COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM 19957.008081/2021-58
SUMARIO

PROPONENTE:

INTRA INVESTIMENTOS DISTRIBUIDORA DE TiITULOS E VALORES
MOBILIARIOS LTDA. (atual denominagao da INTRADER DISTRIBUIDORA
DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA.)

IRREGULARIDADE DETECTADA:

Suposta infracao, em tese, ao disposto no art. 92 da entao vigente
Instrucdo CVM n2 555/2014 (“ICVM 555”)111 em decorréncia de
sisteméatica inobservancia do art. 59 da referida Instrucdol2l,

PROPOSTA:

Pagar a CVM, em parcela Unica, o valor de R$ 300.000,00 (trezentos
mil reais).

PARECER DA PFE:
COM OBICE

PARECER DO COMITE:
REJEICAO

PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO
PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM 19957. 008081/2021-58
PARECER TECNICO

1. Trata-se de proposta de Termo de Compromisso apresentada por INTRA
INVESTIMENTOS DISTRIBUIDORA DE TIiTULOS E VALORES MOBILIARIOS
LTDA. (atual denominacdo da INTRADER DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E VALORES
MOBILIARIOS LTDA., doravante denominada “INTRADER”), na qualidade de
Administradora de Fundos de Investimento, em fase pré-sancionadora, no
ambito de Processo Administrativo (“PA”) instaurado pela
Superintendéncia de Supervisao de Investidores Institucionais (“SIN”), no



qual constam outros 2 (dois) investigados.

DA ORIGEM[31

2. O processo foi instaurado para a andlise de diversos recursos interpostos pela
INTRADER contra decisdes da SIN que resultaram na aplicacao de 100 multas
cominatdrias em razdao do nao envio, ou envio com atraso, de documentos previstos
no art. 59 da entao vigente ICVM 555, relativos ao exercicio de 2020.

3. O principal fundamento trazido nos recursos fazia mencao a ofensa ao ‘principio
constitucional da proporcionalidade na atuacao da Administracdo Publica”, pelo fato
de o somatério das multas cominatérias aplicadas pela CVM ter alcancado o
montante de R$ 2,276 milhdes, o que estaria, sequndo a INTRADER, muito préximo
ao seu patrimonio liguido (R$ 2,7 milhdes), o que impactaria as suas atividades.

DOS FATOS

4. De acordo com a SIN, a INTRADER administra 19 Fundos de Investimentos (“FI”)
regulados pela entao vigente ICVM 555, o que resulta em um regime obrigacional
de, aproximadamente, 700 documentos anuais sujeitos a multa. A inadimpléncia de
100 documentos ao longo de 2020 corresponderia a média de 14% de inadimpléncia

informacional em um cenario médio da indUstria de cerca de 0,3%[4],

5. Em suas consideracoes iniciais sobre os argumentos apresentados pela INTRADER
em seus recursos, a SIN destacou que:

a. nao se pode alegar desproporcionalidade por conta de uma regra objetiva e
de aplicacao direta em razao de inadimpléncias provocadas pelo préprio
participante;

b. a INTRADER tinha o conhecimento da aplicacdo de multas cominatérias nos
valores correspondentes para os casos de atrasos nos envios de documentos;

C. nao se sustenta a alegacao de surpresa, desconhecimento ou mesmo de
desproporcionalidade;

d. caberia ao participante estabelecer um controle adequado e proporcional dos
atos relacionados aos Fl sob sua responsabilidade, independentemente de seu
porte e da quantidade de fundos administrados; e

€. nao haveria espaco para aplicacao da Resolucao CVM n? 47/2021, de modo a
que fosse dispensada a aplicacao de multa ou esta tivesse reduzido o seu valor,
salvo em situacdes de aplicacao indevida.

6. N30 obstante, a Area Técnica destacou que, no caso concreto, haveria justa causa
para instauracao de processo administrativo sancionador em vez de aplicacao de
multas cominatdrias, tendo em vista que a sistematica inobservancia do art. 59 da
entao vigente ICVM 555, para diversos FI administrados pela INTRADER, indicaria a
existéncia de uma deficiéncia estrutural nas rotinas e controles internos da
instituicdo, e caracterizaria a falta de diligéncia de que trata o art. 92 da entdo
vigente ICVM 555.

7. Em 29.03.2022, a SIN encaminhou Oficios a INTRADER e a dois ex-diretores
solicitando que se manifestassem sobre as irregularidades identificadas.

8. Em 29.04.2022 e em 31.05.2022, a INTRADER manifestou entendimento no
sentido de que nao haveria inobservancia geral de deveres fiduciarios, mas pontuais
eventos que eram “tratados ativamente” pela instituicao, em observancia ao seu
dever de diligéncia geral e a lealdade com os investidores, reguladores,



autorreguladores e o mercado. Em resumo, a INTRADER argumentou que:

a. a instituicdo tem mais de 10 anos de existéncia, dos quais 8 anos sao
“dedicados” a administracao fiduciaria de Fl, atividade “prestada sempre com a
atuacdo de corpo funcional técnico e estrutura fisica e tecnoldgica de ponta”;

b. desempenha as atividades de administracao fiduciaria de, aproximadamente,
40 fundos, sendo tais: FlI, Fundos de Investimento Imobilidrio, Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios e Fundos de Investimento em
Participacoes;

c. os fundos sob sua administracao somam, aproximadamente, 237 cotistas e
R$ 2.003.064.280,00 de patrimébnio liquido;

d. tem cerca de 20 colaboradores, “todos devidamente capacitados para as suas
atividades, em uma estrutura hierarquica eficiente e adequada”;

e. todas as diretorias contam com responsaveis técnicos “devidamente
capacitados, com notdria experiéncia de mercado”, sendo que a acumulacao de
cargos ocorre apenas no caso das diretorias de compliance, risco operacional e
PLD-FTP e de ouvidoria com custédia, controladoria e escrituracdo, “sendo
observadas todas as regras de segregacao aplicaveis”;

f. a estrutura de diretorias e comités da instituicao teria passado, recentemente,
por uma reformulacao, e estaria em fase de implementacao/conclusao;

g. a reestruturacao criou novos 6rgaos na instituicao com o objetivo de ‘trazer
ainda mais robustez, controle, eficiéncia e sofisticacdo as suas atividades”;

h. em relacao aos sistemas, procedimentos e controles, a instituicao teria
politicas e manuais, com procedimentos especificos para fiscalizacao, controle e
verificacao, conforme o caso, para ativos, passivo, prestadores de servicos,
marcacao e demais atividades bem definidas, que seriam “aplicados
diariamente e sempre de forma muito eficiente”;

i. o investimento da INTRADER em sistemas “é bem relevante” e fora
incrementado no ambito de sua reformulacao, de modo que a Administradora
conta atualmente com a contratacdao dos seguintes sistemas: (i) SINQUIA
FROMTIS; (ii) BRITECH; (iii) E-Guardian; (iv) Advice (Suity); (v) Aquilla; (vi) Risc;
(vii) Ativy; (viii) Quick Soft; (ix) Ability, bem como planilhas proprietarias de
controle e auxilio de sociedades especializadas no ramo, até mesmo para fins de
contabilidade;

j. 0 objetivo da instituicdao com a reestruturacao interna era conceder maior
eficiéncia e seguranca nas suas atividades, maximizando a experiéncia de seus
clientes e minimizando eventuais erros operacionais, “de forma a atuar sempre
em linha com as diretrizes, regras e procedimentos dispostos pela CVM e demais
reguladores e autorreguladores”;

k. a partir de toda a estrutura organizacional interna, estaria evidenciado que a
INTRADER tem suas “dreas internas, diretorias e comités bem definidos, com a
composicdo, rotinas e competéncias, em linha com a regulacdo e autorrequlacdo
aplicaveis, e melhores praticas de mercado”;

I. a estrutura funcional, fisica e tecnoldgica integral seria “adequada para os
servicos prestados, sendo o seu relevante histérico e reputacdo no mercado
fatores que corroboram ainda mais com tal assertiva”; e

m. eventos isolados sobre determinadas obrigacdes inadimplidas nao teriam o
condao de afetar toda a atuacao da INTRADER pelo fato de a administracao
fiduciaria de Fls tratar-se de atividade mais ampla e complexa do que as
questdes apontadas pela Area Técnica, de modo que a instituicdo estaria “ mais



do que preparada para o fiel e eficaz exercicio de suas funcées”.

DA MANIFESTACAO DA AREA TECNICA
9. De acordo com a SIN:

a. quando da andlise dos recursos apresentados pela INTRADER, foi verificado
gue as irregularidades referentes a entrega de documentos periédicos
obrigatérios envolviam 7 (sete) Fls;

b. dentre os documentos nao entregues ou entregues fora do prazo
encontravam-se balancetes, demonstrativos da composicao e diversificacao de
carteira, perfis mensais e demonstracdes contdbeis anuais;

c. tais falhas, recorrentes e semelhantes, teriam causado, em tese, danos ao
mercado, e teriam evidenciado, em tese, uma conduta mais ampla por parte da
INTRADER;

d. os investidores avaliam a situacao, riscos e rumos de Fls, bem como
fiscalizam as operacdes realizadas e a conduta de seus principais prestadores de
servicos com base nas demonstracdoes financeiras e demais documentos
periddicos;

e. considerando a cronica e recorrente falta de controles internos em relacao a
entrega de documentos regulatérios devidos a CVM, foi determinado o
cancelamento das multas e a solicitacao de manifestacao prévia da INTRADER e
seus diretores; e

f. em sua manifestacao, a INTRADER nao teria negado a conduta irregular, em
tese, tendo apenas informado as razdes pelas quais a conduta teria sido
causada, bem como manifestado interesse em celebrar Termo de Compromisso
(“TC").

DA PROPOSTA DE CELEBRACAO DE TERMO DE COMPROMISSO

10. Em 19.12.2022, a INTRADER apresentou proposta para celebracao de Termo de
Compromisso, “com o objetivo de preservacdo dos principios da eficiéncia e da
economia processual”, na qual propos pagar a CVM, em parcela unica, o valor de R$
300.000,00 (trezentos mil reais).

11. Em sua manifestacao, a INTRADER alega, resumidamente, que:

a. em “relacdo as obrigacbées pontuadas, os sistemas e procedimentos da
Intrader, para o que lhe é atribuivel de fato, ja foram devidamente corrigidos
para atender integralmente o que esta [CVM] entende como correto”;

b. “em muitos dos casos analisados existe ainda a excludente de
responsabilidade por fato exclusivo de terceiro que deveria ser levado em
consideracao tanto no momento da apuracao das multas, quanto na avaliacao
ora realizada”,

c. “em diversos casos (...) os fundos de investimentos ja foram, inclusive,
liquidados”; e

d. “em todos os casos inexistiu dano efetivo aos investidores, bem como que,
por mais que estejamos tratando de imputacdao de violacao objetiva de multa,
nao ha qualquer conduta dolosa da Intrader e sim, eventos ocasionados ou por
erro meramente formal de sistema (ja corrigidos) ou por culpa de terceiros”.



DA MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA (“PFE-
cvm”

12. Em razdo do disposto no art. 83 da Resolucdo CVM n2 45/2021121 (“RCVM 45”), e
conforme PARECER n. 00028/2023/GJU-1/PFE-CVM/PGF/AGU e respectivos
Despachos, a PFE-CVM apreciou os aspectos legais da proposta de TC apresentada e
opinou pela existéncia de dbice juridico para a celebracao do acordo, “uma vez que
nao foram observados os requisitos previstos no art. 11, § 5°, da Lei n° 6.385/1976".

13. Em relacao ao requisito constante do inciso | do § 52 do art. 11 da Lei n®
6.385/1976 (cessacao da pratica), a PFE-CVM considerou que:

“(...) a SIN esclareceu no Oficio Interno ne
16/2023/CVM/SIN/GIFI (...) o seguinte:

Em relacao ao ponto, mediante (i) uma busca em nossos
sistemas (https://cvmweb.cvm.gov.br/swb/default.asp?
sg _sistema=fundosreg) verificamos que o Administrador nao
se encontra regular em relacdo ao inadimplemento
verificado no processo (...) com os seguintes documentos: a)
Fundo de Investimento Multimercado Intrader Black Azzurra -
doc. Perfil 09/2020 (...); b) GTC Fundo de Investimento
Multimercado Crédito Privado Investimento no Exterior - doc.
CDA 09/2020 (...); e c¢) GTC Fundo de Investimento
Multimercado Crédito Privado Investimento no Exterior -
docs. Balancetes 03, 04, 05, 06 de 2020.

Nota-se que nao houve cessacao da pratica de
atividades ou atos considerados ilicitos pela CVM, de
forma que nao foi atendido, assim, o requisito
previsto no art. 11, 8§52, inciso I, da Lei n2
6.385/1976.” (Grifado)

14. Em relacao ao requisito constante do inciso Il do § 52 do art. 11 da Lei n®
6.385/1976 (correcao das irregularidades), a PFE-CVM teceu a seguinte
consideracao:

“No mesmo sentido podemos observar o
descumprimento do requisito previsto no inciso Il -
corrigir as irregularidades apontadas, inclusive
indenizando os prejuizos -, conforme se verifica nos
esclarecimentos prestados pela SIN (...):

Em referéncia ao ponto (ii), informamos que a Intrader nao
apresentou até o presente momento nesse processo
demonstracdo de ajustes necessarios para evitar a
recorréncia dessas irreqularidades.” (Grifado)

DA DELIBERACAO DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

15. O art. 86 da RCVM 45 estabelece que, além da oportunidade e da conveniéncia,
ha outros critérios a serem considerados quando da apreciacao de propostas de TC,
tais como a natureza e a gravidade das infracdes objeto do processo, 0s
antecedentes dos acusados, a colaboracdo de boa-fé e a efetiva possibilidade de
punicao no caso concreto.

16. Nesse tocante, ha que se esclarecer que a analise do Comité de Termo de
Compromisso (“CTC” ou “Comité”) é pautada pelas grandes circunstancias que
cercam o caso, nao lhe competindo apreciar o mérito e os argumentos préprios de



defesa, sob pena de convolar-se o instituto de TC em verdadeiro julgamento
antecipado. Em linha com orientacao do Colegiado, as propostas de TC devem
contemplar obrigacdao que venha a surtir importante e visivel efeito paradigmatico
junto aos participantes do mercado de valores mobilidrios, desestimulando praticas
semelhantes.

17. Em reunido do Comité, realizada em 18.04.2023, a SIN informou que ainda
existiam documentos pendentes de entrega pela INTRADER, e que, para superar o
Obice apontado pela PFE-CVM em relagcdao a correcao da irregularidade, a
PROPONENTE deveria aperfeicoar seus controles internos/procedimentos e
comprovar isso mediante, por exemplo, a apresentacdo de um Relatério
Circunstanciado emitido por auditor independente.

18. Na sequéncia, o Comité, ao analisar a proposta apresentada, tendo em vista o

disposto no art. 83 c/c o art. 86, caput, da RCVM 45.8l, e considerando, em especial,
(a) o oObice apontado pela PFE-CVM tanto no que se refere a cessacao quanto a
correcao das irregularidades, bem como a manifestacdo da Area Técnica; (b) o

histérico da PROPONENTELZL (c) a inadimpléncia da INTRADER no &mbito do TC

19957.003225/2018-8418l: e (d) a reduzida economia processual, considerando que,
dos 3 (trés) investigados, apenas 1 (um) apresentou proposta para celebracao de

ajuste, entendeul®! que o encerramento do presente caso por meio da celebracéo de
TC nao seria conveniente nem oportuno e deliberou por opinar junto ao Colegiado
da CVM pela rejeicao da proposta.

DA CONCLUSAO

19. Em razdao do acima exposto, o Comité, por meio de deliberacao ocorrida em

18.04.2023, decidiull9 opinar junto ao Colegiado da CVM pela REJEICAO da
proposta de Termo de Compromisso apresentada por INTRA INVESTIMENTOS
DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA.

Parecer Técnico finalizado em 19.06.2023.

[1] Art. 92. O administrador e o gestor, nas suas respectivas esferas de atuacao,
estdao obrigados a adotar as seguintes normas de conduta: | - exercer suas
atividades buscando sempre as melhores condicdes para o fundo, empregando o
cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo costuma dispensar a
administracdo de seus préprios negécios, atuando com lealdade em relacao aos
interesses dos cotistas e do fundo, evitando praticas que possam ferir a relacao
fiducidaria com eles mantida, e respondendo por quaisquer infracdes ou
irregularidades que venham a ser cometidas sob sua administracao ou gestao; Il -
exercer, ou diligenciar para que sejam exercidos, todos os direitos decorrentes do
patrimoOnio e das atividades do fundo, ressalvado o que dispuser a politica relativa
ao exercicio de direito de voto do fundo; e lll - empregar, na defesa dos direitos do
cotista, a diligéncia exigida pelas circunstancias, praticando todos os atos
necessarios para assegura-los, e adotando as medidas judiciais cabiveis.

[2] Art. 59. O administrador deve remeter, por meio do Sistema de Envio de
Documentos disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores, os
seguintes documentos: | - informe diario, no prazo de 1 (um) dia datil; Il -
mensalmente, até 10 (dez) dias apds o encerramento do més a que se referirem: a)
balancete; b) demonstrativo da composicao e diversificacao de carteira; c) perfil
mensal; e d) lamina de informacdes essenciais, se houver; IV - anualmente, no prazo



de 90 (noventa) dias contado a partir do encerramento do exercicio a que se
referirem, as demonstracdes contabeis acompanhadas do parecer do auditor
independente; e V - formuldrio padronizado com as informacdes basicas do fundo,
sempre que houver alteracao do Regulamento, na data do inicio da vigéncia das
alteracoes deliberadas em assembleia.

[3] As informacdes apresentadas nesse Parecer Técnico até o capitulo denominado
“Da Manifestacdo da Area Técnica” correspondem a um resumo do que consta no
Oficio Interno que encaminhou a proposta de Termo de Compromisso apresentada
para a analise da PFE-CVM.

[4] Aproximadamente 3 mil multas anuais em um horizonte informacional de cerca
de 1 milhao de documentos por ano.

[5] Art. 83. Ouvida a PFE sobre a legalidade da proposta de termo de compromisso,
a Superintendéncia Geral deve submeter a proposta de termo de compromisso ao
Comité de Termo de Compromisso, ao qual compete apresentar parecer sobre a
oportunidade e a conveniéncia na celebracdo do compromisso, e a adequacao da
proposta formulada pelo acusado ou investigado, propondo ao Colegiado sua
aceitacao ou rejeicao, tendo em vista os critérios estabelecidos no art. 86.

[6] Art. 83. Ouvida a PFE sobre a legalidade da proposta de termo de compromisso,
a Superintendéncia Geral deve submeter a proposta de termo de compromisso ao
Comité de Termo de Compromisso, ao qual compete apresentar parecer sobre a
oportunidade e a conveniéncia na celebracao do compromisso, e a adequacao da
proposta formulada pelo acusado ou investigado, propondo ao Colegiado sua
aceitacao ou rejeicao, tendo em vista os critérios estabelecidos no art. 86.

Art. 86. Na deliberacao da proposta, o Colegiado deve considerar, dentre outros
elementos, a oportunidade e a conveniéncia na celebracao do compromisso, a
natureza e a gravidade das infracdes objeto do processo, os antecedentes dos
acusados ou investigados ou a colaboracao de boa-fé destes, e a efetiva
possibilidade de punicao, no caso concreto.

[7] INTRA INVESTIMENTOS DTVM LTDA figura também nos processos: (a)
19957.001508/2020-14 -operacao, em tese, fraudulenta em emissao de
debéntures (ICVM n2 8/79, Il, “c” - revog.) e violacdo, em tese, as normas de
Prevencao a Lavagem de Dinheiro (Instrucao CVM n2 301/99 - revog.). Status em
06.12.2022: Colegiado sorteia Relator (Inquérito Administrativo); (b)
19957.008143/2018-26 - administracao de Fundos de Investimentos (Fiscalizacao
de servicos prestados por terceiros contratados pelo fundo.) (ICVM 555, art. 90, X -
revog.). Proposta de TC rejeitada de R$ 55mil + obrigacao de fazer no Colegiado de
17.12.2019. Status em 13.08.2019: Colegiado sorteia Relator (Termo de Acusacao);
(c) 19957.004318/2021-21 - Fundos de Investimento em Direitos Creditérios Nao
Padronizados (ICVM n? 444/06) - art. 19, §12 e Falta de Dever de Diligéncia na
Administracao de Fundos de Investimento (ICVM 555, art. 92, | - revog.). Status em
03.04.2023: GCP envia Processo Sancionador para EXE para definicao de Relator
(Rito Ordinario) - com TC (Termo de Acusacao). Houve desisténcia da proposta de
TC, em 09.12.2020, no ambito processo PA 19957.008514/2019-51, que originou o
PAS em questao. (d) 19957.001933/2021-86 - Regime Informacional -
Demonstracdes Financeiras (ICVM 555, art. 59, IV - revog.). Status em 05.10.2021:
Colegiado sorteia Relator apds rejeicao de TC (Termo de Acusacao); (e)
19957.003225/2018-84 - por nao atuarem, em tese, de forma diligente, o
Administrador e os diretores responsaveis por cada tipo de fundo estariam
infringindo, em tese, o art. 92 da ICVM 555 (revog.) e, cumulativamente, no caso
dos: 1) FIDCs: (i) o art. 34, 1, "g" e “h”, da ICVM n? 356/01 (“ICVM 356" - (revog.), e
(ii) o art. 44 c/c art. 48 da ICVM 356 (revog.); 2) FliIs: (i) o art. 32, lll, "d" e “e”, da
Instrucao CVM n? 472/08 (“ICVM 472" - revog.), e (ii) o art. 39, V, “a” e “c”, da ICVM



472 (rvog.); e 3) Fls: (i) o art. 90, I, “d” e “e”, da ICVM 555 (revoq.), e (ii) o art. 59,
IV, da ICVM 555 (revog.). Proposta de TC no valor de R$ 378 mil aprovada pelo
Colegiado, em 08.10.2019, porém o compromisso nao foi cumprido; (h)
19957.004982/2021-71 - Deveres do Intermediario Lider (Instrucago CVM ne?
476/09, art. 11, | - revog.); e (i) 19957.003695/2021-43 - Foi apresentada
proposta de TC no valor e R$ 100.000,00, previamente a instauracao de PAS, por
possivel infracdo, em tese, do art. 22 da RCVM 21. A proposta foi rejeitada pelo
Colegiado em 30.05.2023. (Fonte: Sistema de Inquérito - INQ e Sistema Sancionador
Integrado - SSI da CVM. Ultimo acesso em 19.06.2023).

[8] Apds a inadimpléncia, foi instaurado o PAS 19957.001933/2021-86.
[9] Deliberado pelos membros titulares de SGE, SEP, SMI, SNC, SPS e SSR.
[10] Idem a Nota Explicativa n° 9.
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D) A autenticidade do documento pode ser conferida no site
F=y ttps://super.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, informando o cddigo verificador
1*51 1807709 e o cédigo CRC EOBD3EG6C.
% This document's authenticity can be verified by accessing
- https://super.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, and typing the "Cdédigo Verificador"
1807709 and the "Cdédigo CRC" EOBD3E6C.
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