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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

EXTRATO DE SESSAO DE JULGAMENTO

DO PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR PAS CVM
n2 19957.001933/2021-86

Data do julgamento: 24/09/2024
Relator: Diretor Joao Accioly

Acusado:
Intrader DTVM LTDA

Ementa: Apurar supostas irregularidades no envio de Demonstracdes Financeiras.
. Multa.

Decisao: Vistos, relatados e discutidos os autos, o Colegiado da Comissao de
Valores Mobiliarios, com base na prova dos autos e com fundamentono inc. Il, do
art. 11 da Lei n® 6.385/76, decidiu, por maioria, pela condenacao de Intrader a
multad e R$ 552.500,00 (quinhentos e cinquenta e dois mil e quinhentos
reais) pela acusacao formulada.

O acusado punido terd um prazo de 30 dias, a contar da comunicacdo da
decisao da CVM, para interpor recurso voluntdrio ao Conselho de Recursos do
Sistema Financeiro Nacional, nos termos do art. 70 da Resolucao CVM n?2 45/2021.

O Diretor Relator Joao Accioly votou pela extincao do processo sem
resolucao de mérito, tendo em vista a comprovacao do pagamento da obrigacao
pecuniaria estabelecida em Termo de Compromisso no ambito da Execucao Fiscal
em que houve a cobranca.

O Presidente da CVM, Joao Pedro Nascimento, apresentou manifestacao
de voto e divergiu do Diretor Relator com relacao a andlise de mérito do processo e
votou pela condenacao de Intrader a multa pecuniaria no valor de R$552.500,00
(quinhentos e cinquenta e dois mil e quinhentos reais) pela acusacao formulada.

A Diretora Marina Copola e o Diretor Otto Lobo acompanharam o
Presidente da CVM. Ressalta-se que o Diretor Otto Lobo também apresentou



manifestacao de voto com suas consideracdes sobre o caso.

Presente o advogado Ivan lerogoff de Mattos representando os
interesses de Intrader DTVM.

Presente a procuradora Danielle Oliveira Barbosa, representante da
Procuradoria Federal Especializada da CVM.

Participaram desta Sessao de Julgamento os Diretores Joao Accioly, Otto
Lobo, Marina Copola e o Presidente da CVM, Joao Pedro Nascimento, que presidiu a
Sessao.

O Diretor Daniel Maeda declarou-se impedido e nao participou do
julgamento do processo.

Documento assinado eletronicamente por Joao Pedro Barroso do
Nascimento, Presidente, em 02/12/2024, as 16:51, com fundamento no art.
62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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03/12/2024, as 11:24, com fundamento no art. 62 do Decreto n2 8.539, de 8
de outubro de 2015.
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Accioly, Diretor, em 21/01/2025, as 17:13, com fundamento no art. 62 do
Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.001933/2021-86
Reg. Col. 1568/19

Acusados: INTRADER DTVM LTDA.
Assunto: Supostas irregularidades no envio de Demonstragdes Financeiras.
Relator: Diretor Jodo Accioly
RELATORIO
l. ORIGEM
1. Em marco de 2018, a SIN identificou demonstracGes financeiras de dois fundos de

investimento de que a Intrader era a administradora fiduciaria, sem os respectivos pareceres de
auditoria independente, no Processo Originario®. Ainda em margo, por meio de oficio de alerta
(1217948), comunicou a irregularidade a empresa e Ihe solicitou que: (i) apresentasse relacao de
outros fundos por ela administrados na mesma situacdo; (ii) reenviasse as demonstracdes
financeiras desses fundos acompanhadas dos pareceres de auditoria independente; e (iii)
informasse as providéncias adotadas para prevenir a repeticdo de irregularidades semelhantes.

2. Em sua resposta ao oficio (1217956), a Intrader informou 11 outros fundos com falhas na
entrega de demonstracdes financeiras e afirmou que os problemas, relativos aos resultados
trimestrais do exercicio 2017, se deveram a que ao afastamento da contadora responsavel pelos
documentos. Afirmou também que com a contratacdo de novo profissional regularizaria a
entrega dos documentos.

I1. MANIFESTACAO PREVIA

3. Em agosto de 2018, a SIN oficiou a Intrader (1219956) e seu diretor E.H.J. para
manifestacdo prévia e inquiriu se teria havido instrucdo a empregados para que enviassem
informacdes incompletas ou desatualizadas com o fim de evitar aplicacdo de sangdes.

4. Em resposta conjunta (1219964), negaram qualquer instrugédo nesse sentido. Afirmaram,
ademais, ter havido esforcos para corrigir as falhas, mas: (i) seria possivel que responsaveis
diretos pelo envio de informagdes tivessem enviado documentos incompletos para ndo serem
prejudicados nas bonificagdes; e (ii) diversos cotistas teriam declarado que os atrasos ndo 0s
teriam prejudicado.

1 Processo n° 19957.003225/2018-84
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1. TERMO DE COMPROMISSO

5. Em janeiro de 2020, Intrader e E.H.J., entdo responsavel por alguns dos fundos
inadimplentes, firmaram termo de compromisso. Obrigou-se a Intrader a pagar R$ 378 mil em
parcela Unica em 10 dias, encerrando-se o prazo em 04 de fevereiro.

6. A pessoa natural pagou os valores acordados. A Intrader, em 21.02.2020, solicitou
extensdo do prazo por “aproximadamente 6 a 8 meses”. Justificou ter sofrido penhora dos
recursos com que pagaria a prestacdo, que evidenciou com o extrato bancério (1220012).

7. Em marco de 2020, o Colegiado indeferiu o pedido de prorrogacdo e o processo
retornou a area técnica para seguimento de seu tramite, o que gerou este PAS (1220013).

8. Apesar da inadimpléncia e rejeicdo de repactuacdo, foi instaurado o Processo n°
19957.007535/2020-92, para a cobranca do Termo de Compromisso, que originou a Execucao
Fiscal n°® 5027052-07.2021.4.03.6182.

9. Questionada sobre o TC e a Execucdo Fiscal, a PFE apresentou parecer em 03.09.2024
no qual respondeu aos seguintes questionamentos (2128190):

e Nos autos da Execucdo Fiscal n° 5027052-07.2021.4.03.6182, a CVM executou em favor
da Unido o pagamento da obrigacdo pecuniaria assumida pela Intrader no Termo de
Compromisso n° 50?

o Resposta: Especificamente, ndo ha informagcdo (...) se o crédito é oriundo da obrigacao
pecunidria assumida pela Intrader no Termo de Compromisso n® 50. De toda forma,
informo que consta na CDA que o crédito refere-se ao PROCESSO
ADMINISTRATIVO N. Multa 79450 DE 11/03/2021.

e O valor foi acrescido de quais encargos?

o Resposta: Conforme CDA, sim. O crédito executado na Execucéo Fiscal n. 5027052-
07.2021.4.03.6182 abrange os encargos legais:

Elementos do Credito

Elemento Valor Inicio Percentuais
| Principal RS 378.000,00 |03/02/2020

Multa Oficio RS 0.00

Multa Mora RS 75.600.00 ] 04/0272020 |20,00%

Selic RS 2506140 |01/03/2020 |6.63%

Encargos Legais RS 0573228 |06/12/2021 |20.00%

Valor Consolidado |RS 574.393.68 100.00%

Saldo RS 574393 68 100.00%

e Consta guia de pagamento no total de R$ 706.527,36. Trata-se do valor integral cobrado?

o Resposta: (...) O que esta DCJUD3 pode informar é que consta que o crédito da EF
5027052-07.2021.4.03.6182 foi EXTINTO POR PAGAMENTO, devido ao
pagamento de R$ 706.527,36, que coincide com o valor apontado no quesito.

e O processo judicial de execugéo foi extinto?

o Resposta: a DCJUD3 ja peticionou em 12.06.2024 pedindo a extin¢do da Execucdo em
virtude da quitacdo do débito, todavia o juizo ainda ndo proferiu sentenca.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.001933/2021-86
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e A clausula oitava do Termo de Compromisso diz que uma vez cumpridas as obrigacdes
pactuadas e atestadas pela SAD, o processo serd arquivado em relacdo aos
compromitentes; a fungdo da SAD ali prevista pode ser cumprida pelo Colegiado?

o Resposta (sintese): Ndo, pois a SAD ja teria se manifestado no sentido de néo ter havido
0 cumprimento no PA n°® 19957.003225/2018-84.

10.  Por fim, registra-se que em 23.8.2024 o MM. Juizo da 7%Vara de Execucdes fiscais
proferiu sentenca, atendendo a peticdo da CVM para extincdo do feito, e o extinguiu por
satisfacdo do débito.

\VA ACUSACAO

11. A Acusacao afirma ter havido irregularidades nas demonstracfes financeiras de 13
fundos administrados pela Intrader?, além dos dois® referidos no oficio de alerta (v. §4).

12.  Asirregularidades referiam-se ao exercicio de 2017 e seriam de trés diferentes tipos: i)
envio incompleto: sem o parecer de auditoria ou notas explicativas; ii) envio incorreto: reenvio
das DFs relativas ao exercicio de 2016 ao invés das relativas ao exercicio de 2017; e iii) atraso
ou ndo entrega das DFs.

13.  Sobre o envio incorreto (item “ii” acima), a Acusacdo afirma que a Intrader teria
enviado propositalmente os documentos relativos ao exercicio anterior, para contornar
parametros dos Sistemas CVMWeb ou Fundos.Net e assim evitar a notificacdo de atrasos e
posterior cobranga de multas pela auséncia de entrega das informagdes no prazo. Acrescenta
que tal conduta teria deixado os cotistas sem acesso as informacgdes constantes das
demonstracgdes financeiras.

14.  Conclui que os fatos configurariam o descumprimento dos seguintes dispositivos: (i)
para os FIDCs ndo-padronizados, art. 48 c/c o art. 44 da Instru¢cdo CVM 356; (ii) para os fundos
imobiliarios, art. 23, 84° da Instru¢do CVM n° 516; e (iii) para o fundo de investimento
multimercado, art. 59, 1V, da Instrucdo CVM n° 555. Imputou a responsabilidade a empresa e
a E.H.J., mas ndo o incluiu como acusado por ter adimplido o termo de compromisso.

V. DEFESA

15. Em sua defesa?, a Intrader refere-se ao Processo Originario e alega que ali teria firmado
termo de compromisso por fatos idénticos ao deste PAS. Afirma que, devido a pandemia do
Covid-19, teria sido prejudicada financeiramente e por isso teria descumprido 0 compromisso.

16.  Afirma que pretende adimplir suas obrigacdes sobre o termo de compromisso e requer
0 parcelamento da quantia constante no termo de compromisso em 20 parcelas mensais e

2 Docs. 1217997 e 1218000. Os fundos eram: i) INX SSPI Bonds FIDC NP; ii) Eldorado | FIDC NP; iii) Agrodanieli FIDC;
iv) Cica Jundiai FII; v) Derry Universal FlI; vi) Inhaima FlI; vii) Shopping Ipiranga FlI; viii) Reag Riacho Imobiliario - FII;
ix) Casper Fll; x) Share Student FIl; xi) JFDCAM FllI; xii) Brazil Properties Invest Fll; e xiii) Cadence Salton FIM.

3 Rio Formoso Il FIDC NP Multissetorial e 0 Terras Raras FIDC NP Multissetorial.

4 Doc. 1299947

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.001933/2021-86
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sucessivas, corrigidas mensalmente por indice ainda a ser escolhido.

17.  Alega bis in idem entre este PAS e o0 Processo Originario. Nesse sentido, sustenta que
sangdes sejam desconsideradas, seja porque os fatos ja teriam resultado no aceite do termo,
seja porque jé teria aplicado as medidas corretivas para cessar as infragdes e preventivas para
ocorréncia de novas. Assim, so seria cabivel avaliar a proposta para pagamento do termo de
COMpPromisso.

18. Em outra manifestacéo de defesa (2050798), a Acusada alegou que a cobranca judicial
do Termo de Compromisso faria com que o presente PAS perdesse seu objeto. Afirma que
existiriam duas situacdes juridicas que pressupdem circunstancias opostas, “de um lado a
existéncia da Execucdo Fiscal pressupde a existéncia, validade e eficAcia do Termo de
Compromisso firmado, bem como a manifestacdo de vontade da Administracdo Publica em
promover o cumprimento da obrigacao assumida pela Requerente e, de outro lado, o presente
PAS pressupde a extin¢cdo do Termo de Compromisso, com 0 prosseguimento do julgamento
dos fatos apurados no Processo”.

19. Mais recentemente, a Acusada trouxe aos autos a comprovacao de que pagou o valor
estipulado no Termo de Compromisso, atualizado e acrescido de juros, na Execucédo Fiscal em
questdo, pelo que sustenta a Acusada que o PAS deve ser arquivado, sem julgamento de mérito,
afirmando ter ocorrido, em seu entendimento, perda superveniente de seu objeto.

VI. FORMALIDADES
20.  Parecer da PFE positivo (1256115) e cOpia integral enviada ao MPF/RJ (1279591).

21. O processo foi distribuido ao Diretor Alexandre Rangel em maio de 2021. Com o fim
de seu mandato, em junho de 2023, foi redistribuido a mim.

22.  Pauta de julgamento publicada em 03.09.2024, no Diario Eletrdnico da CVM.
Rio de Janeiro, 24 de setembro de 2024

Documento assinado digitalmente

b JOAO CARLOS DE ANDRADE UZEDA ACCIOLY
g L Data: 24/09/2024 22:10:32-0300
Verifique em https://validar.iti.gov.br

Jodo Accioly

Diretor Relator

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.001933/2021-86
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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.001933/2021-86
Reg. Col. 1568/19

Acusados: INTRADER DTVM LTDA.
Assunto: Supostas irregularidades no envio de Demonstra¢des Financeiras.
Relator: Diretor Jodo Accioly
VoTo
1. Diante da comprovacdo do pagamento da obrigacdo pecunidria estabelecida no Termo

de Compromisso, voto pela extin¢do do PAS sem resolucdo de mérito.

2. Quando o Colegiado rejeitou a repactuacdo do Termo de Compromisso pelo Colegiado
(Relatorio, 87), determinou foi o prosseguimento do PAS. Porém, a CVM iniciou uma
execucdo fiscal para cobrar uma obrigacdo, que foi assumida pela parte exclusivamente por
causa da contrapartida de a CVM, nos termos do art. 11 da Lei 6.385, “suspender o
procedimento administrativo destinado a apura¢do da infragdo” (85°) sem importar

“confissdo quanto a matéria de fato, nem reconhecimento de ilicitude da conduta’ (86°).

3. Entendo ter razdo a Defesa ao alegar que 0 Termo de Compromisso possui natureza
contratual, ao que se deve acrescentar que o que o justifica, para os particulares, é exatamente
encerrar 0 processo sem resolucdo de mérito. Assim, optando a CVM pela obtencdo do
pagamento pela via executiva, 0 eventual éxito na cobranca significara que a obrigacdo
assumida no termo de compromisso terd sido integralmente satisfeita, pois inclui correcao
monetéria e juros.

4, E essa a situacio dos autos. Como observado do §18 do Relatdrio, a Intrader
efetivamente pagou o Termo de Compromisso em ambito judicial. Nao é cabivel que apenas
uma das partes seja obrigada a cumprir suas obrigacdes, sendo devida a Acusada a
contrapartida do ndo pronunciamento sobre o merito.

5. A PFE, por meio de Parecer juntado aos autos em 3.9.2024, confirmou que a Execugéo
Fiscal mencionada pela Defesa foi instaurada para cobrar a obrigacdo assumida pela
Intrader no Termo de Compromisso referente a este PAS. O MM. Juizo da 72 Vara de
ExecucOes Fiscais, em sentenca proferida em 23.8.2024, extinguiu o feito reconhecendo a
satisfacdo do débito conforme requerido pela prépria CVM, como exequente.
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7* Vara de Execucdes Fiscais Federal de Sio Paulo

EXECUCAO FISCAL (1116) N* 5027052-07.2021.4.03.6182

EXEQUENTE: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

EXECUTADO: INTRA INVESTIMENTOS DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES

MOBILIARIOS LTDA
Advogado do(a) EXECUTADO: PAULO ROBERTO MERCADO JUNIOR - SP171491

SENTENCA

Vistos. Trata-se de Execucdo Fiscal ajuizada objetivando a satisfacio de crédito, consoante
Certiddo(8es) da Divida Ativa acostada(s) aos autos.

A Exequente requereu a extingio da acio executiva, em razdo da satisfagdo do crédito.
E o relatario. Decido.

Em conformidade com o pedido do Exequente, JULGO EXTINTA a presente execucdo fiscal,
com fundamento nos artigos 924, ineiso IT e 925, ambos do Cédigo de Processo Civil/2015.

Sem condenacdo em honoranos advocaticios, pois o pagamento foi realizado apds o
ajuizamento da execucfo fiscal.

Custas ex lege.

Com fundamento nos principios da razoabilidade e da eficiéncia, deixo de mntimar a parte
executada para o pagamento das custas judiciais, tendo em wvista que tal procedimento em
comparagio com o valor a ser arrecadado seria mais oneroso a Admunistraciio. Pelas mesmas
razdes, deixo de oficiar 4 Fazenda Nacional para inscricdo do débito em divida ativa, bem como
em razdo do disposto na Portaria MF n. 73, de 22 de marco de 2012 (DOU de 26/03/2012). que
autoriza a ndo mscrigiio de débitos de valor até RS 1.000,00 (um nul reais) e o nio ajuizamento
até RS 20.000,00 (vinte mil reais).

Apés. arquivem-se definitivamente os autos.

6. Quanto a opinido da PFE de que o Colegiado ndo poderia exercer a funcdo da SAD de
atestar o cumprimento da obrigacdo, funda-se na ideia de que aquele 6rgdo ja teria se
manifestado pelo descumprimento. A opinido esta incorreta, ja que a manifestacdo se deu na
ocasido inicial em que a obrigacdo venceu e esta-se, atualmente, diante de nova situacdo, em
que a CVM cobrou o cumprimento forgado da obrigacao e obteve éxito em seu recebimento.
Em todo caso, ainda que houvesse algum tipo de limitacdo da SAD para atestar o cumprimento
da obrigacdo, o acordo é com a CVM, que por sua autonomia organizacional é quem decide
quem ira praticar atos relativos ao acordo, podendo seu 6rgdo maximo avocar tal atribuicéo.

7. Ademais, o art. 17 da RCVM 45 estabelece que, até a designacao de Relator do processo
administrativo sancionador, competem as superintendéncias as decisfes sobre os incidentes
processuais arguidos. A contrario sensu, portanto, cabe ao Colegiado resolver sobre eventuais
incidentes processuais arguidos apos sua designacao, e é disso que aqui se trata.

8. Note-se a circunstancia de que o processo administrativo para cobrar o Termo de
Compromisso constituiu cobranca de multa (v. Relatério, 88), 0 que justifica uma percepcéo
bem razoavel de bis in idem processual com o julgamento do mérito, e ainda mais forte de bis
in idem material de qualquer condenagéo que venha a ocorrer:

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.001933/2021-86
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FalecomaCVM  Nova Pesquisa

9. A qualificagdo como “multa”, em todo caso, ¢ uma questao paralela que apenas revela
0 lado do mundo real de como os valores pagos como obriga¢des nos termos de compromisso
sdo negociados pela CVM, percebidos socialmente e até mesmo, como se nota, cobrados
judicialmente. Formalmente, h& a roupagem de “danos difusos” com que tém sido vestidos a
fim de permitir algum contato com os termos da Lei 6.385, que em nenhum lugar prevé
possibilidade de estipulacdo de pagamentos em favor da CVM para firmar termos de
compromisso, sendo a mencdo a indenizacdo dos prejuizos (art. 11, 85°, Il) como condicao
necessaria para que a autarquia faca seu juizo discricionario sobre a pertinéncia de se firmar o
termo. Mas a realidade € que os critérios para encontrar os supostos “danos difusos”, como
fartamente documentado nas negociacdes, aprovacoes e rejeigcdes, sdo condizentes com um
carater de pena — especialmente a suficiéncia para gerar efeito dissuasorio contra condutas
semelhantes, e a dita gravidade da conduta “em tese” (i.e., analise do mérito apenas da tese
acusatoria, assumida como verdadeira sem levar em conta argumentos da defesa, dindmica
que se convencionou descrever como “ndo analise do mérito”). Ser proporcional a
reprovabilidade e ser capaz de inibir a pratica da conduta ndo sao critérios de quantificacdo de
danos, que no direito brasileiro ndo tém carater punitivo. Sao critérios de dosimetria de penas.
(Sem falar que o destino das supostas “indenizag¢des” € ir para o cofre Unico da Unido,
exatamente como as multas aplicadas nos processos sancionadores, 0 que aproxima ainda mais
0s institutos e ndo me parece ter carater restituitorio a qualquer “dano difuso”, muito menos
quando especifico do mercado de capitais).

10. Faco mencao, entdo, aos esforgos argumentativos da PFE para sustentar a tese de que a
CVM pode receber valores sem entregar sua contrapartida correspondente. Reproduzo o0s
seguintes trechos (a que adiciono destaques):
9. O argumento segundo o qual se trataria de alternativas excludentes é contra legem (...).
O Termo de Compromisso configura um acordo de vontades. Por essa razdo, as condi¢des

estabelecidas devem ser integralmente cumpridas, no tempo e da forma acordadas. Nas
hip6teses de descumprimento, o legislador, guardando coeréncia sistémica, ja dispds sobre as
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consequéncias: primeiro reconhece que o acordo “constitui titulo executivo extrajudicial”,
portanto, a existéncia de uma divida a ser devidamente cobrada pelos meios disponiveis — in
casu, a execucdo fiscal- e “a continuidade ao procedimento administrativo anteriormente
suspenso, para a aplicacdo das penalidades cabiveis” (art. 11, 887° e 8° da Lei n°
6.385/1976), exigindo decisdo de mérito da Autarquia sobre as irregularidades imputadas.

10. Sustentar em sentido diverso corresponde a defender que o compromitente (...) pode deixar
de atender as condic¢des fixadas, desrespeitando o que foi acordado, sem que a Administracao
possa adotar qualquer medida a esse respeito. (...)

11.  Essa posic¢do apoia-se numa interpretacdo dos 887° e 8° do art. 11 da Lei 6.385, que
reproduzo para facilitar a referéncia:

§7° O termo de compromisso devera ser publicado no sitio eletrénico da Comisséo de Valores
Mobiliarios, com discrimina¢do do prazo para cumprimento das obrigacdes eventualmente
assumidas, e constituird titulo executivo extrajudicial.

88° Nao cumpridas as obrigacdes no prazo, a Comissdo de Valores Mobilidrios dara
continuidade ao procedimento administrativo anteriormente suspenso, para a aplicagdo das
penalidades cabiveis.

12. Nesse sentido, parece-me pertinente explorar o sentido dos dispositivos acima,
inclusive a luz de seu desenvolvimento historico.

13. O §7° faz do termo de compromisso um titulo executivo extrajudicial, como forma de
forcar seu cumprimento. Isso se deu a partir da alteracdo legal de 2001, que substituiu a
consequéncia anterior para o inadimplemento — que era o crime de desobediéncia (nos termos
da alteracdo legal de 1997). Na sistematica anterior a constituicdo do titulo extrajudicial, ndo
havia a possibilidade de execucdo forcada. Firmar o termo e descumpri-lo gerava a sancao
criminal e, pelas disposi¢des do §8°, também incluido da alteracdo de 1997, a continuidade do
procedimento administrativo para aplicacdo das penalidades cabiveis.

14.  Anteriormente a alteracdo da Lei 10.303, de 2001, que fez do termo de compromisso
um titulo executivo extrajudicial, bastaria firmar o termo de compromisso e encarar um
eventual processo por crime de desobediéncia, 0 que nunca teve a eficacia esperada, porque as
consequéncias eram mais brandas do que a das penalidades advindas do processo
administrativo sancionador.

15.  Quando em 2001 o descumprimento deixa de configurar crime e o titulo passa a ser
titulo executivo, surge a opcéo para a CVM de obter sua execucdo forcada (pelo §7° com sua
redacéo atual). Ate porque, em tese, se pode julgar um processo em que um ou mais acusados
tenham firmado termo de compromisso e outros ndo, de modo que ao ser julgado ainda esteja
pendente uma obrigacdo assumida. Faz total sentido ai que a CVM possa exigir o cumprimento
do termo, pois a contrapartida de ndo julgar os fatos ja tera sido adimplida pela CVM, em favor
da parte que assumiu obrigagéo pecuniéria.

16. Os 887° e 8° do art. 11 da Lei 6.385 conferem, na pratica, faculdades e obrigacfes

condicionadas. O 88° impde a continuidade do processo sancionador. No 87°, ndo hé
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determinacéo para cobrar o crédito; hd apenas sua constitui¢cdo em titulo para que a CVM

tenha a opcéo de executa-lo. Ndo ha comando para que a CVM o execute, apenas torna sua
execucgdo possivel. Assim, se a CVM exerce essa faculdade de buscar o cumprimento forcado
do termo de compromisso, uma vez obtida a satisfacdo do crédito, ela imediatamente fica
obrigada a cumprir aquilo a que se comprometeu para fazer jus a obter o crédito. Trata-se da
mesma faculdade que tem para firmar o termo de compromisso, que como se sabe ndo € um
direito subjetivo do particular, mas uma deciséo discricionéria da autarquia. Se a CVM faz esse
juizo de optar pelo recebimento forcado da obrigacéo, é a CVM quem escolheu ter de cumprir
a sua obrigacao de seu lado, da mesmissima forma que faz quando opta por firmar o termo de
compromisso. A PFE, afinal, é expressa ao reconhecer no Termo de Compromisso sua natureza
de “acordo de vontades” (89 de sua manifestacdo, acima transcrita).

17.  Assim, é simplesmente errado o que a PFE no 8§10 de sua manifestacdo quando diz que
0 compromitente poderia “deixar de atender as condig¢des fixadas, desrespeitando o que foi
acordado ” no termo sem que a CVM “possa adotar qualquer medida a respeito”. E 6bvio que
pode. Primeiro, que ela deve dar continuidade ao processo — 0 que ja € uma medida adotada a
respeito. Segundo, que ela pode optar por cobrar judicialmente o atendimento das condi¢Ges
fixadas. Apenas ocorre que, se vier a receber, ndo é s o particular que deve respeitar o que foi
acordado.

18.  Nesse sentido deve ser lida a Clausula 9° do Termo de Compromisso:

Clausula 92 - Caso os COMPROMITENTES ndo cumpram as obrigacfes assumidas neste
TERMO DE COMPROMISSO, [este] se constituirda em titulo executivo extrajudicial,
conforme dispde o paragrafo 7° do artigo 11 da Lei n° 6.385/76, bem como a CVM daréa
continuidade ao PA, nos termos do 88 o do citado artigo

19.  Percebe-se que a literalidade do dispositivo deixa uma margem de aparente
ambiguidade. Mas ela apenas repete os termos dos §87° e 8° do art. 11 da Lei 6.385: 0 processo
tera continuidade, mas a CVM mantera a opcao de cobrar judicialmente a execu¢do do acordo.
Afinal, as vantagens que a levaram a aceitar o termo podem ser percebidas como ainda
“convenientes e oportunas”, a ponto de preferir receber a quantia a julgar o processo —
novamente, exatamente 0 mesmo juizo que a autarquia faz ao firmar o termo. E a parte também
serda compelida a cumprir, a fim de ndo ter o mérito julgado. Mesmo que se perceba haver
ambiguidade, e semanticamente seja até razoavel, como ela permite interpretacdo no sentido
de respeitar a bilateralidade do contrato, o non bis in idem, a boa-fé administrativa e a vedacéo
ao enriquecimento sem causa, é este sentido que deve ser atribuido numa leitura condizente
com as normas legais aplicaveis ao contrato administrativo'.

20.  Adiante, a PFE traz uma leitura um tanto inovadora pela qual o cumprimento forcado
de uma obrigacdo constituida num acordo de vontades, por meio da execucdo judicial do
proprio instrumento do acordo, curiosamente deixa de ser o cumprimento desse acordo. Veja-
se nos trechos a sequir:
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19. (...) O pagamento feito pela INTRADER no dmbito da execucao fiscal acima mencionada,
ainda que de forma antecipada ao término do processo, nada mais é do que o pagamento de
crédito regularmente constituido pela CVM e cuja cobranca foi ajuizada. N&o se esta diante
do cumprimento de um acordo, mas sim da execuc¢ao forcada de um crédito da Autarquia.

20. O descumprimento do Termo de Compromisso deu ensejo ao prosseguimento do processo
administrativo, que redundou na instauracdo deste PAS n® 19957.001933/2021-86, e ao
ajuizamento de execucdo fiscal (Processo Judicial n° 5027052-07.2021.4.03.6182), que
passaram a tramitar de forma simultanea e independente.

21.  Percebe-se um esforco de tratar o crédito da CVM como perfeitamente dissociado da
obrigacdo correlata, como se o titulo executivo tivesse uma autonomia, anéloga a dos titulos
de crédito. O conceito da autonomia, que tem como desdobramento a ideia de abstrago,
refere-se a independéncia entre a obrigacdo representada pelo titulo e a relacdo juridica
subjacente que originou sua emissao. Ou seja: uma vez emitido o titulo, ele ganha autonomia
em relagdo a causa que o originou, o que significa que o credor pode exigir o pagamento do
titulo, independentemente de eventuais problemas ou descumprimentos na relacao subjacente.

22.  Ocorre que a autonomia ndo socorre o credor original, que fez jus ao recebimento do
titulo em troca de determinada contrapartida. Ela se deve a circulabilidade e protege o terceiro
de boa-fé, a quem ndo pode ser oposta a excecao relativa a obrigacdo subjacente original. A
CVM, na hipotese, ndo é terceiro, € o credor original, a quem podem ser opostas as excecoes.

23.  Emtermos mais abstratos, a questdo que se apresenta pode ser representada como uma
questdo académica:

Alfa e Beta firmam um contrato. Alfa tem uma obrigagdo de praticar o ato x e de
se abster de praticar o ato y, que afetam Beta, e Beta em contrapartida tem a
obrigacao de pagar uma quantia a Alfa. O contrato constitui um titulo executivo
extrajudicial, e prevé também que se Beta ndo pagar no prazo, Alfa seguira sem
praticar o ato x e seguird praticando o ato y. Beta ndo paga sua obrigacédo no
prazo. Alfa opta por executar o titulo e segue, durante a execucdo, sem praticar x
e praticando y. Alfa entdo recebe integralmente o valor executado, com todos os
encargos, e pede a extin¢do do feito, que é entdo extinto por satisfacédo do crédito.
Pode Alfa, recebido seu crédito, deixar de praticar x e seguir praticando y?

24.  Para a PFE, como visto, a resposta € positiva. Sua tese, assim, acaba por fazer tabua
rasa de uma noc¢do fundamental dos acordos de vontades: a comutatividade, que se reflete no
repudio ao enriquecimento sem causa. A excec¢ao do contrato ndo cumprido, que no art. 476 do
Caodigo Civil diz que uma parte ndo pode, antes do implemento de sua obrigacdo, exigir da
outra parte que cumpra a que lhe cabe, é trocada pela ideia de que um contratante pode
descumprir sua obrigacéo depois do cumprimento da do outro — integral e com quitacéo. Talvez
néo se tenha dado conta de que seu argumento, no fim das contas, significa dizer ao particular
que cumpra sua obrigacdo, para que a Administragdo Pablica ndo cumpra a dela.

1 Embora a regra geral é néo ter abstragdo ou autonomia, o tratamento dado na argumentacdo acima parece fazer algum eco
dessa nogdo, ao insistir na suposta independéncia do crédito, além de a autonomia também ter sido ventilada em discussdes
internas sobre o tema e por isso a trago a tona.
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25. Entendo legitimas as preocupacdes que podem informar entendimento diverso, como

da possivel transmissdo da mensagem de “incentivos” negativos que dariam uma nocéo de ser
vantajoso ndo cumprir o termo de compromisso no prazo?. Porém, ndo me parecem ter respaldo
na propria sistematica que a lei ja possui, no sentido que expus neste voto. Ndo entendo como
vantagem alguma ao particular, ao invés de pagar a obrigacdo do termo de compromisso
tempestivamente, venha a fazé-lo acrescido dos pesados encargos incidentes numa execucao
fiscal, e ter ainda que lidar com o andamento do processo sancionador em paralelo, com custos
elevados com profissionais da advocacia, pois é inequivoca a possibilidade de continuidade de
ambos os procedimentos, ao menos enquanto um dos dois ndo chega ao fim.

26. Ademais, as quantias com que se firmam os termos de compromisso tém proximidade
e até mesmo contam com entendimento recentemente prevalecente no Colegiado de tenderem
a ser superiores as penalidades que seriam aplicaveis em caso de condenacdo. Nesse sentido,
este caso mesmo serve de exemplo, quando se considera que a adogdo da dosimetria observada
em precedentes recentes para as acusagoes deste processo ndo alcancaria o valor total que a
CVM cobrou e recebeu na execucio (sob a suposta contrapartida de néo julgar o mérito)".

27.  Pelo exposto, voto pela extin¢do do processo sem julgamento do mérito.

Rio de Janeiro. 24 de setembro de 2024

Documento assinado digitalmente

b JOAO CARLOS DE ANDRADE UZEDA ACCIOLY
g L Data: 24/09/2024 21:32:01-0300
Verifique em https://validar.iti.gov.br

Jodo Accioly
Diretor Relator

2 Na doutrina, Vinicius FADANELLI ocupou-se de questionamentos como os destes autos:

Cabe questionar se € possivel (ou adequado) que, simultaneamente, haja uma decisdo no processo administrativo e o
particular seja compelido judicialmente a cumprir 0 acordo. Uma situa¢do como essa poderia gerar cenarios inusitados:
()

A primeira poderia ser fundamentada na propria Lei 6.385/76, cujo artigo 11, paragrafo 8°, determina obrigatoriamente a
continuidade do procedimento administrativo, caso o compromitente ndo cumpra o pactuado “no prazo”. Assim,
considerando a natureza vinculada da atividade administrativa, a CVM estaria obrigada a retomar o procedimento
sancionador (...) e, cumulativamente, executar o termo de compromisso, caso tenha legitimidade.

Jé o [particular] poderia argumentar que o julgamento administrativo e o acordo substitutivo, como o préprio nome indica,
ndo devem coexistir. Caso a CVM decida pela execugdo judicial e esta tenha sucesso, estaria satisfeito o interesse publico,
objeto de andlise de conveniéncia e oportunidade quando da celebracdo do termo. Satisfeito o pactuado
(independentemente de ser obtido no prazo, com atraso ou exclusivamente apds a Comissao recorrer ao apoio judicial), a
administracdo nada mais poderia exigir do compromitente. (...) Considerando haver certa bilateralidade na celebracao do
termo, pelas concessdes mutuas que o caracterizam, poder-se-ia argumentar a configuracgéo de caso de excegao de
contrato ndo cumprido.

Por outro lado (...) o particular tinha ciéncia da possibilidade de o procedimento ser retomado em caso de inadimplemento,
assim como, ao firmar o acordo, era de seu conhecimento a exequibilidade do termo, inclusive prevista expressamente na
Lei 6.385/76, desde 2001. Era previsivel, portanto, que ambas as medidas poderiam ser adotadas, o que inclusive é um
desestimulo para o inadimplemento dos termos celebrados com a Comissao.

FADANELLI, Vinicius Kriger Chalub. Termo de Compromisso em Processo Administrativo Sancionador da Comisséo de
Valores Mobiliarios. Dissertagao de Mestrado da Faculdade de Direito do Largo de Sao Francisco — USP. Orientador: Prof.
Dr. José Alexandre Tavares Guerreiro. Sdo Paulo, 2013. Pags. 160-161.

Note-se que 0 autor menciona a adog¢ao de ambas as medidas, com o que concordo, apenas nao sendo possivel
concluir ambas — se 0 mérito for julgado, h& que se desistir da execucdo; se a execucao for satisfeita, ha que se
extinguir o processo sem resolugdo do mérito.
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" Em ateng&o a manifestacio do Diretor Otto Lobo, que ouvi na sessio de julgamento, adiciono esta nota complementar para
registrar algumas consideracdes. Noto sua resisténcia com o carater contratual do termo de compromisso, quando no §3 de seu
voto contrap8e a nogéo de o termo de compromisso ter “natureza contratual” & regéncia do “principio da legalidade estrita”
sobre a atuacéo desta Autarquia. Apesar de afirmar que essa observancia se deu “de fato” (quando se trata de uma questdo de
direito), o Diretor argumenta com a transcri¢do dos 887° e 8° do art. 11 da Lei 6.385, os mesmos com que fundamento meu
voto, sem, contudo, tentar refutar o que afirmei sobre o teor de tais dispositivos e como a legalidade estrita deve ser observada
pela CVM tendo em vista que a lei e 0 acordo firmado em obediéncia a ela determinam a obrigacdo da CVM de néo julgar o
mérito. No 86 de seu voto, menciona também a clausula nona do termo de compromisso, que também usei como fundamento
de minhas razdes, até mesmo porque ela apenas repete o0 que dizem os §87° e 8° - novamente sem refutar o que expus sobre a
clausula, apesar de alguma ambiguidade, comportar uma leitura que néo fustigue a vedagdo ao enriquecimento sem causa,
fundamento crucial de qualquer acordo de vontades, inclusive tendo o Estado como parte.

Nesse sentido, é curiosa a mengdo ao art. 37 da Constituicdo Federal como base para distinguir o regime contratual privado
daquele aplicavel ao Estado sem mencionar o enriquecimento sem causa, quando no minimo os principios da moralidade, da
legalidade e da eficiéncia déo sélidas bases para refutar a obtencéo do bdnus sem o 6nus — como, alids, j& se pronunciou o
Supremo Tribunal Federal em diversos julgados ao conjugar 0 ndo enriquecimento sem causa com o art. 37 do diploma
constitucional (v. ARE 721.001 RG, rel. min. Gilmar Mendes, j. 28-2-2013, P, DJE de 1°-6-2015; RE 655.265-AgR, rel. min.
Luiz Fux, j. 5-4-2019, P, DJE de 2-5-2019; Al 680.939 AgR, rel. min. Eros Grau, j. 27-11-2007, 22 T, DJE de 1°-2-2008; Al
594.942 AgR, rel. min. Sepulveda Pertence, j. 14-11-2006, 12 T, DJ de 7-12-2006; RE 486.825, rel. min. Ayres Britto, j. 6-9-
2011, 12 T, DJE de 6-2-2012, entre outros).

O principio da moralidade é compativel com o bloqueio ao enriquecimento sem causa da Administracdo Publica, pois exige
que os atos administrativos sigam padrdes éticos e de probidade. Se a Administracdo obtém uma vantagem indevida, sem a
contrapartida que a justificou, isso contraria diretamente a moralidade administrativa —

O principio da eficiéncia determina que a Administracdo deve maximizar recursos sem causar prejuizos indevidos a
particulares. Enriquecer-se as custas de terceiros é ineficiente e contrério a boa gestdo publica. Este caso em particular
evidencia como que uma violagdo que justificaria, com o mérito julgado, uma multa de cerca de R$ 550 mil geraria aos cofres
publicos uma receita de mais de R$ 1.250.000,00 quando considerados os valores ja recebidos na execugdo do termo de
compromisso, fazendo com que os mais de R$ 700 mil reais |4 pagos deixem de ter qualquer contrapartida.

Por fim, o principio da legalidade, que s6 permite que a Administracdo atue conforme a lei, é violado pois se a Administragdo
recebe um beneficio ou vantagem sem prestar a contrapartida devida, a lei que prevé a possibilidade do acordo (que tem em
seu nucleo a reciprocidade entre a vantagem e a contrapartida) é violada.

ii Concluido o julgamento, o resultado apenas confirma o que afirmei no §26 de meu voto: a multa aplicada foi inferior ao
valor ja integralmente pago pela acusada, por ter praticado os mesmos atos que meus pares julgaram, o que fragiliza o
argumento de que os incentivos seriam no sentido de induzir o particular a descumprir a obrigagdo assumida no termo de
COMpromisso.
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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.001933/2021-86
Reg. Col. 1568/19

Acusados: INTRADER DTVM LTDA.

Assunto: Supostas irregularidades no envio de Demonstragdes Financeiras.
Relator: Diretor Jodo Accioly

Voto: Diretor Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo

MANIFESTACAO DE VOTO

1. Peco vénia ao Ilmo. Relator Diretor Jodo Accioly para, a despeito de sua arguta analise
do caso, acompanhar o posicionamento divergente inaugurado pelo Presidente Jodo Pedro
Nascimento. Aproveito para tecer breves consideracfes de cunho processual sobre o presente
caso.

2. O Relator baseia a sua conclusao pela extin¢éo do presente Processo sem resolucéo de
mérito na premissa de que o Termo de Compromisso tem natureza contratual. Em
consequéncia, cumprida a prestacdo da Intrader, ainda que apenas no ambito da execucao
judicial, esta Autarquia deveria cumprir a sua parte, a saber, a suspensdo do procedimento
administrativo destinado a apuracdo de infracdo prevista nas normas legais e regulamentares
cujo cumprimento lhe caiba fiscalizar, nos termos do art. 11, 8 5°, da Lei 6.385/1976.

3. Em primeiro lugar, é preciso aclarar que o Termo de Compromisso, embora de fato se
revista de natureza contratual, possui regime juridico distinto dos contratos celebrados entre
particulares, que tém por fundamento a autonomia da vontade. Como se sabe, a Administracéo
Plblica é regida pelo principio da legalidade estrita, segundo preconiza o art. 37, caput, da
Constituicdo Federal, de modo que esta Autarquia deve observar precisamente o regime legal
aplicavel ao celebrar Termo de Compromisso — o que, de fato, foi feito.

4. Os 88 7° e 8° do art. 11 sdo cristalinos ao tratar do objeto da controvérsia que agora
analisamos, dispondo da seguinte maneira:
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8 7° O termo de compromisso deverd ser publicado no sitio eletrénico da
Comissdo de Valores Mobiliarios, com discriminacdo do prazo para
cumprimento das obrigacdes eventualmente assumidas, e constituira titulo
executivo extrajudicial.

8 8° Nao cumpridas as obriga¢Ges no prazo, a Comissdo de Valores
Mobiliarios dard continuidade ao procedimento administrativo
anteriormente suspenso, para a aplicacdo das penalidades cabiveis.

(Grifos nossos)

5. Tais disposicBes estdo em linha com o bem juridico que a Lei buscou promover ao
instituir a possibilidade de os regulados celebrarem de Termo de Compromisso com a CVM: a
eficiéncia processual e a adequacéo regulatdria dos proponentes, que precisam antes de tudo
demonstrar a cessacdo da conduta supostamente irregular e a corregdo das supostas
irregularidades apontadas, inclusive com indenizagdo de eventuais prejuizos.

6. O descumprimento das obrigacdes assumidas pelo acusado no Termo de Compromisso
gera um efeito duplo, consistente tanto na continuidade do processo quanto na cobranga judicial
de multa contratual. Além da legislacdo acima citada, tais consequéncias estdo previstas tanto
nas normas da CVM, seja a atual Resolu¢do CVM n° 45/2022 ou a Instru¢cdo CVM n° 607/2019,
vigente a época dos fatos, no art. 90. Também o préprio Termo de Compromisso da Intrader
deixa isso claro:

Clausula 6% - O andamento do PA ficard suspenso em relacdo aos
COMPROMITENTES a partir da data de publicacio do TERMO DE
COMPROMISSO no sitio eletronico da CVM, pelo prazo estipulado para o
cumprimento das obrigacdes assumidas.

Clausula 9% - Caso 0os COMPROMITENTES ndo cumpram as obrigacdes
assumidas neste TERMO DE COMPROMISSO, o mesmo se constituird em
titulo executivo extrajudicial, conforme dispde o paragrafo 7° do artigo 11 da
Lei n® 6.385/76, bem como a CVM daréa continuidade ao PA, nos termos do §
8° do citado artigo.

7. Com isso estabelecido, ndo vejo por que se poderia argumentar pela existéncia de bis
in idem no presente Processo. Ora, 0 valor cobrado judicialmente da Intrader jamais pode ser
confundido com qualquer espécie de multa administrativa, uma vez que prescindiu de qualquer
julgamento de mérito (e vale aqui lembrar que o Termo de Compromisso € celebrado sem
assuncdo de culpa pelo particular). Se muito, pode ser considerado uma multa contratual.
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8. Tal abordagem, além de tudo, passa uma mensagem clara aos administrados de que ndo
ha espaco para qualquer espécie de arbitragem regulatéria. E mais: que o descumprimento de
Termo de Compromisso tem um custo.

9. No mais, a Intrader poderia argumentar que ndo houve o pagamento do termo de
compromisso por motivo superveniente e ndo imputavel a ela, em linha com o disposto no art.
87, § 2°, da Resolucdo CVM n° 45/2022 — no caso, o bloqueio de recursos em razao de processo
judicial. Esse argumento ndo procede simplesmente em razdo do fato de que o Colegiado ja o
afastou em deciséo de 10.03.2020, quando afastou a possibilidade de extensdo do prazo para
cumprimento da obrigacdo pecuniaria assumida no Termo de Compromisso.

10.  Sendo desse modo, voto pelo conhecimento do presente Processo e pela puni¢do da
Intrader nos termos propostos pelo Presidente Jodo Pedro Nascimento, uma vez que estamos a
tratar de infragdes objetivas as normas sobre Fundos de Investimento que ndo foram
contraditadas a contento na Defesa.

E como voto.
Rio de Janeiro, 24 de setembro de 2024

Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo
Diretor
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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.001933/2021-86
Reg. Col. 1568/19

Acusado: Intrader DTVM Ltda.

Assunto: Apurar eventuais irregularidades no envio das DFs de Fundos de Investimento
Relator: Diretor Jodo Accioly
Voto: Presidente Jodo Pedro Nascimento

MANIFESTACAO DE VOTO

l. INTRODUCAO

1. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) instaurado pela
Superintendéncia de Supervisdo de Investidores Institucionais (“SIN” ou “Area Técnica”),
em face de Intrader DTVM Ltda. (“Intrader”), para apurar eventuais irregularidades na
apresentacdo de demonstraces financeiras de fundos de investimento por ela administrados.

2. A SIN elaborou termo de acusacdo (“Acusacdo”), em que apontou as seguintes
irregularidades: (i) envio de demonstracdes financeiras de forma incompleta, sem o
respectivo parecer de auditor independente ou sem as notas explicativas; (ii) envio incorreto
de demonstracdes financeiras referentes ao exercicio social encerrado em dezembro de 2016
em lugar das demonstracgdes financeiras relativas ao exercicio social encerrado em dezembro
de 2017; e (iii) atraso ou ndo entrega de demonstra¢@es financeiras relativas a exercicios
sociais encerrados em 2017.

3. Dessa forma, a Area Técnica propds a responsabilizacdo da Intrader, na qualidade
de administradora fiduciaria dos fundos, por supostas viola¢@es ao disposto no (i) art. 48 c/c
0 art. 44 da entdo vigente Instrucdo CVM n° 356/2001 (“ICVM 356”), aplicavel aos fundos
de investimento em direitos creditérios ndo-padronizados por forca do art. 2° da entdo
vigente Instrucdo CVM n° 444/2006 (“ICVM 444”); (ii) art. 23, §4° da entdo vigente
Instrucdo CVM n° 516/2011(“ICVM 516”); e (iii) art. 59, inciso 1V, da entdo vigente
Instru¢cdo CVM n° 555/2014 (“ICVM 555”).

4. Em Reunido do Colegiado realizada em 08/10/2019, foi aprovada a celebragéo de
termo de compromisso (“Termo de Compromisso™) com a Intrader® e outros trés acusados,
visando ao encerramento do processo na fase pré-sancionadora, mediante o cumprimento de
determinadas obrigacGes assumidas pela compromitente, nos termos do ajuste celebrado.

1 Doc. n°1219991.
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5. No caso da Intrader, as obrigacGes assumidas se resumiram ao pagamento de
R$378.000,00 (trezentos e setenta e oito mil reais), em parcela Unica, no prazo de dez dias,
contados a partir da data de publicacdo do Termo de Compromisso no site da CVM, que se
deu em 22/01/2020.

6. Observo que, em 10/03/2020, o Colegiado apreciou e rejeitou o pedido apresentado
pela Intrader pela prorrogacéo do prazo para o pagamento da parcela Unica da contrapartida.
Tendo em vista o inadimplemento da obrigagéo assumida pela compromitente no Termo de
Compromisso, o processo administrativo — que estava suspenso em virtude da assinatura do
Termo de Compromisso — foi retomado, culminando no presente PAS.

7. Em paralelo, promoveu-se acdo de cobranca contra a Intrader, com base em titulo
executivo constituido a partir da obrigacdo assumida em termo de compromisso, que foi
pago pela Intrader em 06/06/2024.2

8. Na visdo do Diretor Relator, o presente PAS deveria ser extinto sem resolucéo de
mérito, em razdo do pagamento da obrigacdo pecuniéria assumida pela Intrader no Termo
de Compromisso.

9. Respeitosamente, pelos fundamentos que passo a expor, divirjo do Diretor Relator
(i) preliminarmente, quanto a extin¢do do processo sem resolucao de mérito; e (ii) no mérito,
entendo que a Intrader deve ser responsabilizada pelas imputagdes da Acusacao.

1. QUESTAO PRELIMINAR: O PAGAMENTO EXTEMPORANEO DE TITULO
EXTRAJUDICIAL NAO TEM CONDAO DE EXTINGUIR O PROCESSO

10. O Diretor Relator entende que o presente PAS deve ser extinto sem resolucéo de
mérito, em razdo do seu entendimento de que ocorreu, no caso, 0 pagamento da obrigacao
pecuniaria conforme o pactuado no Termo de Compromisso.

11. O Diretor Relator sustenta, ainda, que o julgamento de mérito do presente PAS
representaria “bis in idem processual” e, no caso de condenagdo, “bis in idem material”, em
razdo do pagamento dos valores devidos na acdo de cobranga. Nesse sentido, o Diretor
Relator transcreve tabela contida no site de acompanhamento de processos da CVM que
define o “tipo do processo” como “cobranca administrativo-fiscal (multa)”. Dessa forma,

2 Doc. n° 2106051.
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sustenta que eventual condenacdo, somada ao pagamento do valor devido na acdo de
cobranga, levaria a aplicacdo de duas “multas” pela mesma infragdo.

12.  Respeitosamente, divirjo do entendimento do Diretor Relator.

13. O termo de compromisso no &mbito do mercado de capitais no Brasil foi instituido
pela Lei n° 9.457/1997, na esteira de uma tendéncia global nos anos 1990. A época, varias
jurisdi¢bes buscaram espelhar modelos adotados em mercados mais desenvolvidos para a
resolucéo consensual de conflitos, de maneira mais célere e eficiente.

14.  No mercado de capitais a celebracdo de termo de compromisso estd condicionada a
inexisténcia de dbice juridico para o ajuste, devendo o proponente demonstrar a cessagdo da
pratica e a correcdo das irregularidades apontadas, bem como dispor-se a indenizar prejuizos
causados, nos planos individual ou difuso.

15. O encerramento do processo pela via consensual também deve ser conveniente e
oportuno para a Autarquia, ndo havendo de se falar em um “direito subjetivo” a celebrar
termo de compromisso.

16.  Esclareco que a obrigacdo voluntariamente assumida pelo compromitente em sede
de Termo de Compromisso, inclusive a de natureza pecuniaria, ndo se confunde com a
aplicacdo de sanc¢do. Isso porque na apreciacdo de proposta de termo de compromisso ndo
ha sequer juizo de mérito, tampouco reconhecimento de ilicitude da conduta ou culpa.® Em
outras palavras, ndo se trata de multa.

17.  Umavez publicado no site da CVM, com a discriminagdo do prazo para cumprimento
das obrigacBes assumidas pelo compromitente, o0 termo de compromisso constitui titulo
executivo extrajudicial. Essa caracteristica esta expressamente indicada no §7° do art. 11 da
Lei n° 6.385/1976% além do art. 784, 1V, do Codigo de Processo Civil de 2015, que
transcrevo abaixo:

Art. 784. S&o titulos executivos extrajudiciais:
| - a letra de cambio, a nota promissoria, a duplicata, a debénture e
0 cheque;

3 Veja-se SANTOS, Alexandre Pinheiro dos; SOUZA, Andréa Araujo Alves de. Termo de Compromisso no Mercado de
Capitais Brasileiro. In: FRAZAO, Ana; CASTRO, Rodrigo; CAMPINHO, Sérgio. (coord.). Direito Empresarial e Suas
Interfaces — Homenagem a Fabio Ulhoa Coelho. Volume Il1. S&o Paulo: Quartier Latin, 2022. p. 125.

4 Art. 11. 87°. O termo de compromisso devera ser publicado no sitio eletrénico da Comisséo de Valores Mobiliarios, com
discriminacdo do prazo para cumprimento das obrigacbes eventualmente assumidas, e constituird titulo executivo
extrajudicial.
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Il - a escritura publica ou outro documento publico assinado pelo
devedor;

111 - o documento particular assinado pelo devedor e por 2 (duas)
testemunhas;

IV_- o instrumento de transacdo referendado pelo Ministério
Publico, pela Defensoria Publica, pela Advocacia Publica, pelos
advogados dos transatores ou por conciliador _ou mediador
credenciado por tribunal (...)(grifei)

18.  Demonstrado o cumprimento fiel, no prazo estipulado, das obrigacdes pactuadas
com a CVM, o processo € arquivado definitivamente.

19.  Todavia, 0 ndo cumprimento das obrigacdes no prazo acarreta, necessariamente, por
forca de lei®, a retomada do procedimento administrativo anteriormente suspenso, para a
aplicacdo das penalidades cabiveis, na hipotese de condenacéo. Assim, o inadimplemento da
obrigacdo assumida no prazo estipulado tem como efeito a retomada do curso regular do
processo, sem prejuizo das medidas que visem a satisfacdo do crédito constituido no titulo
executivo extrajudicial.

20.  Parece-me que este entendimento esté claro e inequivoco no proprio instrumento que
consubstancia o termo de compromisso assinado entre a Intrader e a CVM®. Fago referéncia
especificamente a clausula 92, que ficou redigida da seguinte forma:

Clausula 9* - Caso os COMPROMITENTES ndo cumpram as
obrigagdes assumidas neste TERMO DE COMPROMISSO, o
mesmo se_constituira em titulo executivo extrajudicial, conforme
dispde o paragrafo 7° do artigo 11 da Lei n® 6.385/76, bem como a
CVM dara continuidade ao PA, nos termos do 88 o do citado artigo.

21.  Parece-me que, aqui, a questdo é cumprir o que foi combinado. N&o ha duvida de que
0 ndo cumprimento das obrigacGes pactuadas no termo de compromisso da ensejo,
simultaneamente e em paralelo, a execuc¢do do titulo executivo extrajudicial e a continuidade
do Processo Administrativo até entdo sobrestado.

22.  Entendimento semelhante foi manifestado pela Procuradoria Federal Especializada
(PFE/CVM) no Parecer n° 00067/2024/GJU-2/PFE-CVM/PGF/AGU (“Parecer PFE n°67”).

5 Art. 11. §8° Ndo cumpridas as obrigacdes no prazo, a Comisséo de Valores Mobiliarios dara continuidade ao procedimento
administrativo anteriormente suspenso, para a aplicacdo das penalidades cabiveis.
6 Doc n° 1219997.
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No parecer, a PFE respondeu consulta formulada pelo Diretor Relator’ a respeito deste
processo.

23.  Naopinido da PFE/CVM, o ndo cumprimento das obrigacdes assumidas no prazo e
no modo estipulado no termo de compromisso acarreta a retomada do curso do processo
administrativo, sem prejuizo das penalidades ou de outras medidas para cobranca dos valores
acordados.

24.  Quanto ao pagamento posterior da obrigagdo, ponderou a PFE que se trata de
pagamento de crédito regularmente constituido pela CVM e cuja cobranca fora ajuizada. O
pagamento, portanto, ja& ndo configuraria cumprimento do acordo pactuado no termo de
compromisso, mas, em realidade, a execucdo forcada de um crédito da CVM®,

25.  Dessa forma, nos termos do §8° do artigo 11 da Lei n® 6.385/76°, 0 PAS deveria
seguir sua regular tramitacdo, incluindo o julgamento de mérito e eventual aplicacdo das
penalidades cabiveis!®. Nessa linha, a PFE descreveu que “eventual pagamento em sede
judicial dos valores consignados no titulo executivo ndo tera o conddo de liberar o
administrado de ter de suportar o prosseguimento da tramitacdo do processo
administrativo”.

26.  Com relacdo a interpretagcdo segundo a qual a Administracdo Publica ndo poderia
adotar as medidas cabiveis contra o compromitente que deixa de cumprir as obrigacdes
assumidas no termo de compromisso e, a0 mesmo tempo, dar continuidade ao procedimento
de apuracdo até entdo suspenso, a PFE foi precisa ao apontar a evidente incongruéncia dessa
solucdo hermenéutica. Nesse sentido, transcrevo abaixo os 8§89 e 10 do Parecer PFE n° 67.

9. O argumento segundo o qual se trataria de alternativas excludentes é

7 Transcrevo a seguir os questionamentos: “(i) Nos autos da Execucdo Fiscal n° 5027052-07.2021.4.03.6182, a CVM
executou em favor da Unido o pagamento da obrigacdo pecuniaria assumida pela Intrader no Termo de Compromisso n°
507 (ii) O valor foi acrescido de quais encargos? (iii) Consta guia de pagamento no total de R$ 706.527,36. Trata-se do
valor integral cobrado? (iv) O processo judicial de execugéo foi extinto? (v) A clausula oitava do Termo de Compromisso
diz que uma vez cumpridas as obriga¢des pactuadas e atestadas pela SAD, o0 processo serd arquivado em relagédo aos
compromitentes; a fungdo da SAD ali prevista pode ser cumprida pelo Colegiado?”

8 O Termo de Compromisso foi aprovado ainda na fase pré-sancionadora, de modo que a economia processual,
contrapartida considerada pelo Colegiado a época da aprovacéao do acordo, ndo se concretizou.

% Lei n° 6.385/76. Art. 11. (...) §8° Ndo cumpridas as obrigagGes no prazo, a Comissdo de Valores Mobiliarios dara
continuidade ao procedimento administrativo anteriormente suspenso, para a aplicagdo das penalidades cabiveis.
10 N&o €é a primeira vez que determinado julgamento ocorre apds inadimplemento de obrigagdes assumidas em termo de
compromisso. Ainda no ano de 2002, o Colegiado consignou: “em reunido realizada em 20.06.2001, por considerar
descumprida a obrigagdo de realizar oferta publica para fechamento de capital da Bombril assumida no termo de
compromisso, o Colegiado decidiu retomar o andamento do inquérito” e “o julgamento s6 esta ocorrendo devido ao
descumprimento das obrigagdes assumidas em Termo de Compromisso exatamente pela ndo realizagdo de oferta publica
para o fechamento de capital da Bombril” (Inquérito Administrativo CVM n° 04/99, Dir. Rel. Norma Parente, j. em
17/04/2002). Cito, ainda, 0 PAS CVM n° RJ2008/8046, Dir. Rel. Pablo Renteria, j. em 30/10/2018.
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contra legem e desprovido de embasamento juridico ou de qualquer sentido
pratico. O Termo de Compromisso configura um acordo de vontades. Por
essa razdo, as condicOes estabelecidas devem ser integralmente cumpridas,
no tempo e da forma acordadas. Nas hipo6teses de descumprimento, 0
legislador, guardando coeréncia sistémica, j& dispds sobre as
consequéncias: primeiro reconhece gue o acordo '‘constitui titulo
executivo _extrajudicial'’, portanto, a existéncia_de uma divida a_ser
devidamente cobrada pelos meios disponiveis —in casu, a execugao fiscal—
e "a_continuidade ao procedimento administrativo _anteriormente
suspenso, para a aplicacdo das penalidades cabiveis' (art. 11, §87° e 8°,
da Lei n° 6.385/1976), exigindo decisdo de mérito da Autarquia sobre as
irregularidades imputadas.

10. Sustentar _em sentido diverso corresponde a defender que o
compromitente/administrado pode deixar de atender as condicdes fixadas,
desrespeitando o que foi acordado, sem gue a Administracdo possa adotar
gualquer medida a esse respeito. Em ualtima analise, tal entendimento
enseja completa subversdo ao consensualismo e demais propdsitos que
fundamentam a celebragéo de Termo de Compromisso. (grifei)

27.  Em relacdo a tabela inserida no voto do Diretor Relator, entendo que ela ndo tem
cond&o de comprovar a ocorréncia de “bis in idem”. A simples mengao ao termo “multa” na
pagina de acompanhamento de processos da CVM na internet e no contexto especifico ndo
altera, em nada, a natureza juridica do titulo executivo extrajudicial nem impede o regular
prosseguimento da instrugéo e do julgamento do presente PAS.

28.  Como visto, a cobranga do titulo executivo extrajudicial ndo se confunde com
eventual imposicdo da penalidade de multa em decorréncia de condenagdo em Processo
Administrativo Sancionador. A primeira tem como fundamento a constituicdo de titulo
executivo extrajudicial nos estritos termos da acima recordada legislacdo aplicavel, dado o
ndo adimplemento, no prazo, das obrigagfes assumidas pela Intrader no Termo de
Compromisso. Por sua vez, a multa € uma san¢do aplicada em decorréncia do julgamento de
mérito com condenacao.

29.  Com efeito e conforme a doutrina especializada, “o descumprimento de Termo de
Compromisso acarreta a retomada do procedimento (...), sem prejuizo do fato adicional de
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que, por constituir titulo executivo extrajudicial, o ajuste viabiliza também a execucdo do
que foi acordado (...)"** (grifei).

30.  N&o ha espaco, portanto, para se falar em duplicidade de penalidades em razéo de
um mesmo fato ou fundamento, o que afasta a alegada ocorréncia de “bis in idem”*2,

31.  Assim, pelas razdes acima expostas, respeitosamente, divirjo do Diretor Relator e
entendo que este Colegiado deve analisar o mérito do presente PAS.

1. MERITO
32.  Superada esta questdo preliminar, passo ao exame do mérito da Acusagao.

33.  Apura-se neste PAS supostas irregularidades identificadas na apresentacdo de
informacdes periddicas de fundos administrados pela Intrader, notadamente:

Q) envio de demonstragdes financeiras de forma incompleta, sem o respectivo
parecer de auditor independente ou sem as notas explicativas;
(i) envio incorreto de demonstrac6es financeiras referentes ao exercicio social

encerrado em dezembro de 2016 em lugar das demonstragdes financeiras
relativas ao exercicio social encerrado em dezembro de 2017; e

(iii) atraso ou nao entrega de demonstracdes financeiras relativas a exercicios
sociais encerrados em 2017.

34. De um lado, a Area Técnica instruiu o presente processo com abundantes e
convincentes elementos de prova quanto a ocorréncia dos fatos apontados. De outro lado, a
Intrader, em suas razdes de defesa, absteve-se de impugnar, rebater, controverter ou mesmo
negar os elementos faticos trazidos pela Acusacao.

35.  Em resposta aos Oficios n° 72 e 73/2018/CVM/SIN/GIES, a Intrader indicou que as
irregularidades identificadas pela Area Técnica seriam um “equivoco operacional” e
limitou-se a afirmar que “jamais autorizou ou instruiu qualquer de seus empregados e/ou

1 SANTOS, Alexandre Pinheiro dos; SOUZA, Andréa Araujo Alves de. Termo de Compromisso no Mercado de Capitais
Brasileiro. In: FRAZAO, Ana; CASTRO, Rodrigo; CAMPINHO, Sérgio. (coord.). Direito empresarial e suas interfaces
— Homenagem a Fabio Ulhoa Coelho. Volume I11. Séo Paulo: Quartier Latin, 2022. p. 126.

12 Nesse sentido, o principio do non bis in idem pode ser definido, resumidamente, como “a impossibilidade de, em
decorréncia do cometimento de um fato unitario, a pessoa, natural ou juridica, ser apenada ou processada duplamente
pelo Estado”, pressupondo, assim, “a identidade de sujeitos, fatos e fundamentos” (SANTOS, Alexandre Pinheiro dos;
OSORIO, Féabio Medina; WELLISCH, Julya Sotto Mayor, Mercado de Capitais — Regime Sancionador, SP: Saraiva, 2012,
pp. 61-62).
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colaboradores a enviar qualquer informacao incompleta, equivocada e/ou desatualizada a
CVM”,

36.  Nesse sentido, argumentou também que instituira, anos atras, programa de
remuneracdo varidvel em funcdo do desempenho de seus colaboradores-chave. A
metodologia desse programa excluia da base de calculo do bbénus a ser pago aos
colaboradores eventuais san¢fes pecuniarias impostas por autoridades reguladoras.

37.  Por essarazdo, a Intrader, na mesma manifestacdo prévia, admitiu a possibilidade de
que colaboradores tenham deixado de cumprir obrigacdes regulatérias como artificio para
ndo terem suas bonificacOes reduzidas. Como medida saneadora, teria desligado de seus
quadros “os quatro responsaveis, diretos e indiretos, pelo envio de DFs de 2016 ou de DFs
de 2017 incompletas e/ou desacompanhadas do parecer dos auditores independentes”.

38.  Adicionalmente, admitiu o ndo envio ou envio incompleto das DFs dos fundos
apontados pela Area Técnica, a0 mesmo tempo em que se dispds a “arcar integralmente
com a multa a ser aplicada” pela CVM. Alegou, no entanto, que 0 “equivoco operacional”’
ndo causou prejuizo aos fundos, nem a seus cotistas.

39. Entendo que a autoria e a materialidade das infracbes apuradas neste PAS sé&o
incontestes, sendo reconhecidas pela propria Acusada. Respeitosamente, impde-se aqui a
condenacdo da Intrader, na qualidade de administradora dos Fundos.

40. De forma geral, € necessario que os emissores disponibilizem pontualmente
informacBes completas e adequadas aos investidores, a fim de que estes possam fazer uma
analise de mérito, devidamente informada e consciente, sobre as suas respectivas decisdes
de comprar, vender ou manter aqueles valores mobiliarios.

41. A ndo entrega pontual de documentos de fundos de investimento produz, dentre
outros, potenciais danos no Mercado de Capitais, na medida em que prejudica a adequada
percepcao por parte dos investidores a respeito dos investimentos por eles detidos.*®

42. O elemento essencial que permite o funcionamento eficiente e adequado é a
qualidade informacional. Ela reflete a boa-fé que deve nortear a relagdo entre o emissor e 0
investidor. Com base nessas informagdes, os participantes do mercado podem tomar suas
decisbes de compra, venda ou manutencgéo de valores mobiliarios conscientes dos riscos que
estdo dispostos a assumir, diante de suas proprias expectativas em relagdo ao investimento.

13 PAS CVM n° 19957.006032/2021-81, de minha relatoria, j. em 11/07/2023.
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43. Ao contrario do que sugere o emprego da expressao “equivoco operacional” para
explicar as irregularidades identificadas, o envio de informagGes incorretas, incompletas e
intempestivas ataca o cerne do principal bem juridico tutelado in casu, qual seja, o higido
fluxo de informacdes dos emissores para 0s investidores.

44.  Por todo 0 exposto, concluo que a ocorréncia das infracdes'* ficou cabalmente
demonstrada pela Acusacdo, uma vez que a Intrader deixou de enviar informac6es completas
no prazo previsto na regulacdo. A Intrader ndo foi capaz de apresentar justificativa razoavel
para deixar de enviar as informagdes no prazo.

45.  Voto pela condenacdo da Intrader pelas acusagdes formuladas neste PAS.
V. CONCLUSAO E DOSIMETRIA

46.  Uma vez demonstrados nos autos elementos suficientes de autoria e materialidade
com relacgdo as infracfes imputadas pela SIN, a aplicacdo de multa pecuniaria se mostra mais
adequada, na forma do art. 11, inciso |1, da Lei n° 6.385/1976.

47.  As irregularidades ocorreram ap6s o inicio da vigéncia da Lei n® 13.506/2017. Para
fins de dosimetria, a multa devera observar os principios da proporcionalidade e da
razoabilidade, a capacidade econdmica do infrator e os motivos que justifiguem sua
imposicdo.

48.  Na&o hano processo calculo abrangente da vantagem econdémica obtida ou de prejuizo
evitado. Entretanto, segundo o Despacho da GIES de 15/8/2018%, a parte das irregularidades
que se referem ao envio de documentos incompletos ou incorretos, por si s, contornou o
langamento de R$300.000,00 em multas cominatorias relativas ao atraso na entrega das
demonstracdes financeiras, além de atentar contra a credibilidade, a transparéncia e a
integridade do mercado de valores mobiliarios.

14 A SIN apontou as seguintes infragdes: (a) ICVM 356: Art. 44. As demonstracdes financeiras anuais do fundo estarédo
sujeitas as normas contabeis expedidas pela CVM e serdo auditadas por auditor independente registrado na CVM. Art.
48. A instituicdo administradora deve enviar a CVM, através do Sistema de Envio de Documentos [...] em até 90 (noventa)
dias ap0s o encerramento do exercicio social ao qual se refiram, as demonstragdes financeiras anuais do Fundo. (b) ICVM
516: Art. 23. As demonstragdes financeiras do fundo séo compostas pelos seguintes documentos, acompanhadas das
respectivas notas explicativas e do relatdrio do auditor independente: §4° O contetdo das demonstragdes financeiras deve
obedecer a estrutura minima prevista nos Anexos 23-I, 23-I1, 23-I11 e 23-1V, devendo ser entregues pela instituicao
administradora, junto com o relatério do auditor independente, em até 90 (noventa) dias contados a partir do
encerramento do periodo ao qual se referem.(c) ICVM 555: Art. 59. O administrador deve remeter, por meio do Sistema
de Envio de Documentos [...], 0s seguintes documentos: 1V-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; [...]

15 Doc. n° 1218022.
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49.  Assim, em atencdo aos principios da razoabilidade e proporcionalidade, em linha
com precedentes® deste Colegiado, fixo como pena-base multa pecuniaria no valor de
R$50.000,00 (cinquenta mil reais) por cada fundo de investimento atingido pelas
irregularidades®’.

50. Para fins de dosimetria de pena, nos termos do art. 66, 111, da Resolugdo CVM n°
45/2021, considero como circunstancia atenuante a correcao das irregularidades apontadas
e atribuo a ela um fator de reducéo da penalidade em 15% (quinze por cento).

51.  Pelas razBes expostas, voto pela condenacdo de Intrader DTVM Ltda. a penalidade
de multa pecuniaria no valor de R$552.500,00 (quinhentos e cinquenta e dois mil e
quinhentos reais), por violar o disposto no (i) art. 48 c/c o art. 44 da ICVM 356, aplicével
aos fundos de investimento em direitos creditorios ndo-padronizados por forca do art. 2° da
ICVM 444; (ii) art. 23, 84°, da ICVM 516; e (iii) art. 59, inciso 1V, da ICVM 555.

E como voto.

Rio de Janeiro, 24 de setembro de 2024.

Jodo Pedro Nascimento
Presidente

16 PAS CVM n° 19957.006032/2021-81, de minha relatoria, j. em 11/07/2023; PAS CVM n° 19957.011489/2017-21, Dir.
Rel. Flavia Perlingeiro, j. em 13/04/2021; PAS CVM n° 19957.004869/2021-95, Dir. Rel. Alexandre Rangel, j. em
21/06/2022.

17 Segundo levantamento realizado pela Area Técnica, 13 (treze) fundos apresentaram situacdes de irregularidade nas
informacdes periddicas entregues, além de outros dois fundos de investimento que foram objeto do Oficio de Alerta n°
11/2018/CVMI/SIN/GIE (Docs. n° 1213734, §§8-9, 1218022 e 0577616).
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