COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM SEI 19957.010231/2019-79

SUMARIO
PROPONENTES:

1) SANTANDER BRASIL GESTAO DE RECURSOS LTDA,; e
2) EDUARDO ALVES DE CASTRO.

IRREGULARIDADE DETECTADA:

Adocao de critérios nao equitativos na distribuicao e alocacao de
precos em operacdes realizadas pelo SANTANDER BRASIL GESTAO DE RECURSOS
LTDA. com contratos futuros de indice Ibovespa no segmento BM&F, para os
fundos de investimento por ela geridos que estiveram sob responsabilidade da sua
Mesa de Renda Variavel (Infracdao ao art. 82, §1° c/c art. 92, inciso |, da Instrucao
CVM n° 555/14).

PROPOSTA CONJUNTA:

A) EDUARDO ALVES DE CASTRO e SANTANDER BRASIL GESTAO DE
RECURSOS LTDA. - pagar a CVM o valor total de R$ 420.000,00 (quatrocentos
e vinte mil reais), a titulo de danos difusos ao mercado, e cada um devera
arcar com 50% deste valor, em parcela unica, em beneficio do mercado de
valores mobilidrios, por intermédio do seu 6rgao regulador; e

B) SANTANDER BRASIL GESTAO DE RECURSOS LTDA. - ressarcir aos
fundos prejudicados sob sua gestao o montante de R$ 2.855.231,99 (dois
milhdes, oitocentos e cinquenta e cinco mil, duzentos e trinta e um reais e noventa
e nove centavos), em parcela unica, atualizado pelo indice de Precos ao
Consumidor Amplo - IPCA, conforme descricao abaixo:

B.1) Santander Ibovespa Ativo Institucional FI Acoes (CNPJ/ME
01.699.688/0001-02) - (i) R$ 850.226.95 (oitocentos e cinquenta mil, duzentos e
vinte e seis reais e noventa e cinco centavos), atualizados pelo indice de Precos
ao Consumidor Amplo - IPCA de 31.12.2018 até seu efetivo pagamento; e (ii)
R$ 1.522.630,67 (um milhao, quinhentos e vinte e dois mil, seiscentos e trinta
reais e sessenta e sete centavos), atualizados pelo indice de Precos ao
Consumidor Amplo - IPCA de 31.12.2019 até seu efetivo pagamento.

B.2) Santander FIC Acoes (CNPJ/ME 47.179.288/0001-77) - (i) R$
185.596,69 (cento e oitenta e cinco mil, quinhentos e noventa e seis reais e
sessenta e nove centavos), atualizados pelo indice de Precos ao Consumidor
Amplo -IPCA de 31.12.2015 até seu efetivo pagamento; e (i) R$
161.718,07 (cento e sessenta e um mil, setecentos e dezoito reais e sete
centavos), atualizados pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo - IPCA de



31.12.2016 até seu efetivo pagamento; e

B.3)Santander Prev Selecao Top FlI Acoes (CNPJ/ME
17.138.338/0001- 07) - R$ 135.059,61 (cento e trinta e cinco mil, cinquenta e
nove reais e sessenta e um centavos), atualizados pelo indice de Precos ao
Consumidor Amplo - IPCA de 31.12.2019 até seu efetivo pagamento.

PARECER DO COMITE:
ACEITACAO

PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO
PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM SEI 19957.010231/2019-79

RELATORIO

1. Trata-se de proposta conjunta de Termo de Compromisso apresentada por
SANTANDER BRASIL GESTAO DE RECURSOS LTDA. (doravante denominada “SAM”
ou “Gestora”) e por EDUARDO ALVES DE CASTRO (doravante denominado
“EDUARDO CASTRO” ou “Diretor Responsavel”), previamente a instauracao de
Processo Administrativo Sancionador pela Superintendéncia de Relagcdes com
Investidores Institucionais (“SIN”).

DA ORIGEM

2. Em 10.10.2019, a BM&F Bovespa Supervisao de Mercados
(“BSM”) encaminhou a Superintendéncia de Relacbes com o Mercado e
Intermedidrios (“SMI”) correspondéncia relatando a instauracao de processo[1l]
para apurar indicios de suposta pratica nao equitativa[2] na distribuicao e alocacao
de precos em operacées com contratos futuros de indice Ibovespa no
segmento BM&F realizadas pela SAM no periodo de 02.01.2019 a
14.03.2019 (doravante denominada “Operacao”).

3. Ainda segundo a BSM, a Operacao teria ocasionado prejuizo de R$
536.590,79 (quinhentos e trinta e seis mil, quinhentos e noventa reais e setenta e
nove centavos) para o SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO ETHICAL Il ACOES
(doravante denominado “Ethical 11”)[3], razao pela qual a SMI instaurou o presente
processo de investigacao e, apds analise preliminar, o encaminhou para a
SIN.

DOS FATOS

5. Por sua vez, a SIN solicitou ao BANCO SANTANDER (BRASIL) S.A. (doravante
denominado “Santander” ou “Administrador”), na qualidade de Administrador do
Ethical IlI, informacbes e esclarecimentos[4] sobre a Operacao, tendo o
Administrador, em resumo, respondido o seguinte:

a) apds a instauracao do processo pela BSM, o Administrador, com
envolvimento de sua area de auditoria interna, e a Gestora realizaram um
procedimento amplo e sistematizado para apurar a alocacao de precos em



operacoes realizadas por todos os fundos geridos pela SAM e administrados pelo
Santander ao longo do periodo de 2015 até o inicio da analise, em junho de 2019;

b) em linhas gerais, foram analisados os procedimentos, politicas e
controles de distribuicao de ordens da Gestora, tendo sido detectadas e
apresentadas as falhas operacionais que levaram a alocacfGes e rateios nao
equitativos das ordens dadas de forma agrupada para 19 (dezenove) fundos — de
acoes e multimercados — sob responsabilidade de sua Mesa de Renda Variavel,
quando essa operava, especificamente, contratos futuros de indice Ibovespa na
B3;

c) a analise concluiu que os erros operacionais ocorreram, a despeito
da existéncia de politicas e principios de distribuicao justa e equitativa, em funcao
da incorreta execucao dessas politicas em alguns e em conjunto com a ineficiéncia
dos procedimentos de controle da observancia dessas politicas pela SAM;

d) de forma mais especifica e pontual, a analise detectou um erro
operacional na parametrizacao, feita por alguns dos operadores da SAM, do
algoritmo de alocacao automatica de ordens da plataforma Bloomberg,
exclusivamente nas operacdes com contratos futuros de indice Ibovespa, levando
a uma alocacao nao equitativa (fora do preco médio) entre fundos participantes
da mesma ordem. Basicamente, por ter o valor de exposicao do contrato unitario
muito grande, se comparado aos demais ativos, quase sempre negociados em lote
de cem ou mil, sua parametrizacao pelo operador deveria ser para alocacao de
precos unitarios e nao por lote de cem ou mil, como ocorreu na maioria dos casos,
conduzindo a melhores precos (primeiros precos) para os fundos que
apresentavam a maior parcela da ordem. Foi verificado que 34% (trinta e quatro
por cento) das ordens analisadas foram realizadas em desacordo com o fluxo pré-
definido, o que aponta para uma falha estrutural na execucao das politicas
definidas pela Gestora;

e) o Ultimo pilar da analise realizada pela auditoria interna do
Administrador foi a “Analise Top Down”, que comparou diariamente o preco médio
praticado para cada fundo com o preco médio de cada respectiva Mesa de
Operacdes da SAM naquele mesmo ativo. A diferenca simulava quanto um fundo
“ganharia” ou “perderia” em relacdo ao cenario em que ele operaria no preco
médio daquela Mesa no mesmo dia. Esses valores diarios — positivos ou negativos
— foram acumulados para cada fundo de investimento e totalizados anualmente
(até junho de 2019) para identificacao dos supostos “favorecidos” ou
“prejudicados” e afericdo dos respectivos “ganhos” ou “prejuizos” hipotéticos.
Apods essa totalizacao, era utilizado um corte de materialidade de 0,5% (meio por
cento) ao ano, considerando-se assim, na ética da referida analise, que “ganhos”
ou “perdas” anuais inferiores a 0,5% (meio por cento) seriam “imateriais” e nao
indicativos de qualguer descumprimento de suas politicas de distribuicao equitativa
para os fundos por ela geridos;

f) como consequéncia da aplicacao desse corte de materialidade de
0,5% (meio por cento) ao ano, foi verificado que apenas o Ethical Il e o Fundo
Dividendos Top FlI Acdes (doravante denominado “Dividendos Top”) foram
desfavorecidos nos anos de 2018 e 2019;

g) com base nisso, em 09.10.2019, esses 2 (dois) fundos foram
ressarcidos no valor total de R$ 1.448.512,28[5] (um milhao, quatrocentos e
quarenta e oito mil, quinhentos e doze reais e vinte e oito centavos);

h) esses valores se referiram ao somatério das diferencas diarias
frente ao preco médio desses dois fundos nos anos de 2018 e 2019. Ou seja, uma



vez “carimbados” como fundos prejudicados, por terem “perdido” mais de 0,5%
(meio por cento) de seu patrimdénio no ano, eles foram ressarcidos de forma
integral — sem corte de 0,5% (meio por cento) ao ano —, conforme montante
supracitado;

i) a efetivacao do ressarcimento em outubro de 2019 se deu em um
movimento espontaneo da Gestora, posterior ao processo aberto na BSM, mas
anterior a abertura do presente processo; e

j) apresentou em documentacao anexa a sua manifestacao para as
medidas de correcao que foram adotadas pela Gestora, apds avaliacao interna
realizada em todas as Mesas da SAM.

6) Ao analisar os esclarecimentos prestados pelo Santander, a SIN solicitou
dados adicionais[6] sobre as operacodes realizadas com ativos futuros, no periodo
de 2015 a 2019, pelos 19 (dezenove) fundos de investimento sob responsabilidade
da Mesa de Renda Variavel, de forma a permitir uma completa visibilidade dos
supostos “ganhos” e “perdas” anuais sofridos por cada um desses fundos
potencialmente impactados pelas praticas nao equitativas.

7) De acordo com a Area Técnica, a principio, a utilizacdo do corte de
materialidade de 0,5% (meio por cento) ao ano nao possibilitaria uma completa
identificacao dos supostos prejudicados pela referida pratica nao equitativa, o que,
consequentemente, acarretaria um incompleto ressarcimento dos prejuizos
sofridos pelos lesados.

8) A SAM alegou que um dos motivos de ter definido o corte de 0,5% (meio
por cento) ao ano foi que, na auséncia de regulamentacao especifica da CVM e de
pratica de mercado, utilizou como parametro a Circular CSSF 02/77, publicada
em Luxemburgo em 27.11.2002.

9) A esse respeito, a SIN se manifestou no sentido de que o normativo
estrangeiro ndo seria 0 mais adequado as especificidades do caso concreto,
principalmente por tratar de erros pontuais no calculo do patriménio (NAV) de
investimentos coletivos diversos e por nao fazer nenhuma referéncia a sua
adequacao para utilizacao sobre um percentual anual. Ou seja, ainda que tivesse
utiidade como inspiracao, deveria esse percentual incidir sobre as perdas
acumuladas no periodo total, e ndo anual, gerando resultados significativamente
diferentes.

10) Tomando ciéncia do entendimento da SIN, a SAM decidiu por reduzir o
percentual de corte de materialidade de 0,5% (meio por cento) para 0,25% (zero
virgula vinte e cinco por cento), tendo, como consequéncia, identificado outros 3
(trés) fundos que teriam incorrido em “perdas” anuais acima do novo percentual
de referéncia: a) Santander Ibovespa Ativo Institucional Fl Acées, no valor
de R$ 2.372.857,62 (dois milhoes, trezentos e setenta e dois mil, oitocentos e
cinguenta e sete reais e sessenta e dois centavos), b) Santander FIC Acoes, no
montante de R$ 347.314,76 (trezentos e quarenta e sete mil, trezentos e
guatorze reais e setenta e seis centavos), e c) Santander Prev Selecao Top FI
Acoes, na quantia de R$ 135.059,61 (cento e trinta e cinco mil, cinquenta e
nove reais e sessenta e um centavos).

11) Concomitantemente, SAM e Eduardo Castro apresentaram proposta
conjunta de Termo de Compromisso, na qual se comprometem a ressarcir 0s
fundos citados acima e pagar a CVM, pelos danos difusos causados ao mercado de
capitais, respectivamente, os valores de R$ 860.650,94 (oitocentos e sessenta mil,
seiscentos e cinquenta reais e noventa e quatro centavos) e de R$ 150.000,00
(cento e cinquenta mil reais).



DA ANALISE DA AREA TECNICA

12) A SIN, ao analisar os fatos do caso concreto, entendeu que foram obtidos
elementos conclusivos, quanto a autoria e a materialidade, de pratica nao
equitatival7] na distribuicao e alocacao de precos em operacdes realizadas pela
SAM com contratos futuros de indice Ibovespa no segmento BM&F para os fundos
de investimento por ela geridos que estiveram sob a responsabilidade da sua Mesa
de Renda Variavel.

13) Em relacdo a identificacao de prejudicados, em casos dessa natureza, no
qual todos os fundos envolvidos “ganham” ou “perdem” diariamente se
comparado o preco médio de operacao do mesmo ativo com pares mais
proximos, a Area Técnica entendeu ndo ser trivial e decidiu seguir,
necessariamente, a andlise do “filme” composto pelo agrupamento desses
retratos diarios, seqguindo 0s seguintes passos:

a) solicitacao dos valores apurados como diferenca frente ao preco
médio diario, individualizados por fundo de investimento e consolidados para um
periodo significativo estatisticamente. Foi usado o periodo anual de forma a
aproveitar os dados gerados e compilados pela analise da auditoria interna do
Administrador. Em 2019, os dados foram consolidados até junho, em funcao do
periodo da referida analise, e também pela deteccao e correcao da falha principal
originadora das diferencas (parametrizacao no sistema automatico da Bloomberg)
pelo mesmo levantamento da auditoria;

b) andlise da dispersao dos resultados percentuais anuais por fundo de
investimento (tanto os “ganhos” quanto as “perdas”, em mddulo) para
identificacao dos “outliers” anuais. A comparacao dos dados acumulados levou em
consideracao que alguns fundos perderam em menor periodo de existéncia (caso
do Santander FIC Acoes). Dos 19 (dezenove) fundos, 8 (oito) estiveram ativos todo
o tempo e o restante apenas parte do tempo;

c) consolidacao das diferencas anuais em um quadro geral, de
maneira a identificar os “perdedores” recorrentes ano a ano (percentual de anos
“perdedores”), assim como 0s montantes acumulados em todo o periodo
analisado;

d) elaboracao de tabelas para aferir o alcance dos cortes analisados
frente ao total, incluindo simulacao do alcance financeiro absoluto e percentual
para patamares diferentes de corte de materialidade, que pudessem gerar
sensibilidade sobre a efetividade do alcance desses patamares de corte em
relacao ao total geral das diferencas frente ao preco médio. Na proposta anterior
— corte de 0,50% (meio por cento) — esse alcance era de apenas 23,48% (vinte e
trés virgula quarenta e oito por cento), passando para 69,78% (sessenta e nove
virgula setenta e oito por cento), com o corte em 0,25% (zero virgula vinte e cinco
por cento); e

e) elaboracao de tabelas com o grupamento dos fundos analisados em
faixas de “ganho” ou “perda” de forma a identificar niveis de “perda” compativeis
com os fundos supostamente “prejudicados” pela pratica nao equitativa apontada,
e outros niveis de “perdas” gue pudessem parecer compativeis com a dinamica
natural de oscilacdes frente ao fundo médio.

14) A Area Técnica ressaltou, ainda, que o corte de materialidade deve ser
usado para identificacao dos fundos supostamente “prejudicados” em
determinado periodo, mas, assim como foi feito pela SAM no ressarcimento
realizado em outubro de 2019, depois dessa identificacdao, o calculo do



montante a ser ressarcido deve considerar a diferenca integral financeira
no periodo em relacao aos precos médios, sem corte, que serve como
unica referéncia de preco justo quando praticas equitativas sao
realizadas.

15) A SIN também destacou que, quanto mais parecidas as estratégias dos
fundos, mais significativa e adequada é a comparacao com o preco médio. E,
guanto maior o espaco de tempo da amostra, mais proximidade do preco médio
se espera quando as praticas de distribuicdo e alocacao sao equitativas. Nesse
sentido, a restricao da andlise em comparacao com o preco médio apenas da
Mesa de Renda Varidvel e apenas em operacdes com contratos futuros é
tecnicamente adequada. Assim, considerando o longo tempo analisado, sugere
uma diferenca bem reduzida sobre o preco médio.

16) A SIN concluiu que o ressarcimento realizado pela SAM ao Ethical
I e ao Dividendos Top, em 09.10.2019, no montante total de R$
1.448.512,28[8] (um milhao, quatrocentos e quarenta e oito mil,
quinhentos e doze reais e vinte e oito centavos), associado a proposta
inicial de ressarcimento no valor total de R$ 2.855.231,99 (dois milhoes,
oitocentos e cinquenta e cinco mil, duzentos e trinta e um reais e
noventa e nove centavos) aos fundos (a) Santander Ibovespa
Institucional FI, (b) Santander FIC Acoes e (c) FIC Santander Prev
Selecao Top Fl Acoes, atinge o objetivo de reparar os 5 (cinco) fundos
identificados como tendo sido efetivamente prejudicados em decorréncia
da pratica nao equitativa analisada no processo em tela.

17) No que concerne ao ressarcimento a ser realizado diretamente aos fundos
e ndo ao seus cotistas, entendeu a Area Técnica que esse se coaduna com 0 inciso
Il do art. 82 da Instrucao CVM N¢ 607/19, ja que, conforme analise apresentada
pela Gestora, sugere uma aproximacao razoavel dos efeitos dessa forma de
indenizacao, se comparados com os efeitos que poderiam ser obtidos por meio de
processo individualizado de indenizacao de pequenos valores a dezenas de
milhares de cotistas, cuja execucao seria de extrema complexidade e de eficiéncia
pratica questionavel.

18) Por fim, manifestou-se a SIN no sentido de que a revisao ampla e
sistematica realizada pela SAM de suas politicas e procedimentos, que foi adotada
de forma proativa e previamente as acoOes investigativas da CVM, viabilizou um
conjunto de medidas de correcao relacionadas a alocacao e ao rateio de ordens
que se mostraram suficientes para corrigir as irregularidades encontradas e
impedir a ocorréncias de outras similares.

DA PROPOSTA CONJUNTA DE TERMO DE COMPROMISSO

19. Previamente a instauracao de Processo Administrativo Sancionador,
SANTANDER BRASIL GESTAO DE RECURSOS LTDA. e EDUARDO ALVES DE CASTRO
apresentaram proposta conjunta de Termo de Compromisso (doravante
denominado “TC").

20. Inicialmente, os PROPONENTES mencionaram 2 (dois) aspectos que
consideram relevantes:

a) o indice de materialidade de 0,25% (zero virgula vinte e cinco por
cento) é adequado para a identificacao dos fundos que teriam sofrido supostas
“perdas”, ja que:

“(...) para indice de ‘perda’ menor que 0,25% (...) é razoavel supor que



as diferencas entre os precos médios observados para os fundos e os
precos médios das respectivas mesas responsaveis sejam fruto nao de
uma suposta conduta violadora da regulacao do mercado de capitais, mas
(...) sobretudo da possibilidade de ocorréncia de oscilacdes atinentes ao
mercado especifico a cada produto financeiro, das diferentes estratégias
de cada fundo de investimento, e do fato de que os fundos nao atuam em
sincronia (negociando ativos a precos e em momentos distintos).”

b) apds “extenso” estudo, o ressarcimento direto aos fundos pareceu o
caminho mais razoavel e eficiente, pois:

“(...) diversas dificuldades operacionais que de outro modo se enfrentaria,
ligadas a quantidade de cotistas daqueles fundos, aos baixos valores de
ressarcimento envolvidos e ao fato de que, pela anadlise realizada pela
Gestora, aproximadamente, 90% do volume financeiro total a ser
ressarcido seria devido a ‘certificados’, que permaneceram naqueles
fundos durante o periodo de 2018 até a data de restituicao.”

21. Assim, para a celebracao do ajuste, propuseram pagar a CVM e aos fundos
supostamente prejudicados geridos pelo SANTANDER BRASIL GESTAO DE
RECURSOS LTDA. o montante total de R$ 3.865.882,93 (trés milhdes, oitocentos e
sessenta e cinco mil, oitocentos e oitenta e dois reais e noventa e trés centavos),
conforme descricao abaixo:

21.1) Ressarcimento aos prejudicados

O SANTANDER BRASIL GESTAO DE RECURSOS LTDA. deverd ressarcir
os fundos abaixo referidos da seguinte forma:

A ) Santander Ibovespa Ativo Institucional FI Acoes (CNPJ/ME
01.699.688/0001-02) - R$ 2.372.857,62 (dois milhdes, trezentos e setenta e dois
mil, oitocentos e cinquenta e sete reais e sessenta e dois centavos);

B ) Santander FIC Acoes (CNPJ/ME 47.179.288/0001-77) -R$
347.314,76 (trezentos e quarenta e sete mil, trezentos e quatorze reais e setenta
e seis centavos); e

C )Santander Prev Selecao Top Fl Acoes (CNPJ/ME
17.138.338/0001-07) - R$ 135.059,61 (cento e trinta e cinco mil, cinquenta e
nove reais e sessenta e um centavos).

21.2) Indenizacdo dos danos difusos ao mercado

A) SANTANDER BRASIL GESTAO DE RECURSOS LTDA. - pagar a CVM,
em parcela Unica, o valor de R$ 860.650,94 (oitocentos e sessenta mil, seiscentos
e cinquenta reais e noventa e quatro centavos), valor correspondente a 20% (vinte
por cento) do montante total — R$ 4.303.254,68 (quatro milhdes, trezentos e trés
mil, duzentos e cinquenta e quatro reais e sessenta e oito centavos) — ressarcido
aos 5 (cinco) fundos supostamente prejudicados; e

B) EDUARDO ALVES DE CASTRO - pagar a CVM, em parcela Unica, o
montante de R$ 150.000,00 (cento e cinquenta mil reais).

22. Argumentaram que os requisitos de legalidade para a celebracao do
Termo de Compromisso estariam atendidos em razao (i) das medidas adotadas
para o aprimoramento dos processos, procedimentos e controles da Gestora
relacionados a alocacao e ao rateio de ordens; (ii) do ressarcimento aos fundos
Ethical Il e Dividendos Tope e (iii) de a proposta conjunta apresentada atender aos
requisitos constantes dos incisos | e Il do §52 do art. 11 da Lei n® 6385/76.

23. Destacaram, ainda, a conveniéncia e a oportunidade de se firmar o ajuste,



considerando (i) a economia processual, (i) a boa-fé e o histérico dos
PROPONENTES, que nao constam como acusados em outros processos na CVM[9];
e (iii) que os valores propostos a titulo de indenizacao do dano difuso causado ao
mercado de capitais atendem ao pressuposto de inibir condutas assemelhadas.

DA MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA - PFE

24. Em razao do disposto no art. 83 da Instrucao CVM n2 607/19, no PARECER
n. 00039/2020/GJU-2/PFE-CVM/PGF/AGU e respectivos Despachos, a Procuradoria
Federal Especializada junto a CVM (“PFE/CVM”) apreciou, a luz do disposto no art.
11, 8§59, incisos | e Il, da Lei n? 6.385/76, os aspectos legais da proposta conjunta
de Termo de Compromisso apresentada, tendo concluido pela inexisténcia de
obice juridico a celebracao do ajuste.

25. Com relacao ao requisito constante do inciso | (cessacao da pratica),
destacou, em resumo, que:

“No que toca aorequisito previsto no inciso 1, registra-se o
entendimento da CVM no sentido de que ‘sempre que as irreqularidades
imputadas tiverem ocorrido em momento anterior e ndo se tratar de ilicito
de natureza continuada, ou nao houver nos autos quaisquer indicativos de
continuidade das praticas apontadas como irregulares, considerar-se-a
cumprido o requisito legal, na exata medida em que nao é possivel cessar

0 que ja néo existel-.

Considerando-se que as apuracdes efetuadas abrangem um periodo de
tempo especifico, (...) nao se verifica, a principio, indicios de
continuidade infracional (...) a impedir a celebracao dos termos
propostos.(...)” (grifado)

26. Quanto ao requisito constante do inciso Il (correcao das irregularidades), a
PFE/CVM entendeu que:

“(...) Assim é que, conforme avaliacdao da drea técnica a ‘proposta esta em
acordo com a premissa de indenizacdo dos prejuizos identificados’ como
determina o inciso Il, art. 82 da Instrucao CVM N2 607, bem como no art.
11, §59, 1l, da Lei 6.385/76, que exige indenizacao aqueles lesados pelo
exercicio da pratica ilegal. (...)

No que se refere a operacionalizacao do pagamento do montante
indenizatdrio proposto diretamente aos cotistas, a area técnica
ressalva diversas dificuldades apontadas pelos proponentes, relacionadas,
sobretudo, ao grau de pulverizacao dos investimentos. (...) A matéria,
portanto, devera ser objeto de deliberacao pelo CTC (...)

Por fim, a existéncia de danos difusos mostra-se inafastavel, haja
vista que a pratica nao equitativa configura conduta que acarreta inegavel
abalo na confianca dos investidores, bem como no regular funcionamento
do mercado, interferindo na correta formacao dos precos dos papéis
negociados.

Dessa forma, via de regra, a suficiéncia do valor oferecido, bem como
a adequacao da proposta estara sujeita a analise de conveniéncia e
oportunidade a ser realizada pelo Comité de Termo de
Compromisso, diante da possibilidade de negociacao deste e de outros
aspectos da minuta, conforme previsto no art. 83, §4°, da Instrucao CVM
n°® 607/2019. (...)” (grifado)

DA PRIMEIRA DELIBERACAO DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO
27. Em reunido realizada em 08.09.2020[10], o Comité de Termo de




Compromisso (“Comité” ou “CTC"), apds analisar o caso em tela, inclusive
considerando o0s apontamentos trazidos pela Area Técnica no ambito da
reuniao[1ll], entendeu que, para que pudesse deliberar a respeito da proposta
conjunta de TC apresentada, seria necessario que a SIN justificasse de forma
pormenorizada:

a) o novo entendimento trazido pela Area Técnica no decorrer da reunido
de que a melhor tipificacdo da suposta irregularidade cometida estaria na
Instrucao CVM n?2 555/14 — e nao na Instrucao CVM n? 8/79 —, uma vez
gue a adocao de critérios ndao equitativos na distribuicao e alocacao de
precos nas operacdes realizadas pela SAM foi resultado de erro
operacional, e nao de uma acao deliberadamente intencional; e

b) os motivos pelos quais a Area Técnica considerou que os valores
especificos a serem indenizados poderiam ser ressarcidos aos fundos e
nao diretamente aos seus cotistas.

28. Em reposta ao Comité, a SIN elaborou o Memorando n? 7/2020-CVM/SIN/GIFI
gue, juntamente com mensagens eletrénicas posteriores, elucidou o seqguinte:

a) Fundamentacdo da acusacdo com base na instrucdo CVM n2 555/14

a.1l) O caso anterior gue mais se aproxima do presente caso é o PAS CVM
ne RJ2011-7712, no qual foram acusadas a Gestora e a Administradora de
dois grupos distintos de fundos de investimento (e seus respectivos
diretores responsaveis), que concentravam ganhos e perdas devido a
critérios nao equitativos de distribuicao de ordens de compra e venda de
ativos financeiros;

a.2) a Gestora e seu diretor foram acusados por descumprimento dos arts.
60, paragrafo Unico[12], e 65-A[13] da entao vigente Instrucao CVM n°
409[14].

a.3) no caso concreto, considerando as similaridades com o processo
supracitado e o entendimento da SIN de que a adogao dos critérios nao
equitativos na distribuicao e alocacao de precos nas operacdes realizadas
pela SAM foi resultado de erro operacional, a Gestora e seu Diretor teriam
supostamente infringido o art. 82, §19[15] c/c art. 92, inciso I[16], da
Instrucao CVM n? 555/14, e ndo o item I, alinea “d”, da Instrucdo CVM n?®
08/79.

b) Ressarcimento diretamente aos Fundos

“(...) a identificacao da pratica nao equitativa s6 se caracteriza quando as
operacdes sao consideradas em conjunto ao longo de um periodo extenso
o suficiente para se fazer uma andlise critica sobre a relevancia e
recorréncia das perdas frente ao patriménio de cada fundo que tomou
parte nas referidas operacdes. Esse racional embasou a opcao pela
consolidacao anual dos resultados didrios dos fundos e todas as analises
quantitativas posteriores (...) que permitiram identificar os fundos
efetivamente prejudicados em decorréncia das falhas nas alocacdes das
referidas operacoes.

Vale ressaltar que a premissa acima foi a base de nossa andlise que
concluiu, ao final, pela incompletude do ressarcimento realizado pela SAM,
por conta prépria, em 09/10/2019 e levou a validacdo da adequacao da
presente proposta de ampliacao do total de fundos identificados como
prejudicados (de 2 para 5) e dos montantes a serem indenizados (de R$
1.448.012,27 para R$ 4.303.244,26), nos parecendo adequado a
manutencao desse racional para fins de andlise da aplicabilidade da forma
de indenizacao dos prejuizos identificados e mensurados.

(...) como consequéncia dessa mesma premissa central, podemos
concluir, nesse caso peculiar, que a diferenca aferida em um determinado
dia (retrato diario) entre o preco médio de um determinado fundo e o




preco médio de todos os fundos da amostra que operaram naquele dia
(que levou a mensuracao de uma determinada ‘perda’ ou ‘ganho’ nesse
dia para cada fundo) nao necessariamente foi decorrente da realizacao de
uma pratica nao equitativa naquele dia e, portanto, nao pode ser
identificada de forma isolada como um prejuizo causado ao fundo e,
consequentemente, aos cotistas individuais do fundo naquela data.

Dito isso, uma forma de indenizacao individual calculada com base no
somatério dessas diferencas diarias por aplicacdo ou ‘certificado’ de cada
cotista (base para um eventual ressarcimento direto ao cotista), sem
anadlise da relevancia e recorréncia desta perda frente o financeiro total
mantido pelo cotista, se trataria apenas de uma aproximacao imperfeita
da identificacdao dos individuos efetivamente prejudicados e nao uma
métrica precisa para tal, uma vez que (i) os fundos componentes da
analise possuem entrada e saida frequente de cotistas ao longo do ano
(assim como aquisicoes e resgates parciais alterando seu saldo financeiro),
logo, boa parte de seus cotistas estiveram em apenas uma parte do
periodo fechado anual que embasou a identificacao dos fundos
prejudicados (especialmente no ano de entrada ou saida do cotista no
fundo), podendo, ou nao, ter sido prejudicados de forma material - 0,25%
de seu montante médio aplicado em cada fundo (ii) parte dos cotistas dos
fundos perdedores podem também ser cotistas dos fundos ganhadores
visto que sao oferecidos na mesma plataforma de distribuicao e que se
trata de um ‘jogo de soma zero’ dentro da amostra, sendo impraticavel
agrupar esses resultados nessa segunda camada de consolidacao,
necessaria para uma mensuracao exata.

Por outro lado, a forma de ressarcimento utilizada pela gestora em 2019,
centrada no reembolso aos fundos identificados como prejudicado[s], e
sugerida agora na proposta de termo de compromisso como forma mais
adequada e eficiente de ressarcimento, se mostra também como uma
aproximacao ou estimativa baseada, contudo, na andlise consolidada das
perdas e ganhos dos fundos componentes da amostra ao longo de todo
esse extenso periodo de 5 anos, com cortes de consolidacdo anual, o que
se mostra conceitualmente mais alinhado com a referida metodologia
utilizada para identificacao das partes prejudicadas pelas alocacdes nao
equitativas e mensuracao dos valores a serem indenizados, embora
também com imperfeicoes decorrentes, sobretudo, do espaco temporal
entre a data de identificacdo do prejuizo e a data do efetivo ressarcimento,
sendo tanto maior a imperfeicao quanto maior for esse espaco de tempo

(...)

(...) diante desse cenario particular de auséncia de uma opcao possivel de
identificacao e mensuracao individualizada acurada que servisse de base
para o ressarcimento individual dos cotistas do fundo, de forma a garantir
o cumprimento do dever do proponente de ressarcir prejuizos
individualizados, sempre que possivel for, e independente das
dificuldades encontradas, entendemos que a forma utilizada pela SAM nos
dois fundos ressarcidos em 2019 e proposta para ser mantida nos fundos
abarcados por esse termo de compromisso estd em acordo com a
premissa de indenizacao dos prejuizos identificados, como determina o
inciso Il, art. 82 da Instrucao CVM N2 607.”

DA SEGUNDA DELIBERACAO DO CTC - NEGOCIACAO DA PROPOSTA DE TC

29. O Comité, em reunidao realizada em 22.09.2020[17], apds os
esclarecimentos apresentados pela Area Técnica e tendo em vista: (a) o disposto
no art. 83 c/c o art. 86, caput, da Instrucao CVM n° 607/19; (b) o fato de a
Autarquia jad ter celebrado Termos de Compromisso em casos de adocdo de
critérios nao equitativos para a alocacao de ordens em Fundos de Investimento,
como, por exemplo, no Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) CVM




19957.010074/2017-30[18]; e o (c) histérico dos PROPONENTES, que nao constam
como acusados em outros processos instaurados pela CVM, entendeu que seria
cabivel discutir a possibilidade de um ajuste para o encerramento antecipado do
caso em tela. Assim, consoante faculta o disposto no art. 83, §42, da Instrucao
CVM n° 607/19, o CTC decidiu negociar as condicbes da proposta conjunta
apresentada.

30. Assim, inicialmente, entendeu o CTC que, para a celebracao do ajuste, os
PROPONENTES deveriam apresentar comprovante de quitacao do ressarcimento
realizado, em 09.10.2019, aos fundos Real FIA Ethical Il e Dividendos Top FI Acoes,
nos valores, respectivamente, de R$ 959.904,07 (novecentos e cinquenta e nove
mil, novecentos e quatro reais e sete centavos) e de R$ 488.608,21 (quatrocentos
e oitenta e oito mil, seiscentos e oito reais e vinte e um centavos).

31. O Procurador-Chefe, presente a reuniao, manifestou-se no sentido de que,
diante das razdes e dificuldades especificas no particular apresentadas e
reiteradas pela Area Técnica no decorrer da reunido, ndo ha de se falar em
ressarcimento no plano individual de cotistas dos fundos de investimento em tela
em si, anuindo portanto com a concepcao de que é juridico o ressarcimento como
ja feito.

32. Superado esse ponto, o Comité, considerando: (a) o disposto no art. 86,
caput, da Instrucao CVM n2 607/19; (b) casos com caracteristicas essenciais
similares, como, por exemplo, o PAS CVM RJ2011-7712[19] e o PAS CVM
19957.010074/2017- 30[20]; (c) que parte das operacdes irregulares analisadas no
ambito do processo em tela ocorreu apés a edicao da Lei n? 13.506/17; (c) a fase
em que se encontra o processo; e (d) o histérico dos PROPONENTES, sugeriu o
aprimoramento da proposta conjunta nos seguintes termos:

a) Ressarcimento aos prejudicados

O SANTANDER BRASIL GESTAO DE RECURSOS LTDA. devera ressarcir
os fundos abaixo referidos, da seguinte forma:

A ) Santander lbovespa Ativo Institucional FI Acoes (CNPJ/ME
01.699.688/0001-02) - (i) R$ 850.226.95 (oitocentos e cinquenta mil, duzentos e
vinte e seis reais e noventa e cinco centavos), atualizados pelo indice de Precos
ao Consumidor Amplo - IPCA de 31.12.2018 até seu efetivo pagamento; e (ii)
R$ 1.522.630,67 (um milhao, quinhentos e vinte e dois mil, seiscentos e trinta
reais e sessenta e sete centavos), atualizados pelo indice de Precos ao
Consumidor Amplo - IPCA de 31.12.2019 até seu efetivo pagamento;

B ) Santander FIC Acoes (CNPJ/ME 47.179.288/0001-77) - (i) R$
185.596,69 (cento e oitenta e cinco mil, quinhentos e noventa e seis reais e
sessenta e nove centavos), atualizados pelo indice de Precos ao Consumidor
Amplo -1IPCA de 31.12.2015 até seu efetivo pagamento; e (i) R$
161.718,07 (cento e sessenta e um mil, setecentos e dezoito reais e sete
centavos), atualizados pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo - IPCA de
31.12.2016 até seu efetivo pagamento; e

C )Santander Prev Selecao Top Fl Acoes (CNPJ/ME
17.138.338/0001- 07) - R$135.059,61 (cento e trinta e cinco mil, cinquenta e
nove reais e sessenta e um centavos), atualizados pelo indice de Precos ao
Consumidor Amplo - IPCA de 31.12.2019 até seu efetivo pagamento.

b) Indenizacdo aos danos difusos aoc mercado
(i) SANTANDER BRASIL GESTAO DE RECURSOS LTDA. - pagar o




valor de R$ 210.000,00 (duzentos e dez mil reais), em parcela Unica, em
beneficio do mercado de valores mobilidrios, por intermédio do seu 6rgao
regulador; e

(i) EDUARDO ALVES DE CASTRO - pagar o valor de R$ 210.000,00
(duzentos e dez mil reais), em parcela Unica, em beneficio do mercado de valores
mobiliarios, por intermédio do seu érgao regulador.

33. Cumpre esclarecer que, em relacao aos danos difusos ao mercado, o
Comité se valeu da discussao sobre o valor base do caso em tela para deliberar
pela pratica de novos valores de contrapartida para GESTORES e
ADMINISTRADORES de fundos de investimento investigados/acusados por praticas
nao equitativas, considerando os valores acordados em outros Termos de

Compromisso, como 0s processos abaixo, a entrada em vigor da Lei n® 13.506/17

e da Instrucdo CVM n° 607/19, bem como o regime de descontos que ja vem
sendo adotado pelo Orgao em casos de processos na fase pré-sancionadora.

34. Com efeito, e na definicao do montante para o caso, o Comité ponderou
que (i) se trata de infracao que se estendeu de 2015 a 2019, e, portanto, que

abrange periodo jd sob a vigéncia da Lei n°® 13.506/17 e da Instrucdao CVM n°
607/19; (ii) os PROPONENTES estavam sendo investigados na qualidade de
GESTORES dos fundos; (iii) existe, atualmente, o regime de descontos antes
referido; (iv) nao hd, entre os elementos disponiveis para a apreciacao do assunto
pelo Comité, algo especifico no sentido de existéncia de dolo na pratica; (v) os
PROPONENTES, segundo a Area Técnica, tiverem postura proativa na correcdo das
irregularidades; e (vi) os casos similares considerados na apreciacao sao
anteriores a 2017.

35. Tempestivamente, os PROPONENTES se manifestaram nos seguintes e
principais termos:

“(...) Escrevo em nome de Santander Brasil Gestao de Recursos Ltda.
(“Santander Asset”) e Eduardo Alves de Castro para informar que ambos
estdao de acordo com a celebracao do termo de compromisso nas
condicdes deliberadas pelo Comité de Termo de Compromisso - CTC em
reuniao realizada em 22/09/2020.

Nesse sentido, em atendimento a decisdao do CTC, vimos também informar
que a Santander Asset ja ressarciu, na data de ontem (30/09/2020),
conforme documentos anexos:

i. o Santander Ibovespa Ativo Institucional FI Acoées (CNPJ/ME
01.699.688/0001-02) em R$ 2.451.161,49 (...), valor correspondente a
soma de: (i.a) R$ 896.526,68, resultado da atualizacao monetaria de R$
850.226,95 pelo IPCA de 31/12/2018 até a referida data de pagamento; e
(i.b) R$ 1.554.634,81, resultado da atualizacao de R$ 1.522.630,67 pelo
IPCA de 31/12/2019 até a referida data de pagamento;

ii. oSantander FIC Acoes (CNPJ/ME 47.179.288/0001-77) em R$
406.356,10 (...), valor correspondente a soma de: (ii.a) R$ 223.957,60,
resultado da atualizacao monetdria de R$ 185.596,69 pelo IPCA de
31/12/2015 até a referida data de pagamento; e (ii.b) R$ 182.398,50,
resultado da atualizacdo de R$ 161.718,07 pelo IPCA de 31/12/2016 até a
referida data de pagamento.

iii. o Santander Prev Selecao Top Fl Acoes (CNPJ/ME 17.138.338/0001-
07) em R$137.898,42 (...), valor correspondente ao resultado da
atualizacdo monetdria de R$ 135.059,61 pelo IPCA de 31/12/2019 até
referida data de pagamento.

Da mesma forma, a Santander Asset e Eduardo Alves de Castro
comprometem-se, individualmente, a pagar a CVM [o valor de] R$




210.00,00.

Ainda, de modo a cumprir condicao que o CTC considerou necessaria para
a celebracao do termo de compromisso em questao, aproveito para
encaminhar os comprovantes dos ressarcimentos dos fundos Real FIA
Ethical Il (...) e Dividendos Top FI Acdes (...), realizados pela Santander
Asset em 09/10/2019.” (grifos do autor)[21]

DA DELIBERACAO FINAL DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

36. O art. 86 da Instrucao CVM n? 607/19 estabelece, além da oportunidade
e da conveniéncia, outros critérios a serem considerados quando da apreciacao de
propostas de Termo de Compromisso, tais como a natureza e a gravidade das
infracdes objeto do processo, a colaboracdao de boa-fé, os antecedentes dos
proponentes e a efetiva possibilidade de punicao no caso concreto.

37. Nesse tocante, ha que se esclarecer que a analise do 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
Termo de Compromisso em verdadeiro julgamento antecipado. Em linha com
orientacao do Colegiado, as propostas de termo de compromisso devem
contemplar obrigacdo que venha a surtir importante e visivel efeito paradigmatico
junto aos participantes do mercado de valores mobiliarios, desestimulando
praticas semelhantes.

38. A luz do acima exposto, o CTC entendeu que o caso em tela poderia ser
encerrado por meio de Termo de Compromisso, tendo em vista, em especial: (a) o
disposto no art. 83 c/c o art. 86, caput, da Instrucao CVM n° 607/19; (b) o fato de a
Autarquia ja ter celebrado Termos de Compromisso em casos de adocao de
critérios nao equitativos para a alocacao de ordens em Fundos de Investimento,
como, por exemplo, no PAS CVM 19957.010074/2017-30; e o (c) histérico dos
PROPONENTES, que nao figuram em processos administrativos sancionadores
instaurados pela CVM.

39. Assim, o Comité considera que a aceitacao da proposta conjunta de que se
trata é conveniente e oportuna, j& que, apds éxito na fundamentada negociacao
dos seus termos pelo Orgdo, e tendo a SIN, presente a reunido do CTC, se
pronunciado no sentido de que os valores depositados pela
PROPONENTE, em 30.09.2020, estao em conformidade com as quantias
devidas aos fundos prejudicados, entende-se que, no caso concreto, o
pagamento do montante de R$ 420.000,00 (quatrocentos e vinte mil reais), a titulo
de ressarcimento pelo dano difuso causado ao mercado de capitais, e do valor de
R$ 2.855.231,99 (dois milhdes, oitocentos e cinquenta e cinco mil, duzentos e
trinta e um reais e noventa e nove centavos), em parcela Unica, atualizados pelo
IPCA, aos fundos prejudicados geridos pelo SAM, sao suficientes para desestimular
praticas semelhantes, em atendimento a finalidade preventiva do instituto de que
se cuida.

DA CONCLUSAO

40. Em razdao do acima exposto, o Comité de Termo de Compromisso, em
deliberacao ocorrida em 06.10.2020[22], decidiu propor ao Colegiado da CVM a
ACEITACAO da proposta conjunta de Termo de Compromisso apresentada por
SANTANDER BRASIL GESTAO DE RECURSOS LTDA. e por EDUARDO ALVES
DE CASTRO, sugerindo a designacdao da Superintendéncia Administrativo-
Financeira para o atesto do cumprimento das obrigacdes assumidas a titulo de




ressarcimento pelo dano difuso causado ao mercado de capitais.

Relatdrio finalizado em 17.11.2020.

[1]1 Processo SAM n® 0876/2019. Apés analise dos fatos, a BSM concluiu pelo
arquivamento do processo.

[2] Conforme estipula a Instrucao CVM n2 08/79:

| - E vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos
intermediarios e aos demais participantes do mercado de valores mobilidrios, a
criacao de condicdes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores
mobilidrios, a manipulacdo de preco, a realizacao de operacdes fraudulentas e o
uso de praticas nao equitativas.

[I- Para os efeitos desta Instrucao conceitua-se como:

(...)

d) prética nao equitativa no mercado de valores mobilidrios, aquela de que resulte,
direta ou indiretamente, efetiva ou potencialmente, um tratamento para qualquer
das partes, em negociacdées com valores mobilidrios, que a coloque em uma
indevida posicao de desequilibrio ou desigualdade em face dos demais
participantes da operacao.

[3]Anteriormente denominava-se REAL FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES
ETHICAL II.

[4]Acao de Fiscalizacao CVM/SIN/GIFI/N¢ 15/2020.

[5]Sendo a quantia de R$ 959.904,07 (novecentos e cingquenta e nove mil,
novecentos e quatro reais e sete centavos) para o Ethical Il e a de R$
488.608,21(quatrocentos e oitenta e oito mil, seiscentos e oito reais e vinte e um
centavos) para o Dividendos Top.

[6]Acao de Fiscalizacao CVM/SIN/GIFI/N2138/2020.

[7]1 Conforme determinado pela redacao do item Il da alinea “d” da Instrucao CVM
n2 08/79.

[8]Sendo a quantia de R$ 959.904,07 (novecentos e cinquenta e nove mil,
novecentos e quatro reais e sete centavos) para o Ethical Il e a de R$
488.608,21(quatrocentos e oitenta e oito mil, seiscentos e oito reais e vinte e um
centavos) para o Dividendos Top.

[9] Informagao corroborada em consulta realizada ao Sistema de Inquérito da
CVM. Ultimo acesso em 16.11.2020.

[10] Deliberado pelos membros titulares da SGE, SNC, SMI, SEP e SNC e pelo
substituto da SPS.

[11] Presentes o Gerente de Sancionadores em Fundos e um analista de Geréncia.

[12] Art. 60. As ordens de compra e venda de ativos financeiros devem sempre ser
expedidas com a identificacao precisa do fundo de investimento em nome do qual
elas devem ser executadas.

Paragrafo Unico. Quando uma mesma pessoa juridica administrar diversos fundos,
sera admitido o grupamento de ordens, desde que o administrador tenha



implantado sistema que possibilite o rateio, entre os fundos, das compras e vendas
feitas, através de critérios equitativos e preestabelecidos, devendo o registro de tal
reparticao ser mantido a disposicao da CVM pelo periodo minimo de 5 (cinco)
anos.

[13] Art. 65 -A. O administrador e o gestor estao 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 administracao de seus préprios negdécios, atuando com lealdade em
relacdo aos interesses dos cotistas e do fundo, evitando praticas que possam ferir
a relacao fiducidria 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 patriménio e das atividades do fundo, ressalvado o que dispuser o regulamento
sobre a politica relativa ao exercicio de direito de voto do fundo; e

Il - 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.

[14] Em reuniao de 6.12.2011, o Colegiado deliberou por aceitar a proposta
conjunta de Termo de Compromisso de pagamento a CVM no montante total de
R$ 350.000,00 (trezentos e cinquenta mil reais), sendo R$ 250.000,00 (duzentos e
cinquenta mil reais) para o diretor e R$ 100.000,00 (cem mil reais) para a Gestora,
“considerando-se, entdao, a perspectiva de um aproveitamento parcial do termo de
compromisso ja celebrado pela (...) [Gestora] com a ANBIMA”. Disponivel em
http://www.cvm.gov.br/decisoes/2011/20111206 R1/20111206 D02.html.

[15] Art. 82. As ordens de compra e venda de ativos financeiros devem sempre ser
expedidas com a identificacao precisa do fundo de investimento em nome do qual
elas devem ser executadas.

§ 12 Quando uma mesma pessoa juridica for responsavel pela gestao de diversos
fundos, serd admitido o grupamento de ordens, desde que referida pessoa juridica
tenha implantado processos que possibilitem o rateio, entre os fundos, das
operacdes realizadas, por meio de critérios equitativos, preestabelecidos,
formalizados e passiveis de verificacao.

[16] Art. 92. O administrador e o gestor, nas suas respectivas esferas de atuacao,
estao obrigados a adotar as seguintes normas de conduta:

| - exercer suas atividades buscando sempre as melhores condicoes para o fundo,
empregando o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo costuma
dispensar a administracao de seus préprios negécios, atuando com lealdade em
relacdao aos interesses dos cotistas e do fundo, evitando praticas que possam ferir
a relacao fiduciaria com eles mantida, e respondendo por quaisquer infracdes ou
irregularidades que venham a ser cometidas sob sua administracao ou gestao;

[17] Deliberado pelos membros titulares da SGE, SNC, SMI, SEP e SNC e pelo
substituto da SPS.

[18] No caso concreto, foram celebrados Termos de Compromisso com (i) R.P.
(pessoa juridica) e S.H. (pessoa natural), acusados por infracdao ao art. 60,
paragrafo Unico, e ao art. 65-A, inciso |, da Instrucao CVM n° 409/04 (“ICVM 409"),
a0 nao se adotar critérios equitativos para a alocacao de ordens, entre dois fundos
geridos, de operacdes de “day-trade” com contratos futuros de ddlar, e por terem
faltado com o cuidado e a diligéncia necessarios na gestao de fundos de



investimento; e com (ii) B.P. DTVM e M.C., acusados por infracao ao art. 65, inciso
XV, da ICVM 409, ao deixarem de cumprir o dever de fiscalizar a gestora
contratada para prestar servicos a dois fundos administrados, permitindo que
condutas inadequadas e contrarias a determinacdes da citada Instrucao fossem
utilizadas. Decisaéo do  Colegiado de 04.12.2018, disponivel em
http://www.cvm.gov.br/decisoes/2018/20181204_R1.html.

[19] Vide paragrafo 28, letra “a”.
[20] Vide nota de rodapé 18.
[21] A SIN atestou a conformidade dos valores ressarcidos aos fundos.

[22] Deliberado pelos membros titulares da SGE, SNC, SMI, SEP e SNC e pelo
substituto da SPS.

Documento assinado eletronicamente por Francisco José Bastos Santos,
Superintendente, em 14/12/2020, as 13:19, com fundamento no art. 62, §
19, do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Madson Vasconcelos,
Superintendente Substituto, em 14/12/2020, as 14:03, com fundamento
no art. 62, § 12, do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Alexandre Pinheiro dos
Santos, Superintendente Geral, em 14/12/2020, as 15:31, com
fundamento no art. 62, § 12, do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Gustavo dos Santos Mulé,
Superintendente Substituto, em 14/12/2020, as 15:48, com fundamento
no art. 62, § 12, do Decreto n® 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Carlos Guilherme de Paula
Aguiar, Superintendente, em 14/12/2020, as 16:09, com fundamento no
art. 62, § 19, do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Vera Lucia Simoes Alves
Pereira de Souza, Superintendente, em 14/12/2020, as 16:16, com
fundamento no art. 62, § 12, do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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rpsearg) A autenticidade do documento pode ser conferida no site
: https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, informando o cédigo
verificador 1158009 e o c6digo CRC 62F33CD6.
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h https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, and typing the "Cédigo Verificador"
1158009 and the "Cdédigo CRC" 62F33CD6.
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