituicdo gestora, como responsavel pela definicdo
de estratégias e tomada de decisBes de investimento”.

39 Nos termos do art. 33 e do art. 39 da entdo vigente ICVM 356, o administrador era responsavel pelos
servigos necessarios a administracdo do fundo, podendo contratar terceiros para o desempenho das
atividades de consultoria especializada, gestdo da carteira, custodia e agente de cobranga. Ao contratar
terceiros para o desempenho de fungdes necessarias ao funcionamento do fundo de investimento, o
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capazes de identificar sinais de alerta (“red flags”) que indiquem potenciais
desconformidades ou irregularidades nos ativos aportados na carteira do fundo de

investimento.

36. Reconhec¢o que ndo cabe a CVM se imiscuir na analise sobre a chance de éxito
de determinado processo em curso, que venha a gerar direitos creditorios aportados na
carteira de um FIDC. O fato de o processo néo ter, ao final, um resultado positivo em
favor do FIDC ndo implica no descumprimento por parte dos prestadores de servico de

seus deveres.

37. Na verdade, a fim de aferir se houve alguma violacao de seus deveres fiduciarios
€ necessario analisar o0 processo decisorio percorrido, independentemente do resultado
alcancado. E sob essa perspectiva, ndo se pode tolerar uma postura passiva por parte dos
prestadores de servico, que ignorem sinais de alerta relevantes e facilmente detectaveis

no sentido de inexistir qualquer crédito associado a uma dada demanda.

38. Com base nessas premissas, passo a analisar a conduta dos acusados nesse PAS.

V. MERITO: INFRACAO AO ART. 1, 81°, DA ICVM 356 c/c ART. 92, I, DA ICVM
555

39. Este PAS abrange duas acusacoes:

(i) suposta infracdo, pela Orla, pela Sagres, pela Monetar e por seus
diretores responsaveis, ao art. 1°, §1° da ICVM 444 c/c art. 92,
caput e I, da ICVM 555, por terem permitido que direitos

creditorios supostamente sem validade juridica e substancia

administrador se desincumbe de presta-las diretamente, mas assume uma obrigacao de fiscalizar o terceiro
contratado, conforme art. 39, §2°, da ICVM 356 (“8§ 4° Nos casos de contratacdo prevista no caput, a
instituicdo administradora do fundo deve possuir regras e procedimentos adequados, por escrito e
passiveis de verificagdo, que lhe permitam diligenciar o cumprimento, pelo prestador de servigo
contratado, de suas obrigacdes”).
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econémica fossem integralizados na carteira do 7 FIDC NP e do
Estratégia FIDC NP; e

(i) suposta infracdo, pela Orla, pela Monetar e por seus diretores
responsaveis, ao art. 15, §2°, da ICVM 356 c/c art. 92, caput e I, da
ICVM 555, por terem admitido a integralizacdo das cotas dos

Fundos de Investimento em direitos creditorios.

40. Nas proximas subsecbes, analisarei, de forma individualizada, a
responsabilidade dos acusados em relacdo a primeira acusacdo. A Secédo VI, por sua vez,

se dedicara a andlise da segunda acusacéo que compde este PAS.
V.A  Atuacio da Sagres e do Sr. Expedito Pereira de Araujo Junior

41. Desde logo, antecipo minha conclusdo no sentido que a Acusagao reuniu provas
suficientes de que a Sagres, na qualidade de gestora do 7 FIDC NP, bem como seu diretor
responsavel falharam no cumprimento de seu dever de diligéncia ao permitir que créditos
sem validade juridica, provenientes de acGes judiciais, integrassem na carteira do 7 FIDC
NP.

42. Conforme mencionado na Secdo IlIl deste voto, os direitos creditorios
integralizados na carteira do 7 FIDC NP pela Cotista Unica eram provenientes: (i) da
Acdo Ordinéria de Reivindicacdo de Terras n° 696/49; (ii) do Recurso Especial n° 37.056;
e (i) da Acédo de Atentado n® 1059/57.

43. Como visto acima, o gestor é figura central na estrutura de um fundo de
investimento, sendo responsavel por determinar a estratégia de investimento do veiculo.
Esse prestador de servi¢o possui importantes atribuicdes no processo de integralizagéo de
participacao no fundo com ativos, cabendo destacar, no que toca ao presente PAS, o dever

do gestor de analisar com cuidado e diligéncia o direito creditério a ser aportado,
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avaliando de maneira cuidadosa o preenchimento dos requisitos formais necessarios para

que possa compor a carteira de um FIDC.

44, Ao ser questionado acerca das diligéncias realizadas no processo de aporte dos
direitos creditorios na carteira do 7 FIDC NP, a Gestora alegou ter contratado parecer
juridico® da lavra de A.A.G. e de K.A.M.N., que supostamente teria analisado o

investimento.

45, Se, de um lado, é permitido ao gestor basear-se em estudos elaborados por
terceiros para subsidiar a sua decisdo de investimento, de outro lado, o gestor ndo se
desincumbe de suas obrigagdes com a mera contratacdo de um especialista no tema,

devendo analisar criticamente as analises produzidas.

46. A esse respeito, confira-se o seguinte trecho do voto da Diretora Flavia
Perlingeiro, no @mbito do PAS n° 19957.010193/2019-54, que traz consideracdes sobre
o dever de diligéncia dos administradores de sociedades andnimas, que sdo aplicaveis ao

contexto dos fundos de investimento:

“Sem embargo, o direito de confiar em informagdes fornecidas por terceiros (right to
rely on others) ndo é absoluto. Como ja asseverei em outra oportunidade, os
administradores tém o direito de confiar nas informacdes fornecidas por subordinados
e outros profissionais especializados, mas isso ndo os exime de analisar criticamente
essas informacg6es e avaliar a necessidade de complementagdo, notadamente quando
se esteja diante de significativos sinais de alerta. Do contrério, 0 administrador se
transformaria, em Gltima instancia, em mero chancelador de anélises conduzidas ou

decisGes tomadas por terceiros, o que contrariaria a prépria natureza do cargo.”*

40 Doc. n° 1268959.

1 No mesmo sentido, Nelson Eizirik pontua que “de acordo com o dever de diligéncia, os administradores
devem, a principio, confiar nas informacdes que lhes sdo fornecidas por outros administradores,
empregados ou consultores. No entanto, eles ndo podem confiar ‘cega e passivamente’ em tais informagoes
a ponto de ndo promoverem uma razodvel investigacdo sobre o material que Ihe foi encaminhado,
principalmente quando se tratar de negocios relevantes para a companhia. Eles devem ainda verificar se
existem pontos dos relatorios que devem ser melhor esclarecidos por estarem incompletos, inconsistentes,
duvidosos ou ambiguos” (EIZIRIK, Nelson; GAAL, Adriadna; PARENTE, Flavia e FREITAS
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47. Ao analisar o parecer juridico contratado pela Sagres, identifico diversas
fragilidades no estudo sobre as a¢des judiciais que deram origem aos Direitos Creditorios
7 FIDC NP. A anélise sobre tais acBes foi bastante rasa e incompleta, como se vera a
seguir, sendo absolutamente vulneravel creditar apenas ao parecer as avaliacOes
necessarias para a realizacdo do investimento, que deve ser fruto de processo decisorio

refletido e responsavel.

48. A partir da simples leitura das certides de objeto e pé da Acdo de
Reinvindicacdo de Terras e da Acdo de Atentado salta aos olhos uma série de decisbes
e despachos afirmando, de forma categdrica, que ndo existia qualquer direito
creditério associado aos processos em questdo. Destaco, nesse sentido, o seguinte

despacho, proferido em 20/07/2001, nos autos da Acdo de Reinvindicacdo de Terras:

“Trata-se de a¢do ordinaria procedente e confirmada pelo Egrégio STF, reconhecendo
como sendo do Estado do Parana as terras dos ‘Apertados’, objeto do litigio.
Promovida a execucdo apenas para cancelar os titulos dos réus, houve embargos
julgando-se ao final prescrita a execucdo, mas sem impor nenhum énus, exceto custas,
conforme venerado Acordao do STJ (7° volume, fls. 1.684). Com a baixa dos autos e
formado o 8° volume, passaram a ser nele encartadas escrituras de cessdes de créditos,
de direitos hereditérios, pedidos de habilitacdo de herdeiros, pedidos de substitui¢do
de cedentes, pedidos de assisténcia simples, de assisténcia litisconsorcial, até
execuc¢do de honorarios, em quantia a ser arbitrada. O Ministério Publico opinou pelo
indeferimento. De fato, constata-se mais que nao ha nenhum titulo executivo e
nem qualguer outro direito, nem mesmo reconhecimento de qualquer outra
responsabilidade do Estado do Parana, nestes autos. Pelo contrério, ha coisa
julgada no sentido de que néo existe titulo executivo contra o Estado do Parana”
(grifei)*2.

HENRIQUES, Marcus. Mercado de Capitais Regime Juridico. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, pp. 442-
443)

42 Doc. n° 1269171, p. 26.
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49. Na mesma linha, em decisdo proferida em 11/04/2003, nos autos da Acdo de
Atentado, o Juiz de Direito da 12 VVara da Fazenda Publica do Estado do Parana fez constar

que:

“4, Determino a Escrivania extrema cautela quando do fornecimento de certidfes a
pedido de interessados, evitando ‘pingar’ fatos ocorridos nos autos que déem margem
a interpretacdo fora da realidade e do contexto dos autos, que é uma sé, ou seja, ndo
ha um niquel sequer a ser pago a quem quer que seja no presente feito.

5. Determino mais, que toda certiddo a ser expedida, de agora em diante, relativa aos
presentes autos, devera conter, além dos dados pleiteados pelas partes (respeitando a
determinagdo do item anterior), a observacéo de que, neste processo, ndo ha crédito
nem direito algum, posto que o pedido inicial foi julgado improcedente com
decisdo transitada em julgado, encontrando-se arquivados os autos” (grifei)*?

50. Embora tais decisdes e despachos sejam contundentes em relacdo a inexisténcia
de qualquer crédito e tenham sido proferidos anos antes do aporte dos direitos creditérios
na carteira do 7 FIDC NP, o parecer juridico é silente a seu respeito, limitando-se a tratar,
de maneira bastante superficial do objeto da A¢do Ordinaria de Reivindicacdo de Terras
e da Acdo de Atentado*. E o que se depreende dos trechos abaixo transcritos, em que o

parecer analisa 0s Processos de Origem:

43 Doc. n° 1268810, §11°.

4 O foco do parecer juridico, na verdade, parece ter sido outros aspectos da operagdo, como a validade
juridica da cessdo dos créditos. Nesse sentido, as paginas 2 a 4 do parecer se dedicam a analise dos
Processos de Origem, enquanto as 33 paginas restantes tratam da cesséo dos direitos creditdrios, bem como
do valor que deveria ser atribuido aos créditos. Cf., os seguintes trechos do parecer juridico, a titulo
exemplificativo, “Passada a andlise do processo judicial de onde se originaram os créditos, exporemos a
respeito da legislacdo pertinente a cessdo de créditos oriundos de ac¢des judiciais transitadas em julgado.
[...] Importante asseverar que a cessdo transfere todos os elementos da obrigacao, tais como, juros, multa
e, inclusive, garantias da divida, salvo expressa disposi¢cdo em contrario. Logo, se a obrigacdo cedida é
garantida por hipoteca, o cessionario torna-se credor hipotecario; se por penhor, o cedente é obrigado a
entregar o objeto emprenhado ao cessionario. [...] Por fim, no que diz respeito a valoracdo do crédito
utilizado para composicao dos ativos do FIDC-NP, passamos a tecer os pertinentes comentarios. [...]
Sendo assim, inicialmente traz-se que a metodologia proposta para valoragéo dos créditos componentes
do ativo do FIDC-NP baseia-se no termo ‘valor justo’, que resumidamente tem como principal objetivo
evitar a transferéncia de riqueza entre os direitos quotistas dos fundos e, além disso, dar maior
transparéncia aos riscos embutidos nas posi¢des, uma vez que as oscilacdes de mercado dos precos dos
ativos, ou dos fatores determinantes desses, estardo refletidas nas quotas, melhorando assim a
comparabilidade entre suas performances” (doc. n® 1268959).
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“O direito creditorio em questdo advém de agdo submetida ao rito ordinario, processo
judicial n°® 1059/57, que tramitou perante a 1% Vara de Fazenda Publica da Comarca
de Curitiba, e teve por objeto originario do litigio a discussdo sobre area de terras,
localizada no municipio de Paranavai, no Estado do Parand. Em suma, tendo por
instrumento processual acdo reivindicatéria, iniciada no ano de 1.896, pelo Estado do
Parand, veio a ter reconhecido seu direito de propriedade sobre a supracitada area de
terras. Entretanto, a execu¢do da sentenca obtida no referido processo somente foi
ajuizada no ano de 1.946, dando azo a oposi¢do de embargos, sob a 6tima da
prescri¢do do direito. Independentemente dos embargos opostos pelos executados, em
afronta a qualquer normativa e antes do transito em julgado da dita execucéo, o Estado
do Parand, por meio de medidas administrativas, expulsou 0s ocupantes do imovel,
imitindo-se na posse por ato coercitivo, em companhia de forca policial. Havendo
clara ilegalidade no ato citado no item anterior, desta feita, foi reconhecida nos autos
da Apelacdo Civel n° 35.521 a referida ilegalidade, interposta por meio da acéo de
atentado n° 1059/57, esta movida pelos possuidores Espdlio de [J.T.P.] [...] e Outros.
Por fim, com base na ja referida prescricdo da decisdo obtida originalmente,
confirmada por meio de embargos a execugdo, e na prépria ilegalidade do ato de
expulsdo, inclusive se utilizando o Estado de forga policial para tal, que foi pedido o
retorno ao estagio originario, assegurando, desta forma, o direito de propriedade aos
Autores. Desta feita, foi reconhecido o direito de propriedade aos Autores, no total de
16.178 (dezesseis mil, cento e setenta e oito) alqueires, area esta relativa ao imével
objeto do litigio, que teve seu transito em julgado perante a 3% Turma do Superior
Tribunal de Justica, mediante acdrdao publicado no dia 03 de novembro de 1988
(Resp 37.056-PR) e que, nesta senda, ndo conheceu do recurso interposto pelo Estado
do Parana. Ressaltamos que a consolidacdo do direito se deu por meio do decurso do
prazo para possivel ingresso de agdo rescisoria. A respectiva certiddo relativa ao
Acérddo supramencionado foi renovada e encaminhar a este escritorio sob o n°
2336258, cddigo de seguranca n° 1D99.FE85.7C11.114, tendo sido gerada em 27 de
dezembro de 2018, as 14h54 min. Segundo certiddo emitida no dia 12 de agosto de
1996, pela 1% Vara de Fazenda Publica, Faléncias e Concordatas da Comarca de
Curitiba, inicialmente o crédito encontrava-se em nome de [...] [M.C.M.N.], tendo

todas as cessOes privadas realizadas posteriormente obedecido os requisitos legais.
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Isto posto, ndo nos parece haver qualquer controveérsia sobre a existéncia, validade e

exequibilidade do Direito Creditorio™.

51. A falta de mencdo a tais decisdes no parecer juridico nao foi enfrentada pela
Gestora em nenhum momento, que, pelo o que afirma em sua propria defesa, confiou
cegamente no parecer juridico notoriamente superficial sem constatar as flagrantes

omissGes em que este incorreu.

52. Em cumprimento aos seus deveres, era esperado que a Sagres tivesse a0 menos
identificado as decisOes e despachos em questdo — que indicavam a inexisténcia de
qualquer crédito associado aos processos e que poderiam ser facilmente verificaveis a
partir da simples leitura de suas certidfes de objeto e pé — e, minimamente, justificado

porgue, na sua visao, tais entendimentos poderiam ser revertidos.

53. Além desses sinais de alerta, havia no caso outros red flags que também foram
ignorados pela Gestora. Faco referéncia, nesse sentido, a decisdo proferida pelo STJ no
ambito do Recurso Especial n° 1.484.529 — PR, em 23/09/2015, que confirmou a
inexisténcia de direito de indenizacdo por parte de D.E.A.S. contra o Estado do Paran4,
em razdo da desapropriacdo indireta da Gleba dos Apertados. Na decisdo, o STJ entendeu

que tal direito a indenizacao estaria prescrito, nos termos da Siumula 114 do STJ.

54. E verdade que a decisio sobre o Recurso Especial n° 1.484.529 se referiu a
indenizacdo pleiteada por D.E.A.S., enquanto que o Direito Creditério 7 FIDC
supostamente teria origem em direito de indenizacdo devido a outro individuo, o Sr.

L.R.C.B. Entretanto, é também verdade que as supostas indenizacdes devidas a D.E.A.S.

4 Doc. n° 1268959, pp. 2 € ss.
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e a L.R.C.B. teriam 0 mesmo fundamento: a desapropriacdo indireta pelo Estado do

Panara na Gleba dos Apertados, discutida nos Processos de Origem?64/.

55. Portanto, a conclusdo a que chegou o STJ no ambito do Recurso Especial n°
1.484.529 — PR seria, em tese, também aplicavel aos Direitos Creditorios 7 FIDC. A
referida decisdo era um julgado precedente bastante relevante para a analise juridica do
direito de indenizacao que supostamente servia de lastro aos Direitos Creditorios 7 FIDC.
Além disso, tratava-se de decisdo que poderia ser facilmente identificada em pesquisa
sobre a matéria, tendo sido proferido pelo STJ, corte mais alta do Poder Judiciario para

julgar questdes atinentes a legislacdo infraconstitucional.

56. A despeito disso, a Sagres ndo mencionou ter realizado qualquer analise sobre o
Recurso Especial n° 1.484.529 — PR para subsidiar o aporte dos direitos creditorios na
carteirado 7 FIDC NP, o que também demonstra a sua falta de diligéncia.

57. Em sua defesa, a Gestora argumenta que os Direitos Creditérios 7 FIDC teriam
sido aportados na carteira do fundo pela sua Cotista Unica, de modo que “a aquisi¢ao dos
direitos creditorios ocorreu por iniciativa da [...] [Cotista Unica] e muito antes da
constituicio do fundo”®. O argumento, a meu ver, ndo afasta a irregularidade cometida

pela Sagres.

46 Cf. 0 seguinte trecho da decisdo do STJ no Recurso Especial n® 1.484.529 — PR: “O Tribunal de origem,
ao debrugar-se sobre a questdo, assim decidiu (fls. 425-427, e-STJ).: ‘Na hipétese em questdo, constata-Se
que a prescricao é vintenaria, vez que se trata de hipotese de desapropriacéo indireta, a qual tem natureza
real, sendo alcancada pela prescricdo aquisitiva. Conforme se observa da peticdo inicial, em 1896, o
Estado do Parana ajuizou acdo reivindicatéria das terras denominadas ‘Apertados’ em face de [J.T.T.]
[...]eoutros[...]”” (doc. n° 1269235).

47 Consultada sobre o assunto, a PFE afirmou, no mesmo sentido, que “De tudo que foi relatado, verifica-
se que, embora o ativo objeto desses autos administrativos tenha por fundamento acéo diversa daquela
colacionada pela r. GIES, sendo verdade que a coisa julgada tem limites subjetivos, ou seja, surte efeitos
apenas sobre as partes do processo, o fato é que o direito objeto da acao e da cessdo que d& lastro as cotas
emitidas pelo fundo Estratégia tem a mesma origem da demanda proposta pelo Senhor [D. E.], ou seja, 0
conflito possessorio que envolveu a ‘Gleba de Apertados’, conforme se pode extrair do contetdo do
acordao proferido pelo eg. STJ (Recurso Especial n® 1.484.529 - PR), nos autos da Acdo de
Desapropriacao Indireta proposta por esse Gltimo senhor (Doc. SEI CVM n° 0994165). Tanto € assim, que
o Senhor [L.] afirma que a origem de seu direito esta, justamente, nos processos acima relatados (paginas
3 e 4 de sua peticao inicial)” (doc. n® 1270361, §17).

4 Doc. n° 1412804, p. 2.
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58. O fato de os direitos creditdrios aportados pertencerem ao cotista tnico do fundo,
ndo exime o gestor de analisar a validade desses créditos ou os fundamentos considerados
na hipdtese de a sua constituicdo ou validade juridica ser fator preponderante de risco

declaradamente assumido pelo cotista, em cumprimento ao seu dever de diligéncia.

59. Os gestores séo profissionais registrados junto a CVM para o desempenho de
atividade que é regulada por uma série de normas editadas pela Autarquia. O
cumprimento dessas regras visa a garantir que a prestacdo de servico de gestdo atendera

a padrbes minimos desejaveis para o adequado funcionamento do mercado.

60. A observancia desses padrées minimos € salutar para a higidez do mercado de
capitais como um todo, ndo podendo o gestor se eximir desses deveres apenas pelo fato
de estar atuando a frente de um fundo exclusivo. Como explicado pelo Diretor Relator
Gustavo Tavares Borba, no &mbito do PAS CVM n° 07/2012, j. 07/03/2017:

“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 econdmica. Assim, eles possuem exclusiva responsabilidade pela gestao
da carteira dos fundos, como, aliés, encontrava-se previsto nos contratos de gestéo
referentes aos fundos de investimento em analise.

Desta forma, o gestor mantém higidas suas obrigaces fiduciarias seja qual for o tipo
de fundo de investimento para o qual preste servigo, ainda que seja um fundo
exclusivo. Isso porque, dentre as protecdes instituidas pela regulamentagdo aplicavel
da CVM, encontra-se o imprescindivel dever de atuacdo diligente e leal de todos os
profissionais que prestam servi¢os aos fundos de investimento, ainda que sejam
fundos exclusivos, na medida em que esses deveres imp0e diante da relagéo fiduciaria

inerente a fungdo de gerir recursos de terceiros”*°.

49 Cf., no mesmo sentido, a Manifestacdo de Voto da Diretora Flavia Perlingeiro, no ambito do PAS CVM
n°® 19957.003200/2017-08, de relatoria do Diretor Jodo Accioly, j. em 31/01/2023: “13. Restaram, assim, a
meu juizo, incontroversas a materialidade e a autoria da referida infracéo, que néo se desconfiguram pelo
fato de ter se tratado de fundo exclusivo, detido por investidor profissional, integrante do mesmo grupo
econdmico da Administradora e da Gestora, tampouco por ter sido a perda financeira arcada pelo referido
cotista Unico. 14. A meu ver, a interpretacao dada pelo Relator ao alcance do dever de cuidado e diligéncia
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61. Em resumo, havia claros sinais de alerta no caso de que o suposto credito
aportado na carteira do 7 FIDC NP ndo consistia em verdadeiro direito creditorio, nos
termos do art. 1°, § 1° da ICVM 444. Havia decisdes judicias e despacho categoricos
nesse sentido nos autos dos Processos de Origem. Essas decisfes e esses despachos
poderiam ter sido identificados pela simples leitura das certiddes de objeto e pé das acdes,
mas ndo foram constatados pela Sagres. E mais: os Direitos Creditérios 7 FIDC eram o

unico ativo investido pelo fundo, o que reforca a sua relevancia.

62. Diante desses aspectos, me parece flagrante a falta de diligéncia por parte da
Gestora no desempenho de suas fungdes, de tal maneira que houve in casu violagdo ao
art. 92, 1, da ICVM 555 c/c art. 1°, § 1°, da ICVM 444,

63. Uma vez apurada a responsabilidade da Sagres, passo a examinar a conduta do
Sr. Expedito Pereira de Araujo Junior, na qualidade de diretor responsavel pela Gestora,

a época dos fatos.

64. Conforme exposto em diversos precedentes da CVM, o diretor responsavel é o
individuo encarregado de zelar pelo cumprimento das regras que cada regulado deve
observar, funcionando como um centro de imputacéo de responsabilidade®. Ao analisar
a sua responsabilidade, cabe verificar se o diretor tomou os cuidados e as providéncias

necessarias para garantir o cumprimento de seus deveres e responsabilidades.

do administradores e dos gestores de fundos de investimento, consoante previstos na regulamentacéo
editada pela CVM, parece restringir demasiadamente a aplicabilidade de um dos mais basilares standards
gerais de conduta dos referidos prestadores de servico e promover, em certa medida, um regime que
ampararia, em diversas situagdes, a irresponsabilidade para administradores e gestores de fundos
exclusivos de investidores profissionais”.

%0 Cabe citar o seguinte trecho do voto do Diretor Relator Otavio Yazbek, no PAS CVM n° RJ2010/9129,
j. em 09/08/2011: “A ldgica de se estabelecer focos de responsabilizacdo — diretores responsaveis por
atividades especificas — é a de criar ndo apenas centros de imputacéo de responsabilidades, de modo que
estas ndo figuem sempre diluidas na pessoa juridica, mas também a de, com isso, criar estimulos para a
conduta diligente — ou protetiva — dos administradores designados para aquelas fungfes”.
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65. No caso em questdo, entendo que o Sr. Expedito Pereira de Araujo Junior ndo
demonstrou qualquer cuidado e diligéncia para dar cumprimento as suas obrigacdes
regulatorias. Nesse sentido, em sua defesa, apresentada conjuntamente com a Sagres, 0

acusado apresenta 0s mesmos argumentos que j& foram acima refutados.

66. Ante 0 exposto, voto pela condenacdo da Sagres e do Sr. Expedito Pereira de
Araujo Junior pelo descumprimento do art. 92, I, da ICVM 555 c/c art. 1°, § 1°, da ICVM
444,

V.B  Atuacido da Orla e do Sr. Paulo Dominguez Landeira

67. A Orla figurou como administradora fiduciéria do 7 FIDC NP quando do aporte

dos direitos creditérios em questdo na carteira do fundo.

68. Com relacdo a responsabilidade dos administradores, a CVM tem entendido que
estes exercem um papel de gatekeeper®l. Conforme disposto na ICVM 356, vigente a
época dos fatos, os administradores poderiam contratar terceiros para o desempenho de
determinadas fun¢fes no ambito dos fundos de investimento, mas essa terceirizacdo ndo

afasta a sua responsabilidade de fiscalizar os prestadores de servico contratados®.

69. Analisando a conduta da Orla sob essa perspectiva, entendo que a administradora

falhou no cumprimento de seus deveres fiduciarios.

51 PAS CVM n° 02/2002, Dir. Rel. Pedro Olivia Marcilio de Souza, j. em 17/01/2007.

52 Cf., voto do diretor Pablo Renteria, no &mbito do PAS n® RJ2013/5456, Dir. Rel. Roberto Tadeu Antunes
Fernandes, j. em 20/10/2015: “Entendo, diferentemente, que o dever de fiscalizagdo que compete ao
administrador de fundos e ao seu diretor responsavel constitui obrigacdo de meios, em virtude da qual
aqueles se comprometem a empregar os seus melhores esforgos na superviséo dos servigos prestados por
terceirizados. Nesse sentido, estdo obrigados a estabelecer rotinas efetivas de fiscaliza¢do e a avaliar,
regularmente, a eficacia desses procedimentos, com vista a corrigir falhas eventuais e introduzir
aperfeicoamentos necessarios” (grifei).
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70. Sobre as diligéncias que teria adotado em relacdo ao aporte dos Direitos
Creditorios 7 FIDC, a Orla argumenta que se valeu do mesmo parecer juridico contratado
pela Gestora, afirmando que a partir da analise juridica contida nesse parecer “sentiu-se
confortavel para seguir adiante aceitando a integralizacdo do Fundo com os direitos

creditérios”.

71. Como visto acima, entretanto, o referido parecer apresentava diversas falhas,
tendo deixado de analisar questdes relevantes sobre os Processos de Origem, notadamente
as decisdes judiciais proferidas nos autos dessas a¢des que indicavam a inexisténcia de

qualquer direito creditorio associado.

72. Como visto acima, havia diversos sinais de alerta no caso que deveriam ter

chamado a atencdo da administradora, podendo-se mencionar:

Q) A decisdo proferida em 20/07/2001 nos autos da Acdo de
Reinvindicacdo de Terras, no sentido de que ndo existe “nenhum titulo
executivo e nem qualquer outro direito, nem mesmo reconhecimento
de qualquer outra responsabilidade do Estado do Parana, nestes

autos” (grifei);

(i) A decisdo proferida em 11/04/2003 nos autos da Agdo de Atentado n°
1059/57, no sentido de que ndo haveria “um niquel sequer ser pago a

gquem quer que seja no presente feito” (grifei); e

(iii) A decisdo do STJ sobre o Recurso Especial n° 1.484.529-PR, proferida
em 23/09/2015, no qual se reconheceu, em ultima instancia, a
prescricdo do direito de indenizacdo pleiteado contra o Estado do
Parand por D.E.A.S., em razdo da desapropriacdo da Gleba dos

Apertados.
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73. A despeito desses gritantes sinais de alerta, a Orla se manteve inerte, ndo tendo

formulado qualquer questionamento sobre esses pontos.

74. Em sua defesa, a Orla sustenta que “ainda que deficiéncias pudessem existir no
referido parecer juridico, isto seria impossivel de ser percebido pelo Sr. Paulo Landeira,
uma vez que tais deficiéncias apontadas no Termo de Acusacdo sdo — também —
eminentemente  juridicas, constituindo, basicamente, nuances processuais,

compreendidas nas diversas demandas judiciais ora em comento”.

75. O argumento n&o procede. As deficiéncias identificadas no parecer juridico ndo
diziam respeito a ‘“nuances processuais”, mas sim a decisdes bastante claras e
contundentes no sentido de que ndo existiria qualquer crédito relacionado as acOes
judiciais. Tratava-se de sinais de alerta que poderiam ser percebidos inclusive por um
leigo no assunto — o que, obviamente, ndo era o caso da Orla, que era profissional

autorizada a prestar o servi¢co de administracdo fiduciaria.

76. Assim, a meu ver, restou caracterizada a responsabilidade da Orla por violagdo
ao dever de diligéncia em relacdo ao aporte dos Direitos Creditorios 7 FIDC. Reforco,
neste ponto, 0s mesmos comentarios tecidos acima a respeito da relevancia dos direitos
creditérios para o fundo e dos evidentes sinais de alerta ignorados, de modo que entendo

que a falha incorrida pela administradora no caso foi também bastante grave.

77. Quanto a atuacdo de Paulo Dominguez Ladeira, a luz das considerac@es feitas
acima sobre a responsabilidade do diretor responsavel e considerando que as infracdes
discutidas estdo relacionadas as suas func@es, entendo que restou configurada também a
sua responsabilidade. Em sua defesa, Paulo Dominguez Ladeira trouxe 0s mesmos

argumentos que a Orla, que foram rebatidos acima.

78. Voto, portanto, pela condenacdo da Orla e de Paulo Dominguez Ladeira por
infracdo ao art. 92, I, da ICVM 555 c/c art. 1°, § 1°, da ICVM 444,
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V.C  Atuacdo da Monetar e do Sr. Marcelo de Macedo Soares e Silva

79. Passo, por fim, a andlise da conduta da Monetar, que figurou como
administradora fiduciaria do Estratégia FIDC NP, e de seu diretor responsavel.

80. Conforme exposto na Secdo Il do presente voto, os direitos creditorios
integralizados pela Cotista Unica na carteira do Estratégia FIDC NP eram provenientes
da Acdo de Desapropriacdo Indireta n°® 0004840-59.2019.8.16.0004. Esses direitos

creditérios também eram os Unicos ativos investidos pelo Estratégia FIDC NP.

81. A referida Agdo de Desapropriacdo estava diretamente relacionada a Agdo de
Atentado e a Acdo de Reinvindicacdo de Terras. Isso porque, a suposta indenizacao
discutida nos autos da Acdo de Desapropriacdo Indireta decorreria da ocupagao da “Gleba
dos Apertados” pelo Estado do Parana, o que foi discutido nos autos dessas outras duas
acoes.

82. A propria peticdo inicial da Acdo de Desapropriacdo Indireta deixa clara a

ligacdo entre as demandas®?, afirmando que:

53 Doc. n° 0960313, p. 5.
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Il- DOS FATOS
DA INDENIZAGAO ORIUNDA DE PROCESSO JUDICIAL

A indenizagao relacionada ac Autor tem sua origem

nos processos abaixo relacionados, quais sejam:

AGCAO DADOS DO AUTOR REU OBJETO
PROCESSO
Agao de | Processo n° Estado Obter a
Atentado 1059/57 - 12 do devolugao dos
Vara da Parana quinhdes trés e
Fazenda quatro da &rea
Publica da denominada

scesso: 0004840-59 20198 16.0004 - Ref. mov. 1.1 - Assinado digitalmente por Thiago Costa de Souza
INTADA DE PETIGAO DE INICIAL. Arq: Petigao Inicial

Comarca de “Apertados” do
Curitiba-PR Estado do Parana
Agao Ordinaria | Processo n° | Estado do Reivindicagdo ao
de 696/49 - 1% | Parana Estado do Parana
Reivindicagédo | Vara da da terra
de Terras Fazenda denominada
Publica da “Apertados”
Comarca de
Curitiba-PR
83. Além disso, as certiddes de objeto e pé dos Processos de Origem — das quais

constavam os sinais de alerta mencionados ao longo deste voto — foram juntadas como

anexos da peticéo inicial®*.

84. Uma vez esclarecida a evidente relacdo entre os processos, entendo que também
restou caracterizada a falha no dever de diligéncia por parte da Monetar, que tampouco
foi capaz de identificar os sinais de alerta que apontavam para a inexisténcia de qualquer

direito creditorio associado as acoes.

85. Ao ser questionada sobre as diligéncias que teria realizado, a Monetar afirma
que teria contratado parecer juridico para analisar os direitos creditorios, de lavra de
M.M 55

%4 Doc. n° 0960313, pp. 25 e ss.
% Doc. 1269659.
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86. Esse parecer juridico, porém, também ignorou as claras decisfes no sentido de
que inexistiria qualquer direito creditorio associado aos Processos de Origem, bem como

a decisdo do STJ que julgou prescrito o direito & indenizagdo pleiteado por D.E.A.S.

87. Tal decisdo do STJ, como visto, possuia 0 mesmo fundamento juridico que deu
origem ao suposto direito creditorio detido pela Cotista Unica e aportado na carteira do
Estratégia FIDC NP e, portanto, consistia em precedente bastante relevante para a anélise

juridica dos direitos creditérios.

88. A despeito disso, a Monetar ndo trouxe qualquer fundamento ou razdo para
justificar porque a Acdo de Desapropriacdo Indireta poderia ter uma expectativa de

desfecho diferente em relagéo ao referido precedente do STJ.

89. Transcrevo, abaixo, os trechos em que o parecer juridico menciona a Acdo de
Desapropriacéo Indireta e os Processos de Origem. Como se vé, o documento limitou-se
aexplicar o litigio objeto desses processos, sem, em momento algum, tratar dos evidentes

sinais de alerta que se apresentaram no caso:

“O litigio protagonizado por meio dos autos n° 0004840-59.2019.8.16.0004, que
tramita perante a 22 Vara de Fazenda Publica de Curitiba, teve origem na discusséo
sobre a propriedade imobiliaria de conjunto de terras localizado no municipio de
Paranavai, no Estado do Parand. Em resumo, o Estado do Parand, por meio de uma
acdo reivindicatéria proposta, teve por reconhecido seu direito de propriedade sobre
o imovel acima referido. Contudo, a execucéo da sentenca somente foi ajuizada 48
anos depois, dado ensejo a oposi¢do de embargos pelos executados, sob a matriz de
defesa da prescri¢do do direito do Estado do Parand. Como apenas 48 depois da
referida decisdo o Estado do Parani executou a sentenca, a fim de cancelar as
transcri¢cBes imobilidrias em nome dos vencidos e seus sucessores, houve a oposicao
de embargos a execucdo que, em primeiro grau reconheceu a prescri¢do da pretensao
executiva. Apds a interposicdo de varios recursos junto aos tribunais superiores, a
sentenca foi mantida, tendo a decisdo dos embargos a execucéo transitado em julgado
no dia 09 de junho de 1999, que reconheceu a prescricdo a pretensdo executiva do
Estado do Parana. Assim, a Acdo Reivindicatoria obteve a decretagdo da prescrigao

da sentenga, confirmada pelo Superior Tribunal de Justica, conforme Recurso
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Especial 37056 cuja emanta segue: [...] Referida decisdo obteve seu transito em
julgado em 09/06/1999, reconhecendo a prescricdo do Estado do Parana em sua
execucdo, tendo em decorréncia o transito em julgado, instituindo a questdo como
coisa julgada. Com base na prescricdo da execucdo movida pelo Estado do Parana —
que seria posteriormente confirmada nos embargos a execucdo originarios — e
ilegalidade do ato administrativo supra referido, a A¢do de Atentado tinha como
pedido o retorno das partes ao status quo ante, assegurando o direito imobiliario dos
autores contra o ente publico. Adicionalmente, ndo foi movida nenhuma Acéo
Rescisoria pelo Estado do Parana, consolidando o direito creditorio, transitado em
julgado em 09 de junho de 1999. Dessa forma, conclui-se, como bem apontado nos
autos que originam o presente direito creditorio que: a-) O Estado do Parana teve sua
execuc¢do da acdo reivindicatoria julgada prescrita pelo STJ em decisdo transitada em
julgado em 09 de junho de 1999. b-) O Estado do Parana, de forma absolutamente
ilegal e violenta, como comprovado nos autos, tomou a forca a posse até entdo mansa
e pacifica. ¢-) Face a impossibilidade da devolucdo das terras, ndo restou outra
alternativa que ndo fosse pagamento dos valores correspondentes a terra ocupada
indevidamente, por meio da propositura de acdo de desapropriacdo indireta, ora

analisada’®.

90. Em sua defesa, a Monetar e o seu diretor responsavel alegam que “basta que um
direito creditorio seja objeto de uma acéo judicial em curso para que 0 mesmo possa
integrar o patriménio de um FIDC-NP”, de modo que ndo haveria qualquer violagdo no
caso ao disposto no art. 1, 81°, da ICVM 444,

91. Além disso, os acusados argumentam que “‘ao se valer de sua propria avaliacao
acerca do que considera o provavel resultado da Acdo de Desapropriacdo Indireta, a
SSE busca transformar seu juizo de valor em um dado fatico, afirmando,
peremptoriamente, que o direito creditorio cedido ao Estratégia FIDC-NP n&o possuli

validade juridica ou substancia econémica”.

92. Os argumentos ndo merecem prosperar.

% Doc. n° 1269659, p. 4 e ss.
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93. E verdade que direitos creditorios originados de agbes judiciais em curso (ou
mesmo direitos creditorios cuja constituicdo ou validade juridica seja fator preponderante
de risco) podem integrar a carteira de FIDC NP. Esse fato ndo é desafiado ou negado em
nenhum momento pela Acusagdo. O que a SSE questiona € se a Monetar cumpriu com o
seu dever de diligéncia ao permitir, sem amparo em qualquer fundamentacdo que
expressamente abordasse tais riscos e indicasse possivel existéncia de direito creditério
em contenda, que 0s supostos “direitos creditorios” em tese originados a partir da Acao
de Desapropriacdo Indireta ingressassem na carteira do Estratégia FIDC NP.

94. Como visto, em cumprimento ao seu dever de diligéncia, caberia a
administradora verificar se os direitos creditorios atendem aos requisitos formais basicos
que devem ser preenchidos para integrar a carteira de um FIDC NP, ndo como uma mera
avaliacdo de elegibilidade em tese (i.e. qualquer acdo judicial em curso), mas,
minimamente, identificar que havia fundamento que descolasse o desfecho de tal acdo
daquele dos Processos de Origem e do precedente citado. Esses direitos creditorios, afinal,
passariam a compor a carteira do fundo de investimento e a fazer parte da sua estratégia
de gestdo, ndo se podendo admitir que um direito creditério inexistente fosse aportado na
carteira do Estratégia FIDC NP.

95. Isso ndo quer dizer que a administradora de FIDC-NP esteja sempre obrigada a
fazer uma due diligence acurada de quaisquer direitos creditorios relativos a acdes em
curso, nao podendo se fiar em pareceres juridicos. A questdo ndo deve ser vista como
uma questdo em tese, que desafia os procedimentos ordinarios de avaliacdo de
elegibilidade, mas sim, no caso concreto, a luz do histérico da matéria em especifico.

96. Analisando o caso sob essa perspectiva, percebe-se que havia evidentes sinais
de alerta de que ndo havia crédito associado as ac¢des judiciais que deram origem aos

direitos creditorios aportados na carteira do Estratégia FIDC NP.
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97. Esperava-se da Monetar que tivesse identificado esses sinais de alerta — que eram
facilmente perceptiveis a partir da simples leitura das certiddes de objeto e pé das acdes

judiciais — e, a0 menos, formulado questionamentos sobre esses aspectos.

98. Nada disso foi feito no caso. A postura da Monetar foi bastante passiva, tendo
simplesmente confiado no parecer juridico, sem ter feito uma leitura minimamente critica
do documento. N4&o se tratava, ressalte-se, de direitos creditorios de menor importancia
para o fundo de investimento, constituindo, ao contrario, 0 Unico ativo investido, ainda
que caiba também reconhecer que esse ativo foi trazido pela propria Cotista Unica e ndo

tenha constituido uma oportunidade de investimento estruturada pela gestora.

99. De todo modo, entendo ter restado comprovado o descumprimento por parte da
Monetar do art. 92, 1, da ICVM 555 c/c art. 1°, §1°, da ICVM 444,

100. A luz das observacdes apresentadas acima sobre a responsabilidade do diretor
responsavel e considerando que as infracGes discutidas estdo relacionadas as suas
funcdes, respeitosamente, entendo que Marcelo de Macedo Soares e Silva também deve
responder pela infragdo. O acusado apresentou defesa conjunta com a Monetar, trazendo

0S mesmos argumentos que ja foram rebatidos acima.

VI MERITO: INTEGRALIZACAO DE DIREITOS CREDITORIOS EM DESACORDO COM
O ART. 15, §2°, DA ICVM 356

101. A segunda infracdo compreendida neste PAS refere-se a suposta violacao, pela
Orla, pela Monetar e por seus diretores responsaveis, ao art. 15, §2° da ICVM 356, ao
terem autorizado que cotista sénior integralizasse cotas mediante o aporte de direitos

creditérios.

102. O art. 15, 82°, da ICVM 356 dispde no seguinte sentido:

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.004381/2021-68 — Pagina 33 de 39


http://www.cvm.gov.br/

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

“Art. 15. A integralizacdo, a amortizacdo e o resgate de cotas do fundo podem ser
efetuados em cheque, ordem de pagamento, débito e crédito em conta corrente,
documento de ordem de crédito, ou outro mecanismo de transferéncia de recursos
autorizado pelo Banco Central do Brasil - BACEN. [...]

82° Em se tratando de cotas subordinadas, admite-se, nos termos do regulamento
do fundo, que a integralizagdo, a amortizacao e o resgate sejam efetuados em direitos

creditorios” (grifei)

103. A Acusacdo entendeu que a Orla e a Monetar teriam violado o dispositivo, uma
vez que seria vedada a integralizacio das cotas pela Cotista Unica com direitos
creditorios, tendo em vista que a permissao prevista no §2° do art. 15 da ICVM 356 apenas

abrangeria “cotas subordinadas”.

104. Nesse sentido, a SSE argumentou que “para fins de interpretacéo da Instrucéo
CVM n° 356, o cotista exclusivo de um fundo de investimento em direitos creditorios deve
ser visto como cotista sénior, uma vez que o cotista subordinado necessariamente se
subordina a outra classe de cotas, a sénior. Ou seja, ndo ha possibilidade da existéncia

de subordinagéo sem um sénior” (grifei).

105. Em sua defesa, a Monetar alegou que “a regra constante do art. 15, § 2°, da
Instrucdo CVM n° 356/2001 somente tem cabimento quando ha mais de um cotista em
um FIDC, na medida em que tal norma visa regular as relagdes entre cotistas séniores e

subordinados”.

106.  No entendimento da Monetar, “[0] prop6sito da norma em quest@o consiste em
ndo permitir que um cotista transfira o risco dos direitos creditdrios que ele mesmo
aportou ao fundo para os demais cotistas. Com efeito, a atribuicao de cotas séniores a
tal cotista faria com que os demais cotistas suportassem eventuais prejuizos advindos de
um inadimplemento dos direitos creditdrios por ele carreados ao fundo, ao mesmo tempo
em lhe seria permitido auferir os resultados positivos provenientes de outros ativos
integrantes da carteira desse mesmo fundo. Trata-se, portanto, de uma disposi¢céo que

visa coibir uma possivel pratica ndo equitativa, que acarretaria um desequilibrio nas
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relacdes entre os cotistas do fundo. Isso porque a relacdo de subordinacdo imposta ao
cotista que aporta direitos creditérios faz com que ele se sujeite ao risco de
inadimplemento desses mesmos direitos, mitigando o risco de que o Onus de tal

inadimplemento venha a ser transferido para os demais cotistas™’.

107. Entendo que a leitura que as Administradoras fizeram da norma é razoavel,
sendo excessivo puni-las em sede de processo administrativo sancionador por terem

adotado comportamento que ndo estava claramente vedado na regulamentagao.

108. O art. 15, §2° da ICVM 356 permite que a integralizacdo de cotas subordinadas

ocorra por meio de direitos creditorios.

109. A ldgica subjacente ao dispositivo € que, em uma estrutura com cotas séniores e
subordinadas, a integralizacdo com direitos creditorios € mais aderente ao perfil de risco
dos cotistas subordinados, que retém risco, subordinando-se para efeito de amortizacao e

resgate®®,

110. Ao permitir a integralizacdo em direitos creditorios apenas por cotistas
subordinados, cria-se um alinhamento de incentivos entre tal cotista e o fundo, ja que os
eventuais prejuizos decorrentes do ativo aportado serdo suportados principalmente pelo
préprio cotista que o integralizou.

111. O art. 15, 82° da ICVM 356, entretanto, trata apenas de FIDCs que apresentem
cotas subordinadas, sendo omisso em relagéo aos fundos exclusivos, que possuem classe

Unica de cota. Nesse ponto, discordo da interpretagdo da Area Técnica de que as cotas

57 Doc. n° 1412218, p. 29.

%8 Conforme definido no art. 2°, XII, da ICVM 356: “XIl — cota de classe subordinada: aquela que se
subordina as demais para efeito de amortizacdo e resgate”. Nesse mesmo sentido, cf. voto do entdo
Presidente Marcelo Trindade, no ambito do Processo CVM n°® RJ2004/6913, apreciado na Reunido de
Colegiado de 04/10/2005: “Adicionalmente, os regulamentos dos FIDC langados no mercado tém
estabelecido a existéncia de uma classe de cotas junior, subordinadas as demais (estas chamadas cotas
senior), que somente receberdo as amortizagdes ou reembolsos do fundo ap6s o pagamento as demais cotas
dos valores aportados, com a remuneragdo que constitua a meta do FIDC. Tais cotas subordinadas,
também na maioria das vezes, tém sido retidas pelos originadores, funcionando, na préatica, como uma
garantia adicional para a hipdtese de ndo pagamento de uma parcela dos créditos cedidos ao fundo™.
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detidas pelo cotista exclusivo seriam equiparaveis as cotas séniores, para fins desse
dispositivo. N&o vislumbro motivos convincentes para tal equiparacao, considerando que
a carateristica central que difere um cotista sénior do subordinado é a preferéncia no
recebimento de amortizacdo e resgate, 0 que ndo esta presente no caso de um fundo

exclusivo, que sequer possui mais de um cotista.

112. Nesse contexto, entendo ser razoavel a interpretacdo conferida a norma pelas
Administradoras, no sentido de que a integralizacdo com direitos creditérios em um fundo

exclusivo ndo estaria vedada pelo art. 15, §2° da ICVM 356.

113. Entendo que a razoabilidade dessa interpretacdo € reforgada por dois aspectos.
O primeiro deles é que, conforme alegam as acusadas, parece-me que as preocupacoes
tuteladas pelo artigo, que estdo ligadas a relacdo entre cotistas séniores e subordinados,

néo estariam presentes no caso de fundos exclusivos.

114. Em segundo lugar, observo que a ICVM 555, vigente a época, e cuja disposicdes
se aplicavam aos FIDC na auséncia de norma especifica, determinava que as cotas de

fundos exclusivos poderiam ser integralizadas com ativos financeiros®.

115. Dado que no regime da ICVM 555 era permitido aos fundos exclusivos a
integralizagéo de cotas por meio de bens e direitos, ndo vislumbro motivos para a mesma
possibilidade néo ser aplicvel aos FIDC exclusivos, podendo-se, inclusive, argumentar

pela aplicacdo subsidiaria desse dispositivo ao caso.

% Esse entendimento se extrai da leitura conjugada dos arts. 125, 129 e 130 da ICVM 555: “Art. 125. O
fundo destinado exclusivamente a investidores qualificados, desde que previsto em seu regulamento, pode:
I — admitir a utilizac&o de ativos financeiros na integralizacéo e resgate de cotas, com o estabelecimento
de critérios detalhados e precisos para adocdo desses procedimentos;”

“Art. 129. O fundo destinado exclusivamente a investidores profissionais pode, desde que previsto em seu
regulamento, utilizar-se das faculdades descritas nos incisos do art. 125 e, ainda, das seguintes:”

“Art. 130. Considera-se “Exclusivo” o fundo para investidores profissionais constituido para receber
aplicacBes exclusivamente de um Unico cotista”.
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116. Voto, portanto, pela absolvicdo da Orla, da Monetar e de seus diretores
responsaveis da acusagéo de infracdo ao art. 15, §2°, da ICVM 356/2001 c/c art. 92, |, da
ICVM 555.

VIIL. CONCLUSAO E DOSIMETRIA
117. Por fim, passo a concluséo e dosimetria da pena.

118. Os fatos objeto deste PAS ocorreram posteriormente a edicdo da Lei n°
13.506/2017, visto que as integralizagdes dos direitos creditorios nas carteiras do 7 FIDC
NP e do Estratégia FIDC NP ocorreram em 08/02/2019%° e 25/09/2019°%,
respectivamente. Sendo assim, sdo aplicaveis os valores de multa previstos na atual
redacdo do art. 11 da Lei n°® 6.385/1976.

119.  As infragOes discutidas neste PAS enquadram-se no Grupo V do Anexo A da
Resolucdo CVM n° 45/202152-53,

120. Na fixacao da pena, levei em consideragao:

(i) 0s principios da proporcionalidade e da razoabilidade;

(i) as circunstancias do caso, que, de um lado, esté relacionado a fundo
exclusivo, com baixa repercussdo no mercado, mas, de outro lado,
envolveu uma falha grave pelos administradores e gestor no desempenho

de suas atividades;

60 Doc. n° 1268975.
61 Doc. n° 1269593.

62 «| — descumprimento dos deveres fiduciarios dos administradores de companhias abertas ou fundos de
investimento, ressalvadas as condutas especificas descritas em outro Grupo neste Anexo;”

83 «“Art. 116. Esta Resolugéo entra em vigor em 1° de outubro de 2021, aplicando-se imediatamente aos
processos em curso, resguardada a validade dos atos praticados antes de sua vigéncia.”
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(iii)  os bons antecedentes dos acusados na extenséo e quando aplicavel®* (os
quais considero como atenuante da pena, no percentual de 15%, nos
termos do art. 66 da Resolugédo CVM n° 45/2021); e

(iv)  os precedentes do Colegiado®.

121. Com base nesses elementos, fixo a pena-base em R$800.000,00 (oitocentos mil
reais) para a Gestora e as Administradoras, e em R$400.000,00 (quatrocentos mil reais)

para os respectivos diretores responsaveis.
122. Nesses termos, voto:

Q) Pela condenacdo da Orla Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios S.A., & penalidade de multa pecuniaria, no valor de
R$800.000,00 (oitocentos mil de reais), por infracdo art. 92, |, da ICVM
555 c/c o art. 1°, 81°, da ICVM 444;

(i) Pela condenagéo de Paulo Dominguez Landeira, na qualidade de
diretor responsavel da Orla, a penalidade de multa pecuniaria, no valor
de R$400.000,00 (quatrocentos mil reais), por infracdo art. 92, I, da
ICVM 555 c/c o art. 1°, §1°, da ICVM 444;

(iii) Pela condenagdo da Sagres Investimentos Administracdo de

Recursos Ltda., a penalidade de multa pecuniaria, no valor de

64 A Monetar, a Sagres, o Sr. Expedito Pereira de Araujo Junior e o Sr. Marcelo de Macedo Soares e Silva,
ndo sofreram condenagdes no ambito da CVM, até o presente momento. Ja a Orla e o Sr Paulo Dominguez
Landeira ja foram condenados no ambito de processo administrativo sancionador julgado pelo Colegiado
da CVM.

8 Cf., por exemplo, (i) PAS CVM n° 2014/3161, Dir. Rel. Flavia Perlingeiro; j. 10/11/2020; (ii) PAS CVM
n°19957.011774/2017-41, Pres. Rel. Marcelo Barbosa, j. em 16/12/2019; (iii) PAS CVM n° RJ2012/12201,
Dir. Rel. Luciana Dias, j. em 04/08/2015; e (iv) PAS CVM n° RJ2012/0869, Dir. Rel. Ana Novaes, j. em
30/04/2013.
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(v)

(vi)

(vii)

E como voto.
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R$680.000,00 (seiscentos e oitenta mil reais), por infragéo art. 92, I, da
ICVM 555 c/c o art. 1°, §1°, da ICVM 444;

Pela condenacéo de Expedito Pereira de Araujo Junior, na qualidade
de diretor responsavel da Sagres, a penalidade de multa pecuniéria, no
valor de R$340.000,00 (trezentos e quarenta mil reais), por infracdo art.
92, I, da ICVM 555 c/c o art. 1°, 81°, da ICVM 444,

Pela condenacdo da Monetar Distribuidora de Titulos Ltda., a
penalidade de multa pecuniaria, no valor de R$680.000,00 (seiscentos
e oitenta mil reais), por infracdo art. 92, I, da ICVM 555 c/c o art. 1°,
81° da ICVM 444;

Pela condenacéo de Marcelo de Macedo Soares e Silva, na qualidade
de diretor responsavel da Monetar, a penalidade de multa pecuniaria,
no valor de R$340.000,00 (trezentos e quarenta mil reais), por infracdo
art. 92, 1, da ICVM 555 c/c o art. 1°, §1°, da ICVM 444; e

Pela absolvicdo da Orla Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios S.A., da Monetar Distribuidora de Titulos Ltda. e de
seus diretores responsaveis, Paulo Dominguez Landeira e Marcelo de
Macedo Soares e Silva, da acusacdo de infracdo art. 92, I, da ICVM
555 c/c ao art. 15, § 2°, da ICVM 356.

Rio de Janeiro, 11 de abril de 2023.

Jodo Pedro Nascimento

Presidente Relator
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