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PROCESSO ADMINISTRATIVO N° 19957.017563/2025-22
Reg. Col. 3551/26

Acusados: REAG Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios
S.A. (atualmente denominada CBSF Distribuidora de
Titulos e Valores Mobiliarios S.A. — Em Liquidacao
Extrajudicial) e Ramon Pessoa Dantas

Assunto: Apurar a responsabilidade por supostas deficiéncias nos
controles internos da administradora

Diretor Relator: [gor Muniz

RELATORIO

I. OBJETO E ORIGEM

l. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) instaurado pela
Superintendéncia de Supervisao de Investidores Institucionais (“SIN” ou “Acusagdo”) em
face de REAG Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. (“REAG Trust”),
atualmente denominada CBSF Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. — Em
Liquidagdo Extrajudicial (“CBSF Distribuidora”) e de Ramon Pessoa Dantas (“Ramon”),
diretor responsavel pela atividade de administracdo de carteiras de valores mobilidrios a
época dos fatos (em conjunto, “Acusados”), para apurar a responsabilidade por supostas
deficiéncias nos controles internos da administradora, especialmente no que se refere a
gestao de liquidez dos fundos de investimento sob sua administragdo e a prestacao de
informacdes 8 CVM, em inobservancia ao art. 22 da Resolugdo CVM n° 21/2021.!

L “Art. 22. O administrador de carteiras de valores mobilidrios, pessoa juridica, deve garantir, por meio de
controles internos adequados, o permanente atendimento as normas, politicas e regulamentagdes vigentes,
referentes as diversas modalidades de investimento, a propria atividade de administragdo de carteiras de
valores mobiliarios e aos padrdes ético e profissional.
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2. O presente PAS tem origem no Processo CVM n° 19957.003493/2025-25 onde a
SIN, no exercicio de sua atividade de supervisao da gestdo de liquidez da industria de
fundos de investimento, consolidou diversas analises ¢ acoes de fiscalizagdo realizadas
em relagdo a diferentes fundos administrados pela REAG Trust.

II. APURACAO DOS FATOS E ACUSACAO

3. As apuragdes tiveram como objeto, inicialmente, ocorréncias identificadas em
diversos fundos relacionadas a informagdes prestadas nos Informes Diarios acerca dos
saldos de ativos liquidos e das saidas de caixa previstas para o pagamento de resgates. No
curso dessas diligéncias, foram identificadas, ainda, outras inconsisténcias relacionadas a
prestacdo de informacdes a Autarquia, incluindo a auséncia de identificacdo de cotistas
relevantes, irregularidades na apresentagdo dos Demonstrativos de Composi¢do e
Diversificagao de Aplicagdes (“CDAs”), a auséncia de realizagdo ou apresentagdao de
testes de estresse de liquidez, entre outras irregularidades.

4. A partir da anélise conjunta dessas ocorréncias, a area técnica entendeu que os
fatos ndo configurariam eventos isolados, mas revelariam falhas recorrentes nos
mecanismos de controle interno da REAG Trust, especialmente porque informagdes
incorretas ou incompletas continuaram a ser prestadas a CVM mesmo ap0s intervengoes
anteriores da Autarquia, Oficios de Alerta e termo de compromisso celebrado pela
administradora para a correcao de suas praticas.

5. No curso das apuracdes realizadas, foram identificadas as seguintes ocorréncias
nos fundos:

a. SBC Oportunidade — falta de diligéncia na defesa dos interesses dos
cotistas: em 2023, foi identificada falta de diligéncia na defesa dos
interesses dos cotistas quando da constitui¢ao do fundo. A ocorréncia foi
objeto do Oficio de Alerta n® 29/2023/CVM/SIN/GIFI?, que apontou
descumprimento do dever de diligéncia e lealdade na ado¢ao das medidas

Paragrafo inico. Os controles internos devem ser efetivos e consistentes com a natureza, complexidade e
risco das operagdes realizadas.”
2Doc. SEI n°® 1745788.
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necessarias a defesa dos direitos dos cotistas, em infracao ao inciso III do
art. 92 da Instrucdo CVM n° 555/2014%;

b. REAG Cash - liquidez, Informes Diarios e controles internos: em 2023,
foram identificados o envio a CVM, nos Informes Diarios, de valores de

patrimonio liquido que nao refletiam a real situagdo de liquidez da carteira,
bem como a auséncia de retificacdo tempestiva das informagdes
incorretamente prestadas. Também foram apontadas possiveis infragdes
relacionadas a inexisténcia de processos € controles aptos a assegurar a
consisténcia e a confiabilidade das informacgdes encaminhadas a
Autarquia. A ocorréncia foi objeto do Oficio de Alerta n°
38/2023/CVM/SIN/GIFI*, que apontou descumprimento dos deveres
regulamentares relativos ao envio tempestivo das informagdes periddicas

dos fundos a CVM, e possivel descumprimento do dever de adotar
politicas, procedimentos e controles internos adequados a gestdo de
liquidez das respectivas carteiras e a observancia dos deveres de diligéncia
¢ lealdade na adog¢do das medidas necessarias a defesa dos direitos dos
cotistas, em infracdo ao art. 59 da Instru¢cio CVM n° 555/2014°;

c. Fera20 95 — alteracGes cadastrais: em 2024, foram identificadas

irregularidades em alteragdes cadastrais do fundo. A ocorréncia foi objeto
do Oficio de Alerta n° 31/2024/CVM/SIN/GIFI®, que apontou
descumprimento das exigéncias regulamentares relativas ao envio, pelo

administrador, dos documentos e das informagdes necessarios ao registro
de funcionamento do fundo perante a CVM, em infracdo ao art. 8°, § 1°,
da Resolucdo CVM n° 175/20227;

3“Art. 92. O administrador e o gestor, nas suas respectivas esferas de atuagdo, estdo obrigados a adotar as
seguintes normas de conduta:

(...) IlT — 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.”

4 Doc. SEI n®2539491.

5 “Art. 59. O administrador deve empregar, na defesa dos direitos do cotista, a diligéncia exigida pelas
circunstancias, praticando todos os atos necessarios para assegura-los, e adotando as medidas necessarias
para evitar situagdes de conflito de interesses e para garantir a adequada administragcdo do fundo.”

¢ Doc. SEI n°® 2539490.

7“Art. 8° O funcionamento do fundo depende do seu prévio registro na CVM.

§ 1° O registro de funcionamento ¢ automaticamente concedido em decorréncia do envio de documentos e
informagdes pelo administrador por meio de sistema eletronico, conforme especificado no art. 10 e nas
regras especificas de cada categoria de fundo.
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d. EB Fundo — classificacdo do fundo: em 2024, foi identificado que o fundo
estava registrado perante a CVM como ndo exclusivo, embora seu
regulamento o qualificasse como exclusivo. A ocorréncia foi objeto do
Oficio de Alerta n° 35/2024/CVM/SIN/GIFI®, que apontou a
irregularidade decorrente da incompatibilidade entre o registro do fundo e

sua classificagdo prevista no regulamento, em infragdo ao art. 10 da
Resolugdo CVM n° 175/2022°;

e. REAG Alpha — Informes Diarios: foram identificadas informa¢des em que

as saidas de caixa previstas superavam os valores dos ativos liquidos
informados para os dias 28, 29 e 30.10.2024, caracterizando, segundo a
Acusagao, o envio de informagdes incorretas a CVM. A ocorréncia foi
objeto do Oficio de Alerta n° 115/2024/CVM/SIN/GIFI'’, em razio do
envio incorreto de informacdes nos Informes Diarios e da auséncia de
retificacdo tempestiva, em infracdo ao art. 59, § 1°, da Instrug¢do CVM n°
555/2014'! ¢ ao art. 24, § 1°, do Anexo Normativo I da Resolugio CVM
n°® 175/2022'2;

8 Doc. SEI n® 2539489.

9“Art. 10. O pedido de registro de funcionamento do fundo e, se for o caso, de cada classe de cotas, deve
ser instruido com os seguintes documentos e informagdes:

I — regulamento do fundo e, se existirem diferentes classes de cotas, seus anexos, o que inclui apéndices
descritivos de subclasses, se for o caso;

IT — instrumento de deliberagdo de que trata o art. 7°, que deve incluir declaragdes dos prestadores de
servigos essenciais de que o regulamento esta plenamente aderente a legislagdo vigente;

IIT — identificagdo dos prestadores de servigos contratados por cada prestador de servigo essencial em nome
do fundo, informando resumidamente os servigos a serem prestados, as classes de cota que serdo servidas,
nome ¢ CNPJ ou CPF, conforme o caso; e

IV — no caso de classe fechada, patrimonio inicial minimo.

Paragrafo unico. A disponibilizacdo do regulamento na pagina da CVM na rede mundial de computadores
¢ condicao suficiente para garantir a sua publicidade e a oponibilidade de efeitos em relagdo a terceiros.”
10Doc. SEI n°® 2523488.

M “Art. 59. O administrador deve remeter, por meio do Sistema de Envio de Documentos disponivel na
pagina da CVM na rede mundial de computadores, os seguintes documentos:

(...) § 1° O prazo de retificacao das informacdes ¢ de 3 (trés) dias uteis, contado do fim do prazo estabelecido
para a apresentacdo dos documentos.”

12<Art. 24. O administrador deve encaminhar 8 CVM, por meio de sistema eletronico disponivel na rede
mundial de computadores, ou de sistema eletronico disponibilizado por entidade que tenha formalizado
convénio ou instrumento congénere com a CVM para esse fim, os seguintes documentos da classe de cotas:
(..) § 1° O prazo de retificacao das informagdes € de 3 (trés) dias tteis, contado do fim do prazo estabelecido
para a apresentacao dos documentos.”
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f. REAG Alpha — retificagdo das informacdes de liquidez: apds a retificagado

dos Informes Didrios, a Administradora passou a considerar
aproximadamente R$ 165 milhdes em agdes NINJ3 como ativos liquidos,
o que foi questionado pela SIN em razdo do volume de negociagdo do
ativo e da capacidade de sua liquidagdo no prazo regulamentar, dando
origem a questionamento quanto ao critério utilizado para afericdo da
liquidez. A questdo foi tratada no Oficio de Alerta n°
115/2024/CVM/SIN/GIFI, no qual se identificou infracdo ao art. 91 da
Instrugio CVM n° 555/2014'3 e ao art. 92 da Resolugio CVM n°

175/20224;

g. Diversos fundos — identificacdo de cotistas relevantes: foi constatado que,
desde dezembro de 2023, a REAG Trust ndo vinha informando nos

Informes Diarios os CPFs/CNPJs dos cotistas que detinham participacao
igual ou superior a 20% do patriménio liquido, nem suas respectivas
participagdes percentuais, caracterizando omissdo de informacao
obrigatoria. A matéria foi objeto do Oficio de Alerta n°
115/2024/CVM/SIN/GIFI, no qual foi apontada infracdo ao modelo

13“Art. 91. O administrador € o gestor devem, conjuntamente, adotar as politicas, procedimentos e controles
internos necessarios para que a liquidez da carteira do fundo seja compativel com:

I — os prazos previstos no regulamento para pagamento dos pedidos de resgate; e

II — o cumprimento das obrigag¢des do fundo.”

14<Art. 92. O administrador e o gestor, nas suas respectivas esferas de atuacio, estdo obrigados a adotar as
seguintes normas de conduta:

I — exercer suas atividades buscando sempre as melhores condigdes para o fundo, empregando o cuidado e
a diligéncia que todo homem ativo e probo costuma dispensar a administragcdo de seus proprios negocios,
atuando com lealdade em relag@o aos interesses dos cotistas e do fundo, evitando praticas que possam ferir
a relagdo fiducidria com eles mantida, e respondendo por quaisquer infragdes ou irregularidades que
venham a ser cometidas sob sua administragdo ou gestao;

IT — exercer, ou diligenciar para que sejam exercidos, todos os direitos decorrentes do patrimdnio e das
atividades do fundo, ressalvado o que dispuser o regulamento sobre a politica relativa ao exercicio de direito
de voto do fundo; e

IT — exercer, ou diligenciar para que sejam exercidos, todos os direitos decorrentes do patrimonio e das
atividades do fundo, ressalvado o que dispuser o formulédrio de informag¢des complementares sobre a
politica relativa ao exercicio de direito de voto do fundo; e

IT — exercer, ou diligenciar para que sejam exercidos, todos os direitos decorrentes do patrimonio e das
atividades do fundo, ressalvado o que dispuser a politica relativa ao exercicio de direito de voto do fundo;
e

III — empregar, na defesa dos direitos do cotista, a diligéncia exigida pelas circunstancias, praticando todos
0s atos necessarios para assegura-los, e adotando as medidas judiciais cabiveis.”
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estabelecido no Capitulo 3, Documento n° 1, do Anexo a Instru¢gado CVM
n° 438/2006;

h. Hans 95— CDA de 30.04.2024: o CDA referente a data-base de 30.04.2024
ndo havia sido apresentado a CVM, tendo sido posteriormente
encaminhado pela Administradora apds questionamento da area técnica,

caracterizando auséncia de entrega de informagdo obrigatéria. A
ocorréncia também foi destacada no Oficio de Alerta n°
115/2024/CVM/SIN/GIFI, no qual foi apontada infragdo ao art. 59, § 1°,
da Instrucdo CVM n° 555/2014' e ao art. 24, § 1°, do Anexo Normativo I
da Resolugdo CVM n° 175/2022'6;

i. Hans 95— CDA de 31.07.2024: o Demonstrativo de CDA referente a data-
base de 31.07.2024 foi apresentado a CVM com os saldos dos ativos
zerados, caracterizando o envio de informagao incorreta. A ocorréncia foi
tratada no Oficio de Alerta n® 115/2024/CVM/SIN/GIFI, no qual foi
apontada infragdo ao art. 59, § 1°, da Instru¢do CVM n° 555/2014 ¢ ao art.
24, § 1°, do Anexo Normativo I da Resolugao CVM n° 175/2022;

J. Bravo e Latache — Informes Diarios: foram identificadas informacdes
incorretas sobre os saldos de ativos liquidos dos fundos na data-base de
31.10.2024, que, segundo a SIN, nao refletiam a situag¢do de liquidez das
respectivas carteiras. A ocorréncia foi objeto do Oficio de Alerta n°
4/2025/CVM/SIN/GIFI'?, no qual foi apontada infragio ao art. 59 da
Instru¢gdo CVM n° 555/2014 e ao art. 24 do Anexo Normativo I da
Resolugdo CVM n° 175/2022, em razao do envio de informagdes sobre

5 “Art. 59. O administrador deve remeter, por meio do Sistema de Envio de Documentos disponivel na
pagina da CVM na rede mundial de computadores, os seguintes documentos:

(...) § 1° O prazo de retificacao das informacgdes ¢ de 3 (trés) dias uteis, contado do fim do prazo estabelecido
para a apresentacdo dos documentos.”

6 “Art. 24. O administrador deve encaminhar 8 CVM, por meio de sistema eletronico disponivel na rede
mundial de computadores, ou de sistema eletronico disponibilizado por entidade que tenha formalizado
convénio ou instrumento congénere com a CVM para esse fim, os seguintes documentos da classe de cotas:
(...) § 1° O prazo de retificacao das informacdes ¢ de 3 (trés) dias uteis, contado do fim do prazo estabelecido
para a apresentacao dos documentos.”

7 Doc. SEI n°®2529587.
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Ativos Liquidos que ndo corresponderiam a situagao de liquidez dos
fundos'®;

Bravo e Latache — composicao das carteiras: a SIN identificou que os
fundos mantinham parcela relevante de suas carteiras em cotas de fundos

constituidos sob a forma de condominios fechados e sem liquidez
relevante no mercado secundario, mas, apesar disso, tais ativos foram
considerados como liquidos nos Informes Didrios, suscitando
questionamentos quanto a adequagdao dos procedimentos de controle e
gerenciamento da liquidez. A matéria foi igualmente objeto do Oficio de
Alerta n® 4/2025/CVM/SIN/GIFI", por meio do qual foram apontadas
infracdes relacionadas aos controles e procedimentos de gerenciamento da

liquidez e a composi¢do das carteiras®® nos termos do art. 59, § 1°, da
Instru¢ao CVM n° 555/2014; do art. 24, § 1°, do Anexo Normativo I da
Resolugdo CVM n° 175/2022; do art. 91 da Instrugdo CVM n°® 555/2014 ¢
do art. 92 da Resolugcao CVM n° 175/2022.

Bravo e Latache — testes de estresse: a REAG Trust informou que nao

realizava testes de estresse de liquidez de maneira formalizada, tendo,
posteriormente, informado a ado¢do de medidas para sua implementacao,
caracterizando, segundo a Acusac¢do, deficiéncia nos procedimentos de
gerenciamento do risco de liquidez. A ocorréncia foi objeto do Oficio de
Alerta n® 4/2025/CVM/SIN/GIFI, no qual foram apontadas infragdes
relacionadas a realizagdo de testes de estresse € aos procedimentos de
gerenciamento de liquidez em violagdo aos arts. 59, § 1°, da Instrucao
CVM n° 555/2014; 24, § 1°, do Anexo Normativo I da Resolugao CVM n°
175/2022; 91, caput e §2 ° da Instrugdo CVM n° 555/2014; e 92 da
Resolugao CVM n°® 175/2022.

6. Dessa forma, verificou-se que havia, pelo menos, seis naturezas distintas de

problemas:

'8 Art. 59 da Instrugdo CVM n° 555/2014 ¢ ao art. 24 do Anexo Normativo I da Resolu¢gdo CVM n°®

175/2022.

" Doc. SEI n°® 2529587.
20 Art. 59, § 1°, da Instrugio CVM n°® 555/2014, o art. 24, § 1°, do Anexo Normativo I da Resolugio CVM
n°® 175/2022, art. 91 da Instrugdo CVM n° 555/2014 ¢ ao art. 92 da Resolugdo CVM n° 175/2022.
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a. informacgdes incorretas, inclusive quanto aos ativos liquidos e aos saldos
informados nos Informes Diarios e CDAs;

b. informagdes nao prestadas ou nado retificadas tempestivamente, incluindo
informagdes relativas a cotistas relevantes e documentos obrigatdrios:

c. metodologia ou critérios inadequados para afericao da liquidez, inclusive quanto
a consideragdo de determinados ativos como ativos liquidos;

d. auséncia ou insuficiéncia de procedimentos de controle e gerenciamento de riscos,
especialmente em relagdo a liquidez e a realizagdo de testes de estresse;

e. falhas de diligéncia no cumprimento dos deveres regulatorios e na defesa dos
interesses dos cotistas; €

f. falhas cadastrais e de classificacdo dos fundos, identificadas nas alteragdes
cadastrais e na incompatibilidade entre o registro do fundo e sua classificagao
prevista no regulamento.

7. As apuracOes também identificaram outras ocorréncias relacionadas aos
procedimentos de controle da administradora.

8. Registre-se que, embora a REAG Trust tenha se comprometido a implementar, até
15.01.2021, plano de agdo destinado a revisdo das informacgdes e procedimentos relativos
a liquidez dos fundos no &mbito do PAS CVM n° 19957.011992/2023-24, o qual foi objeto
de termo de compromisso, constatou-se, nas inspec¢des realizadas em 2024, que a
administradora nao realizava testes de estresse de maneira formal para o gerenciamento
do risco de liquidez. Apos ser questionada, a REAG informou a CVM que passaria a
adotar esse procedimento a partir de 31.01.2025.

9. Segundo a Acusacdo, embora as ocorréncias anteriormente elencadas possuissem
objetos distintos, todas se relacionavam aos controles internos da administradora, a
qualidade das informacgdes prestadas a CVM e aos procedimentos de gerenciamento da
liquidez dos fundos.
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10. A Acusagdo destacou, ainda, que, somente apds as agdes de fiscalizacdo e a
emissdo do Oficio de Alerta n® 115/2024/CVM/SIN/GIFI?!, a REAG Trust reconheceu,
em manifestacio de 28.02.2025%2, que as inconsisténcias verificadas decorriam de falha
no sistema utilizado para geragao das informacgdes de liquidez dos fundos, o qual nao
refletia adequadamente a situacdo das carteiras. Para a Acusagdo, a necessidade de
intervencdo da CVM para a identificacdo e corre¢do dessas inconsisténcias constitui
elemento adicional a indicar insuficiéncia dos mecanismos internos de monitoramento e
validagdo das informagdes.

11.  Apartir do conjunto dos fatos apurados, a area técnica concluiu que as ocorréncias
ndo configurariam eventos isolados, mas evidenciariam fragilidades recorrentes nos
controles internos da REAG Trust. Ressaltou, nesse sentido, a repeti¢do de problemas
relacionados a prestacdo de informagdes regulatdrias, ao acompanhamento da liquidez
dos fundos e ao cumprimento de obrigacdes periddicas perante a CVM.

12.  Segundo a Acusagdo, as inconsisténcias identificadas exigiram sucessivas
diligéncias para obtengdo, correcdo e complementagdo de informagdes que deveriam ter
sido regularmente produzidas e encaminhadas pela administradora, incluindo dados
relativos a liquidez dos fundos, aos CDAs do Hans 95, a identificacdo de cotistas
relevantes e aos procedimentos de teste de estresse.

13.  Nesse contexto, a SIN concluiu que a REAG Trust apresentou deficiéncias em
seus controles internos € em seus procedimentos de gerenciamento do risco de liquidez,
evidenciadas pelo envio de informagdes incorretas sobre liquidez, ativos liquidos e saidas
de caixa, bem como pela incapacidade de detectar e corrigir tempestivamente tais
inconsisténcias.

14.  Quanto a autoria, a Acusagdo entendeu que as irregularidades possuiam um padrao
reiterado e alcangcavam o diretor responsavel pela atividade de administragao de carteiras
de valores mobiliarios da REAG Trust, Ramon Pessoa Dantas, o qual exerceu a fungao
durante todo o periodo considerado na apuracdo. Registrou-se, ainda, que, apesar das
solicitagdes encaminhadas pela area técnica, o acusado ndo apresentou manifestacao na
fase investigativa.

2! Doc. SEI n® 2529587.
22 Doc. SEI n® 2529592,
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15. Ao final da instrucdo, a Acusacdo concluiu que as ocorréncias identificadas
revelariam deficiéncias persistentes nos controles internos mantidos pela REAG Trust.
Em especial, destacou: (i) o encaminhamento de informagdes incorretas a CVM acerca
da liquidez de fundos de investimento entre 28.10.2024 e 31.10.2024; (i1) que, no periodo
examinado, identificou-se que a REAG Trust ndo teria realizado testes de estresse e nem
apresentado a CVM eventuais testes de estresse que porventura tenham sido elaborados
por gestores terceirizados dos fundos que administrava; (iii) a falta de comunicacdo a
CVM, entre dezembro de 2023 ¢ outubro de 2024, da identificacdo de cotistas relevantes
dos fundos sob sua administra¢do; ¢ (iv) o ndo envio, ou o envio incompleto, das
informagdes relativas a composi¢ao e a diversificacdo de ativos do Fundo Hans 95 nos
meses de abril e julho de 2024.

16. Na visdo da Acusacdo, tais ocorréncias nao constituiriam meros equivocos
operacionais isolados, mas evidenciariam deficiéncias nos mecanismos de controle,
supervisdo e monitoramento mantidos pela administradora. A multiplicidade e a
recorréncia das falhas, incidindo sobre distintas obrigacdes regulatorias e ao longo de
periodo prolongado, demonstrariam que as irregularidades observadas ndo se
qualificavam apenas como erros pontuais de execucdo, revelando, ao contrario, a
inadequacao dos controles internos e comprometendo a capacidade da administradora de
assegurar o cumprimento adequado, continuo e tempestivo de suas obrigacdes
regulatorias.

17.  Diante desse contexto, entendeu a Acusacao que os controles internos da REAG
Trust ndo se mostravam adequados para garantir o permanente atendimento as normas
aplicaveis a atividade de administracdo de carteiras de valores mobilirios,
caracterizando, em tese, infracao ao art. 22 da Resolu¢do CVM n° 21/2021.

18.  Diante de todo o exposto, a Acusacao prop0Os a responsabiliza¢do das seguintes
pessoas pelas irregularidades apuradas:

a) REAG TRUST DTVM S.A., (atualmente denominada CBSF
Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. — Em Liquidacao
Extrajudicial), CNPJ n°® 34.829.992/0001-86, na qualidade de
administradora dos fundos de investimento mencionados neste Termo
de Acusagdo, por infracdo ao art. 22 da Resolugdo CVM n° 21/21.
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b) RAMON PESSOA DANTAS, na qualidade de diretor responsavel
pela atividade de administracdo de carteiras de valores mobilidrios da
REAG TRUST a época dos fatos relatados, por infragdo ao art. 22 da
Resolugao CVM n° 21/21.

I1I. MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA

19.  Nos termos do art. 7° da Resolugdo CVM n° 45/2021%, o Termo de Acusacdo foi
submetido a apreciacdo da Procuradoria Federal Especializada junto a CVM (“PFE-
CVM”), que se manifestou por meio do Parecer n® 00008/2026/GJU-4(FIN)/PFE-
CVM/PGF/AGU?*, de 15.01.2026. Na ocasido, a PFE-CVM concluiu pelo atendimento
dos requisitos previstos nos arts. 5°, 6° 7° ¢ 13 da Resolugdo CVM n° 45/2021,
entendendo estarem suficientemente demonstrados os indicios de autoria e materialidade
das infragdes imputadas aos acusados.

20. A PFE-CVM registrou, ainda, que, embora Ramon Pessoa Dantas ndo tenha
apresentado esclarecimentos, apesar das diligéncias realizadas pela area técnica, tal
circunstancia ndo comprometeria o atendimento aos requisitos regulamentares, uma vez
que a acusagdo realizou as diligéncias necessarias para sua oitiva. Ressaltou, ademais,
que a auséncia de manifesta¢do nessa fase nao prejudica o exercicio do contraditorio e da
ampla defesa, que podera ocorrer no momento processual proprio.

21.  Por fim, quanto ao art. 13 da Resolugio CVM n° 45/2021%°, a PFE-CVM
consignou que nao foram identificados indicios da pratica de crime de a¢do penal publica
ou de ilicitos de competéncia de outros 6rgaos ou entidades. Ao final, concluiu pelo
atendimento dos requisitos previstos na Resolucao CVM n° 45/2021.

B “Art. 7° Antes da citagdo dos acusados para apresentacdo de defesa, a PFE deve emitir parecer sobre o
termo de acusagdo, no prazo de 30 (trinta) dias contados da data de recebimento do termo de acusagdo,
com o seguinte escopo:

I — exame do cumprimento do artigo 5%

IT — anélise objetiva da observancia dos requisitos do artigo 6°; e

IIT — exame da adequacao do rito adotado para o processo administrativo sancionador.”

% Doc. SEI n° 2571370.

% “Art. 13. Compete a Superintendéncia Geral efetuar comunicagdes:

I — ao Ministério Piblico, quando verificada a existéncia de indicios de crimes definidos em lei como de
acao publica”
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22.  As conclusdes do Parecer n°® 00008/2026 foram aprovadas pelo Despacho de
Aprovacao n° 00002/2026/GJU-4 (FIN)/PFE-CVM/PGF/AGU, de 15.01.2026, da
Subprocuradora-Chefe da GJU-4/PFE-CVM. Posteriormente, o Despacho de Aprovagao
n°® 00029/2026/PFE-CVM (Gabinete)/PFE-CVM/PGF/AGU, de 23.01.2026, aprovou as
conclusdes do parecer e do despacho subsequente, reconhecendo que o Termo de
Acusacao atendia aos requisitos previstos na Resolu¢do CVM n° 45/2021.

IV. CITACAO

23.  Apds a instauragdo do presente Processo Administrativo Sancionador, a
Superintendéncia de Processos Sancionadores promoveu a citagdo dos acusados para
apresentacao de razdes de defesa, nos termos da Resolugdo CVM n° 45/2021.

24. A REAG Trust foi regularmente cientificada da acusacdo por intermédio de seu
procurador constituido, apds concessdo de acesso aos autos por meio do sistema
SEI/CVM.

25.  Da mesma forma, Ramon Pessoa Dantas foi regularmente citado, por intermédio
de seu procurador constituido, apds requerimento de acesso aos autos e cadastramento no
sistema eletronico da CVM.

26.  Em ambos os casos, os acusados formularam pedidos de prorroga¢do de prazo
para apresenta¢do de defesa, os quais foram deferidos, nos termos do art. 29, §3°, da
Resolugao CVM n° 45/2021

27.  Foi concedido prazo até 21.05.2026 para apresentagdo de defesa pela REAG Trust
Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. e até¢ 27.05.2026 para a apresentacao

de defesa por Ramon Pessoa Dantas.

28. Restou, assim, regularmente formalizada a citagdo dos acusados, nos termos da
Resolu¢ao CVM n° 45/2021.
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V. DEFESAS

V. a. Defesa da REAG Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.

29. A REAG Trust suscitou, inicialmente, a auséncia de justa causa para a instauragao
do presente Processo Administrativo Sancionador. Sustentou que a infragdo imputada se
refere ao art. 22 da Resolugdo CVM n° 21/2021, dispositivo que ndo integra o rol de
infracdes graves previsto no art. 35 da mesma Resolug¢do, razdo pela qual a CVM deveria
privilegiar instrumentos alternativos de supervisdo, em linha com o disposto no art. 9°,
§4°, da Lei n° 6.385/1976°° e nos arts. 3° e 4° da Resolucio CVM n° 45/2021.%7
Argumentou, ainda, que eventuais falhas identificadas seriam de baixa relevancia, sem
prejuizo material a investidores ou ao mercado.

30. No mérito, a REAG Trust afirmou que ndo houve qualquer falha efetiva de
liquidez nos fundos analisados. Argumentou que os desenquadramentos identificados
pela area técnica decorreram de inconsisténcias informacionais relacionadas ao envio de
dados a CVM e nao de insuficiéncia de ativos para suportar pedidos de resgate ou demais
obrigacdes dos fundos. Segundo a defesa, todos os resgates foram regularmente
processados e pagos dentro dos prazos regulamentares.

26«Art. 9° A Comissdo de Valores Mobilidrios, observado o disposto no § 2° do art. 15, podera:

(...) § 4° Na apuracdo de infragdes da legislagdo do mercado de valores mobiliarios, a Comissdo priorizara
as infra¢des de natureza grave, cuja apenagdo proporcione maior efeito educativo e preventivo para os
participantes do mercado, e podera deixar de instaurar o processo administrativo sancionador, consideradas
a pouca relevancia da conduta, a baixa expressividade da lesdo ao bem juridico tutelado e a utilizagdo de
outros instrumentos ¢ medidas de supervisdo que julgar mais efetivos.”

27 «Art. 3° Cabe as superintendéncias a investigagdo de infragdes administrativas, a instrugdo processual e
a instauragdo de processo administrativo sancionador destinados a apurar atos ilegais e praticas nao
equitativas de administradores, membros do conselho fiscal, os integrantes de comité estatutario e
acionistas de companhias abertas, dos intermediarios e dos demais participantes do mercado.

Paragrafo Unico. Na apuracdo das infragdes, a CVM deve priorizar aquelas de natureza grave, cuja
cominagdo de penalidade proporcione maior efeito educativo e preventivo para os participantes do mercado.
Art. 4° Considerando as informagdes obtidas na investigagdo das infracdes administrativas, a
superintendéncias podem:

I — deixar de lavrar termo de acusacdo nos casos em que concluirem:

a) pela inexisténcia de irregularidades ou pela extingdo da punibilidade; ou

b) pela pouca relevancia da conduta, a baixa expressividade da ameaca ou da lesdo ao bem juridico tutelado
e a possibilidade de utilizacao de outros instrumentos ou medidas de supervisdo que julgarem mais efetivos;
II — lavrar termo de acusagdo, nos termos do art. 6° ou

IIT — propor inquérito administrativo destinado a aprofundar a coleta de elementos adicionais a verificagao
da autoria e da materialidade da infra¢do, nos temos do art. 8°.(...)”
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31. A instituigdo sustentou também que mantinha estrutura adequada de
gerenciamento de riscos e controles internos, com equipe dedicada, sistemas tecnoldgicos
especializados e monitoramento permanente da liquidez dos fundos. Alegou que as
inconsisténcias apontadas decorreram de falhas de terceiros, especialmente do
custodiante e de fornecedores de tecnologia, tendo a administradora adotado providéncias
imediatas para investigar, corrigir € prevenir a recorréncia dos problemas identificados.

32.  Adefesa argumentou que a acusacdo estaria, na pratica, impondo responsabilidade
objetiva ao administrador fiduciario, em desacordo com a jurisprudéncia da CVM.
Invocou precedentes e doutrina para sustentar que o dever de diligéncia constitui
obrigagdo de meio, e ndo de resultado, exigindo a demonstracdo de auséncia de
providéncias razoaveis ou de inércia do prestador de servigos, o que nao teria ocorrido no
caso concreto.

33.  Por fim, a REAG Trust destacou que o Termo de Acusacdo se baseia em supostas
inconsisténcias observadas em um periodo de apenas trés dias e referentes a trés fundos
especificos, apesar de a instituicdo administrar centenas de fundos de investimento, o que
afastaria a conclusdo de que existiria deficiéncia sist€émica de controles internos.
Ressaltou, ainda, a inexisténcia de prejuizos concretos a investidores, de reclamacdes de
cotistas ou eventos de iliquidez efetiva decorrentes dos fatos apurados. Ao final, requereu
o acolhimento da preliminar de auséncia de justa causa e, subsidiariamente, a
improcedéncia da acusagao.

V.b. Defesa de Ramon Pessoa Dantas

34.  Ramon Pessoa Dantas apresentou defesa preliminar semelhante aquela formulada
pela REAG TRUST, sustentando a auséncia de justa causa para a instaura¢dao do PAS.
Argumentou que a imputacdo se fundamenta exclusivamente no art. 22 da Resolucdo
CVM n° 21/2021, dispositivo que ndo integra o rol de infragdes graves previsto pela
regulamentacdo, inexistindo circunstancias que justificassem a adocao da medida
sancionadora.

35.  No mérito, o acusado argumentou que sua responsabilizagdo decorre
exclusivamente de sua condi¢do de diretor responsavel pela atividade de administragao
de carteiras de valores mobilidrios da REAG Trust, sem que a acusagdo tenha
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demonstrado atuagdo concreta sua que pudesse caracterizar descumprimento do dever de
diligéncia ou falha de supervisao.

36. Sustentou que os fatos descritos pela area técnica ndo evidenciam problemas reais
de liquidez dos fundos, mas apenas inconsisténcias em informag¢des encaminhadas a
CVM, posteriormente corrigidas pela administradora. Ressaltou que nao houve prejuizo
a cotistas, atrasos em resgates ou qualquer evento de liquidez que demonstrasse falha
operacional efetiva dos fundos analisados.

37. A defesa afirmou ainda que a REAG Trust mantinha mecanismos de
gerenciamento de risco e controles internos compativeis com suas atividades e que
eventuais inconsisténcias decorreram de falhas operacionais externas ou de informagdes
fornecidas por terceiros. Segundo o acusado, a administradora adotou providéncias
razoaveis e diligentes para apuracdo e correcdo dos problemas, ndo sendo possivel
concluir pela existéncia de omissdo ou negligéncia apta a justificar sua responsabilizagdo
pessoal.

38.  Invocando precedentes da CVM e doutrina especializada, Ramon Pessoa Dantas
argumentou que a responsabilizagdo de diretores responsaveis exige a demonstragdo de
auséncia de mecanismos adequados de supervisdao ou de comportamento incompativel
com o dever de diligéncia, ndo bastando a mera ocorréncia de falhas pontuais ou erros
posteriormente corrigidos. Sustentou que a acusagao ndo demonstrou a inexisténcia de
controles ou a auséncia de atuagdo diligente de sua parte.

39.  Por fim, afirmou que as supostas inconsisténcias apontadas pela area técnica
possuem carater episodico, abrangendo periodo extremamente reduzido e numero
limitado de fundos, nao sendo suficientes para caracterizar falha estrutural dos controles
internos da instituicdo. Diante disso, requereu o acolhimento da preliminar suscitada e,
subsidiariamente, sua absolvi¢ao das acusagdes formuladas no Termo de Acusagao.

VIIIL. DISTRIBUICAO

40. ApoOs o cumprimento das formalidades previstas na Resolugio CVM n°
45/2021, os autos foram encaminhados a Secretaria Executiva.
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41. Em reunido do Colegiado realizada em 23.06.2026, o presente Processo
Administrativo Sancionador foi distribuido para minha relatoria.

E o relatério.

Rio de Janeiro, 03 de novembro de 2026.

Documento assinado digitalmente

Igor Muniz g ub IGOR MUNIZ

Data: 10/11/2026 17:47:46-0300
Verifique em https://fvalidar.iti.gov.br

Diretor
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