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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 Mobilidrios S.A. — Em Liquidacao
Extrajudicial) e Ramon Pessoa Dantas

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

Diretor Relator: Igor Muniz
VOTO'
PRELIMINAR
l. Inicialmente, os acusados sustentam que a infragdo objeto deste processo nao

possui natureza grave e, por essa razdo, ndo justificaria a instauracdo de processo
administrativo sancionador. Segundo a defesa, em hipoteses dessa natureza, a CVM
deveria privilegiar mecanismos alternativos de supervisdo, especialmente quando
reduzida a relevancia da conduta ou limitada a lesdo ao bem juridico tutelado.

2. Nao acolho a alegagao.

3. Em primeiro lugar, o § 4° do art. 9° da Lei n° 6.385/76 ndo impede a instauragio
de processo administrativo sancionador para infracdes que nao sejam qualificadas como
graves. O dispositivo limita-se a estabelecer diretriz de priorizacdo da atuagdo
sancionadora, sem conferir ao administrado direito subjetivo a adog¢dao de medidas
alternativas de supervisao nem impor a CVM a obrigacdo de se abster de instaurar
processo sancionador em tais hipoteses.

! Os termos iniciados em letra mailscula utilizados neste voto que ndo estiverem nele definidos tém o
significado que lhes foi atribuido no relatério que o antecede (“Relatério”).

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

(...) § 4° Na apuracido de infracdes da legislagdo do mercado de valores mobilidrios, a Comissao devera dar
prioridade as infragdes de natureza grave, cuja apenagdo proporcione maior efeito educativo e preventivo
para os participantes do mercado.”
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4. Também ¢ relevante observar que a CVM frequentemente emprega Oficios de
Alerta com o objetivo de promover o saneamento de irregularidades sem necessidade de
atuac¢do sancionadora.

5. No presente caso, contudo, a instauragdo do PAS foi precedida por sucessivas
medidas de supervisdo. Conforme registrado nos autos, a Area Técnica expediu diversas
solicitagdes de esclarecimento e Oficios de Alerta®, bem como manteve reiteradas
interagdes com a administradora a respeito das inconsisténcias identificadas em seus
controles internos e nas informagdes encaminhadas a Autarquia.

6. Esse historico evidencia que a instauragao do presente processo s6 ocorreu apos
reiteradas tentativas de solugdo alternativa das irregularidades verificadas.

7. Assim, a circunstancia de a infragdo imputada ndo possuir natureza grave nao
afasta a adequacdo da via sancionadora no caso concreto, especialmente quando
considerados o historico da institui¢ado, a reitera¢ao dos apontamentos efetuados pela area
técnica e a insuficiéncia das medidas anteriormente adotadas para assegurar a cessagao
das irregularidades.

I- CONTROLES INTERNOS E O ALCANCE DO ART. 22 DA RESOLUCAO
CVM N° 21/22

8. A presente imputacao diz respeito a alegada insuficiéncia dos controles internos
mantidos pela REAG Trust para assegurar o permanente atendimento as normas
aplicaveis a atividade de administragdo de carteiras de valores mobilidrios, em especial
no que se refere ao gerenciamento da liquidez de fundos e a prestacdo de informagoes a
CVM.

9. O art. 22 da Resolucio CVM n° 21/2021* estabelece que o administrador de
carteiras de valores mobilidrios, pessoa juridica, deve garantir, por meio de controles

3 Oficio de Alerta n° 31/2024/CVM/SIN/GIFI (Doc. SEI n° 2539490); Oficio de Alerta n°
35/2024/CVM/SIN/GIFI (Doc. SEI n°® 2539489); Oficio de Alerta n® 115/2024/CVM/SIN/GIFI (Doc. SEI
n°® 2523488) e Oficio de Alerta n® 4/2025/CVM/SIN/GIFI (Doc. SEI n° 2529587).

4 “Art. 22. O administrador de carteiras de valores mobiliarios, 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, & propria atividade de administracdo de carteiras de
valores mobilidrios e aos padrdes ético e profissional.

Paragrafo unico. Os controles internos devem ser efetivos e consistentes com a natureza, complexidade e
risco das operagdes realizadas.”
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internos adequados, o permanente atendimento as normas, politicas e regulamentagdes
vigentes referentes as diversas modalidades de investimentos, a propria atividade e aos
padrdes ético e profissional.

10. A meu ver, a interpretagao desse dispositivo deve considerar a natureza dos
controles internos como mecanismos destinados a administrar os riscos de
descumprimento das normas e padroes de conduta aplicaveis a atividade. Nao se trata de
exigir do administrador a eliminagdo absoluta da possibilidade de ocorréncia de erros ou
irregularidades, mas de verificar se foram adotados mecanismos adequados para preventir,
identificar e corrigir as desconformidades relacionadas aos riscos inerentes a atividade
desenvolvida.

11. A anédlise do cumprimento do art. 22 da Resolugdo CVM n° 21/2021, portanto,
nao deve partir exclusivamente do resultado produzido — isto €, da constatagcdo de que
determinada informacdo foi encaminhada de forma incorreta ou de que determinada
obrigacio deixou de ser cumprida. E necessario examinar quais mecanismos de controle
existiam, como eram executados, quais riscos deveriam mitigar e se eram capazes de
identificar e corrigir tempestivamente as desconformidades.

12.  Essa premissa também impede que se atribua ao art. 22 da Resolugdo CVM n°
21/2021 a natureza de obrigacdo de resultado. A simples ocorréncia de um erro
operacional, considerada isoladamente, ndo ¢ suficiente para demonstrar a inadequagao
dos controles internos. De outro lado, a existéncia formal de politicas, sistemas ou equipes
de compliance também nao bastam, se os elementos dos autos demonstrarem que os
mecanismos empregados eram incapazes de cumprir a finalidade para a qual foram
instituidos.

13.  E precisamente sob essa perspectiva que devem ser examinados os fatos deste
processo.

II. CONJUNTO DE OCORRENCIAS IDENTIFICADO PELA AREA TECNICA

14.  No presente caso, a imputagdo nao decorre de uma unica informagao incorreta ou
de um episodio operacional isolado. Conforme descrito no Relatério, a Area Técnica
identificou diferentes ocorréncias envolvendo os fundos REAG Alpha, Bravo, Latache e
Hans 95, além de irregularidades relacionadas a diversos outros fundos administrados
pela REAG Trust.
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15. Como se extrai dos autos, ndo se esta diante de uma Unica modalidade de falha
operacional. As ocorréncias compreenderam, ao menos, seis naturezas distintas de
irregularidades:

a) informacgdes incorretas, inclusive quanto aos ativos liquidos e aos saldos
informados nos Informes Diarios ¢ CDAs;

b) informagdes ndo prestadas ou nao retificadas tempestivamente, incluindo
informacodes relativas a cotistas relevantes e documentos obrigatorios;

¢) metodologia ou critérios inadequados para aferi¢do da liquidez, inclusive
quanto a consideracao de determinados ativos como ativos liquidos;

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

e) falhas de diligéncia no cumprimento dos deveres regulatdrios e na defesa dos
interesses dos cotistas; e

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.

16. No caso dos autos, ndo se verificam irregularidades pontuais. Ao contrario, as
ocorréncias apontadas alcancam uma série de controles, obrigagdes regulatorias e fundos
de investimento, revelando irregularidades que transcendem um evento isolado e exigem
analise conjunta a luz do art. 22 da Resolugdo CVM n° 21/2021.

17. A conclusdo acima ¢ refor¢ada pelo histérico de supervisao da instituigao.

18.  Conforme registrado no Relatdrio, as atividades desenvolvidas pela REAG Trust
ja tinham sido objeto de diversos oficios de alerta.’

19. Além disso, as questdes relacionadas a prestacdo de informacdes de liquidez de
cinco fundos de investimento entre 2019 e 2020, bem como as deficiéncias de controles
internos, haviam sido objeto de apuracdo anterior por esta Autarquia. No ambito desse
procedimento, a REAG Trust, em correspondéncia datada de 29.12.2020, havia
informado que estava empenhada na correcdo das irregularidades identificadas e
apresentou Plano de A¢d3o prevendo, entre outras medidas, a revisdo de todas as
informagoes relativas a liquidez dos fundos de investimento sob sua administragdo até

5 Oficio de Alerta n° 31/2024/CVM/SIN/GIFI (Doc. SEI n° 2539490); Oficio de Alerta n°
35/2024/CVM/SIN/GIFI (Doc. SEI n° 2539489); Oficio de Alerta n° 115/2024/CVM/SIN/GIFI (Doc. SEI
n° 2523488); Oficio de Alerta n® 4/2025/CVM/SIN/GIFI (Doc. SEI n°® 2529587).
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15.01.2021.5 Posteriormente, em 10.09.2024, o colegiado aprovou termo de compromisso
sobre as apuragdes desse processo. A despeito disso, as irregularidades ndao cessaram,
dando origem ao presente processo, em vista da flagrante ineficacia dos controles internos
da Acusada.

20.  E fundamental ressaltar que néo considero esse antecedente como prova auténoma
de que a REAG Trust tenha cometido a presente infragdo. Tampouco se pode tratar o
Termo de Compromisso como decisdo condenatdria sobre aqueles fatos.

21. O que considero relevante ¢ circunstancia diversa: a institui¢do ja havia sido
submetida a supervisdo da CVM em matéria relacionada a liquidez, prestacdo de
informagdes relacionadas a gestdo de liquidez dos fundos administrados, a exatiddo
dessas informagoes nos informes diarios, e tinha assumido medidas destinadas ao
aprimoramento de seus controles. Ainda assim, a REAG Trust reconheceu, ainda em
dezembro de 2024, que ndo realizava testes de estresse, um controle interno que era
expressamente previsto na regulamentacdo aplicavel, e um numero significativo de
ocorréncias diretamente relacionadas a liquidez dos fundos foi identificado
posteriormente a essa obrigacdo de aprimoramento, claramente descumprida. Segundo a
Acusacdo, falhas operacionais da REAG Trust, em 2023, foram objeto de Oficios de
Alerta e, posteriormente, novas ocorréncias foram identificadas em 2024 e 2025,
envolvendo diferentes fundos e aspectos operacionais, conforme detalhado no Relatoério.

22.  Essasequéncia temporal € particularmente significativa.

23.  Nao se trata, portanto, de inferir a inadequag@o dos controles exclusivamente a
partir da ocorréncia de determinados erros. O que se verifica € a persisténcia de falhas de
naturezas diversas ao longo do tempo, inclusive depois de intervengdes da Autarquia e de
medidas que deveriam ter contribuido para o aperfeigoamento dos procedimentos
internos.

24. A meu ver, esse historico constitui elemento probatdrio relevante para afastar a
tese de que os fatos examinados neste PAS representariam simples eventos episodicos.

25.  Segundo descrito no Relatorio, a propria REAG Trust informou que nao realizava
testes de estresse de liquidez de maneira formalizada, tendo posteriormente informado a
adogdo de medidas para sua implementacao em 31.01.2025, anos depois de afirmar, em
correspondéncia datada de 29.12.2020, estar envidando méaximos esfor¢os para sanar as

® Doc. SEI n° 2539488.
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irregularidades apontadas e ter apresentado um Plano de A¢do’ e com a revisao das

informacodes relativas a liquidez dos fundos de investimento por ela administrados até
15/01/2021.

26.  No que tange as inconsisténcias relacionadas a liquidez dos fundos, foi apenas
ap6s o recebimento do Oficio de Alerta n° 4/2025/CVM/SIN/GIFI® que a REAG Trust
identificou que estas decorriam de falha do sistema utilizado para geracdo das
informagdes de liquidez dos fundos’, o que também é uma evidéncia de que os controles
internos existentes ndo eram capazes de identificar tempestivamente erros dessa natureza
antes da intervencao da Autarquia ou evita-los apos sua intervengao.

27.  No caso concreto, a identifica¢do de irregularidades apenas apds a atuagao da area
de supervisao da CVM constitui elemento relevante para a afericao da falta de efetividade
dos mecanismos de controle mantidos pela Administradora.'”

28. A circunstancia ¢ relevante nao pela simples inexisténcia formal de determinado
procedimento, mas porque evidencia lacuna concreta no mecanismo destinado a
identificar situacdes de estresse e a avaliar a capacidade dos fundos de suportarem
condig¢des adversas de liquidez.

29.  Essadeficiéncia ganha maior significado quando examinada em conjunto com as
demais ocorréncias relacionadas justamente a apuracdo dos ativos liquidos e as saidas de
caixa projetadas.

30. A conjugacgdo desses fatos revela que a questdo ndo se limitava a um erro de
preenchimento ou transmissdo de dados. Havia questionamentos relacionados aos
proprios critérios utilizados para identificar e quantificar os ativos que deveriam ser
considerados liquidos'! bem como auséncia de mecanismo formalizado de teste destinado
a avaliar o comportamento das carteiras em situagdes adversas. !>

" Doc. SEI n® 2539488.

8 Doc. SEI n® 2529587.

° Doc. SEI n°® 2529592.

10 PAS CVM n° 19957.011992.2023-24, Rel. Diretora Marina Copola, j. em 08.04.2025; PAS CVM n°
19957.003084.2016-38 (RJ2016/6284), Rel. Diretor Pablo Renteria, j. em 23.10.2018; PAS CVM n°
19957.011763.2017-61, termo de compromisso aprovado em 07.04.2020; PAS CVM n°
19957.002587.2017-77, Rel. Diretor Gustavo Gonzalez, j. em 13.08.2019.

" Doc. SEI n°® 2523489 notadamente paragrafos 5 a 7; Doc. SEI n® 2523498 e Doc. SEI n° 2529596.

12 Doc. SEI n 2523496.
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31.  Nesse contexto, considero demonstrada deficiéncia concreta nos procedimentos
de controle e gerenciamento do risco de liquidez nos fundos da REAG Trust identificados
pela SIN.!3

32. A mesma conclusdo se aplica as demais informagdes encaminhadas pela REAG
Trust a CVM. Os autos registram inconsisténcias relativas aos saldos de ativos liquidos
dos fundos Bravo e Latache, informagoes incorretas ¢ omissdes envolvendo os CDAs do
Hans 95, bem como a auséncia de identificacdo de cotistas relevantes nos Informes
Didrios.'*

33.  Essas ocorréncias possuem caracteristica comum: todas se referem a informacgdes
que deveriam ter sido produzidas, validadas e supervisionadas no ambito das rotinas
ordinarias da administradora antes de seu encaminhamento a Autarquia. Nao estamos,
portanto, diante de eventos extraordinarios ou de fatos que estivessem fora da esfera de
controle da Acusada.

34. O art. 22 da Resolucdo CVM n° 21/2021 exige precisamente que o administrador
mantenha controles internos capazes de assegurar o permanente cumprimento das
obrigagdes regulatérias inerentes a sua atividade. Isso compreende mecanismos
adequados de conferéncia, validagdo, supervisdo e correcdo das informagdes cuja
prestacdo a CVM lhe ¢ exigida. Destaca-se, nesse sentido, que a Acusacao demonstra
(§96 da pega acusatoria) que a REAG Trust, nas respostas de 11.12.2024 sobre os fundos
Bravo e Latache, admite que ndo fazia testes de estresse e que supostamente comegaria a
fazé-los até¢ 31.01.2025; ou seja, no periodo dos autos, que vai até outubro de 2024, a
REAG Trust ndo tinha esse controle interno, expressamente previsto como obrigatdrio
para a administradora fiduciaria pelo art. 91, §2° da ICVM 555, aplicavel a ambos os
fundos, de modo que, pela mera confrontacdo entre os controles adotados e aqueles
previstos na regulamentagdo vigente, ja se constata objetivamente sua insuficiéncia.

35.  Nesse contexto, assume especial relevancia o fato de que a Area Técnica tenha
necessitado realizar sucessivas diligéncias para identificar inconsisténcias, obter

3 Oficio de Alerta n° 31/2024/CVM/SIN/GIFI (Doc. SEI n° 2539490); Oficio de Alerta n°
35/2024/CVM/SIN/GIFI (Doc. SEI n°® 2539489); Oficio de Alerta n® 115/2024/CVM/SIN/GIFI (Doc. SEI
n°® 2523488); e Oficio de Alerta n® 4/2025/CVM/SIN/GIFI (Doc. SEI n° 2529587).

4 Doc. SEI n° 2529617.

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

§ 2° O administrador deve submeter a carteira do fundo a testes de estresse peridodicos com cenarios que
levem em consideracdo, no minimo, as movimentagdes do passivo, a liquidez dos ativos, as obrigacdes ¢ a
cotizagdo do fundo.”
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informacdes obrigatorias e promover a correcdo de dados que deveriam ter sido
regularmente produzidos e encaminhados pela administradora.!® O préprio Termo de
Acusacdo registra a necessidade de atuacdo adicional para a obtengdo de CDAs nao
apresentados, a identificacdo de cotistas relevantes, a corre¢ao de informagoes de liquidez
e a apresentagdo de testes de estresse.

36. A necessidade de reiteradas intervengdes da supervisao para obtengao ou corregao
dessas informacgodes, especialmente tendo a Acusagdo demonstrado que a Acusada nao
realizava certos controles expressamente exigidos na regulamentacao aplicavel, constitui
prova de que os mecanismos internos de validagao e monitoramento nao funcionavam de
forma satisfatoria.

III. ALEGACOES DA DEFESA

37. A REAG Trust sustenta, em primeiro lugar, que ndo houve problema efetivo de
liquidez nos fundos analisados, destacando que os pedidos de resgate foram regularmente
processados € pagos nos prazos regulamentares.

38. Esse argumento, contudo, ndo afasta a imputagdo formulada nos autos.

39. A controvérsia nao diz respeito a capacidade dos fundos de honrar pedidos de
resgate, mas a adequagdo dos controles internos da administradora para aferir, monitorar
e reportar as informagdes de liquidez exigidas pela regulamentacao.

40.  Assim, a acusacdo ndo se baseia na ocorréncia de um evento de iliquidez, mas nas
reiteradas inconsisténcias identificadas nas informagdes encaminhadas a CVM e na
alegada insuficiéncia dos controles internos destinados a evita-las, detecta-las e corrigi-
las.

41.  Também ndo me parece procedente a alegacdo de que os fatos examinados se
restringiriam a trés dias e a trés fundos especificos. A Acusagdo considera, de forma
conjunta, as inconsisténcias verificadas nos fundos REAG Alpha, Bravo, Latache e Hans
95, os critérios empregados para afericdo da liquidez, a auséncia de determinados
procedimentos de monitoramento e outras falhas informacionais identificadas ao longo
da supervisao nos Informes Diarios e nos Demonstrativos de Composicdo e
Diversificagdo de Aplicagdes (CDAs) e ainda as diversas oportunidades que a REAG

16 A¢do de Fiscalizagdo CVM/SIN/GIFI n° 162/2024 (Docs. SEI n° 2523398, 2523398, 2523438, 2523488,
2523489); Acdo de Fiscalizagdo CVM/SIN/GIFI n° 163/2024 (Docs. SEI n° 2523494); e Acdo de
Fiscalizacdo CVM/SIN/GIFI n° 166/2024 (Docs. SEI n°® 2523495).
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Trust teve para sanar as irregularidades. Como indicado no Relatorio, antes da instauragao
do presente processo administrativo sancionador, foram emitidos diversos oficios de
alerta.!” Além disso, a REAG Trust celebrou Termo de Compromisso que tinha por objeto
a correcao de inconsisténcias nas informacgdes sobre a liquidez de fundos de investimento
no periodo de 11.12.2020 a 30.06.2022.!% Nessa linha, ficou demonstrado que as
irregularidades ndo eram pontuais mas, ao contrdrio, decorriam da inefetividade dos
controles internos da Acusada.

42. A REAG Trust argumenta, ainda, que parte das inconsisténcias identificadas
decorreu de falhas atribuiveis ao custodiante e ao prestador de servigos de tecnologia.

43.  Nao me parece, contudo, que essa circunstancia seja suficiente para afastar a
responsabilidade da administradora.

44, Com efeito, os prestadores de servicos em questdo, como destacado, foram
contratados pela propria REAG Trust, a quem incumbia ndo apenas avaliar sua
capacidade e adequacgdo para o desempenho das atividades delegadas, mas também
manter mecanismos de supervisao e monitoramento aptos a verificar a correta execugo
dessas atividades.

45.  Nessa perspectiva, a questdo central ndo consiste em identificar quem praticou a
irregularidade, mas em verificar se os controles internos mantidos pela institui¢do eram
capazes de detectar tempestivamente inconsisténcias relevantes, corrigi-las e evitar sua
recorréncia.

46. A propria narrativa da defesa conduz a esse exame. Se as falhas ndo puderam ser
identificadas pelos mecanismos de controle da administradora, tem-se indicativo de
deficiéncia na estrutura de monitoramento. Se, por outro lado, as inconsisténcias eram
identificaveis, torna-se necessario demonstrar quais providéncias concretas foram
adotadas para sua correcdo € para prevenir novas ocorréncias.

47.  Nao se mostra suficiente, nesse contexto, a alegacdo genérica de que foram
adotadas “providéncias imediatas”. A cronologia dos fatos indica que inconsisténcias
continuaram a ser identificadas ao longo de diferentes a¢des de supervisdo e apds

17 Oficio de Alerta n° 31/2024/CVM/SIN/GIFI (Doc. SEI n° 2539490); Oficio de Alerta n°
35/2024/CVM/SIN/GIFI (Doc. SEI n° 2539489); Oficio de Alerta n° 115/2024/CVM/SIN/GIFI (Doc. SEI
n® 2523488); e Oficio de Alerta n® 4/2025/CVM/SIN/GIFI (Doc. SEI n° 2529587).

18 Parecer do Comité de Termo de Compromisso. Disponivel em
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvim/decisoes/anex0s/2024/20240910/3132_24.pdf. Acesso em:
02/11/2026.
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sucessivas interagdes com a Autarquia. Esse historico sugere que os mecanismos
implementados ndo foram capazes de solucionar, de forma definitiva, as irregularidades
apontadas.

48.  Nao se trata de exigir que a REAG Trust eliminasse instantaneamente toda e
qualquer falha operacional. O que se espera ¢ que, diante da identificacdo de
inconsisténcias relevantes, a institui¢ao disponha de mecanismos aptos a diagnosticar sua
origem, corrigir as falhas verificadas e incorporar os resultados desse processo as suas
rotinas operacionais.

49.  Por conseguinte, a eventual participagdo de terceiros na origem das
inconsisténcias apuradas como argumento de defesa deve ser rejeitada.

50. Também ndo me parece procedente a alegacdo de que a acusacdo importaria
responsabilizacdo objetiva, visto que ficou demonstrada, pelo conjunto de irregularidades
cometidas no periodo avaliado, a inefetividade dos controles internos da Acusada.

51.  Por fim, a REAG Trust sustenta que os fatos examinados seriam episodicos e
insuficientes para caracterizar deficiéncia estrutural de controles internos.

52. Também nesse ponto, a conclusdo pretendida pela REAG Trust ndo encontra
sustentacdo nos elementos probatorios exaustivamente examinados neste voto, os quais
apontam para deficiéncias de controles internos que transcendem ocorréncias isoladas ou
episodicas.

53. Em sintese, a responsabilizacio ndo decorre da simples ocorréncia das
inconsisténcias apontadas, tampouco da imposi¢ao de uma obrigacdo de resultado.
Decorre da constatacdo de que, apesar das medidas alegadamente adotadas, os controles
ndo se mostraram suficientemente efetivos para desempenhar as fungdes que lhes eram
atribuidas, especialmente diante da reiteragdo das ocorréncias e dos sucessivos
apontamentos formulados pela Autarquia.

IV- CONCLUSAO SOBRE A INOBSERVANCIA DO ART. 22

54. O art. 22 da Resolugdao CVM n° 21/2021 exige que o administrador de carteiras
mantenha controles internos adequados, efetivos e compativeis com a natureza,
complexidade e riscos de sua atividade. Nao se trata de obrigacdo de resultado, tampouco
de exigir a eliminacao absoluta da possibilidade de ocorréncia de erros. O que se exige €
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a existéncia de mecanismos capazes de prevenir, identificar e corrigir tempestivamente
desconformidades relacionadas ao cumprimento das obrigagdes regulatorias.

55. Considerados conjuntamente os elementos constantes dos autos, verifico que as
ocorréncias identificadas nao podem ser explicadas como mero erro operacional isolado.
A recorréncia das inconsisténcias observadas, a diversidade das falhas identificadas, a
persisténcia das irregularidades anteriormente apontadas pela supervisao, a auséncia de
determinados mecanismos de controle de adocao obrigatoria como os testes de estresse
(v. §34 acima) e a incapacidade dos controles existentes de detectar e corrigir
tempestivamente as ocorréncias revelam que os controles internos mantidos pela
Administradora nao se mostraram efetivos nem compativeis com os riscos inerentes as
atividades desenvolvidas.

56.  Nao se trata, portanto, de responsabilizacdo fundada na simples existéncia de
informagdes incorretas ou incompletas. A conclusdo decorre do conjunto probatdrio
produzido nos autos, que evidencia deficiéncia dos mecanismos de controle destinados a
assegurar o cumprimento permanente das obrigagdes regulatdrias examinadas neste
processo.

57. Por tais razdes, concluo que restou caracterizada a infragdo ao art. 22 da Resolucao
CVM n° 21/2021.

V - AUTORIA E RESPONSABILIDADE DOS ACUSADOS

58.  Superada a analise da materialidade, cumpre examinar a responsabilidade dos
acusados.
59. A analise da autoria deve ser realizada de maneira individualizada, tendo em vista

que a imputacgdo alcanca, de um lado, a REAG Trust, na qualidade de administradora de
carteiras de valores mobilidrios, e, de outro, Ramon Pessoa Dantas, na condi¢ao de
diretor responsavel pela atividade. Embora as responsabilidades estejam relacionadas aos
mesmos fatos, seus fundamentos juridicos sdo diversos.

Responsabilidade da REAG Trust
60.  No caso concreto, a responsabilidade da REAG Trust decorre diretamente da

insuficiéncia dos mecanismos de controle destinados a assegurar o cumprimento das
obrigacdes regulatorias objeto deste processo.
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61. Como examinado na analise da materialidade, a SIN identificou diferentes
irregularidades relacionadas aos controles mantidos pela administradora.

62. A multiplicidade dessas ocorréncias ¢ particularmente relevante para a analise da
autoria. Nao se estd diante de um erro isolado, circunscrito a determinada operacao ou a
uma falha pontual de execugdo. As irregularidades alcangaram diferentes fundos,
diferentes procedimentos e diferentes obrigagdes regulatorias, revelando deficiéncia mais
ampla nos mecanismos destinados a assegurar a confiabilidade e a integridade das
informagdes produzidas e encaminhadas pela administradora a Autarquia.

63. Por essas razoes, entendo que a REAG Trust, na condi¢do de administradora de
carteiras de valores mobiliarios, é responsavel pela violagao ao art. 22 da Resolugdio CVM
n°® 21/2021, uma vez que os fatos apurados demonstram que seus controles internos nao
foram suficientemente adequados e efetivos para assegurar o permanente atendimento as
obrigacdes regulatorias examinadas neste processo.

Responsabilidade de Ramon Pessoa Dantas

64. A simples ocupacdo do cargo de diretor responsavel ndo autoriza, por si so, a
imputagdo de responsabilidade pessoal. A questio deve ser examinada a luz das
circunstancias concretas verificadas nos autos.

65. Conforme consta do processo, Ramon exerceu, durante todo o periodo relevante,
a funcao de diretor responsavel pela atividade de administragdo de carteiras da REAG
Trust, incumbindo-lhe supervisionar os mecanismos de controle relacionados as
atividades reguladas da instituicdo.

66.  Também merece destaque o fato de que as comunicagdes expedidas pela CVM a
REAG Trust a respeito das inconsisténcias identificadas foram encaminhadas aos
cuidados do Senhor Ramon, diretor responsavel pela atividade de administragdo de
carteiras. Essa circunstancia ¢ relevante ndo para presumir responsabilidade pelo simples
recebimento dos expedientes, mas porque evidencia o envolvimento pessoal do Acusado,
durante todo o periodo da apuragio dos fatos!’, nas respostas aos questionamentos da
CVM e na alegada tentativa de correcdo das falhas identificadas.

19 O Acusado exerceu a fungio de diretor responsavel pela atividade de administragdo de carteiras de valores
mobiliarios no periodo de 27/06/2022 a 02/12/2024 (Doc. SEI n® 252332).
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67.  Nesse contexto, a imputacao nao decorre da mera condigao formal do cargo
ocupado.
68. O ponto relevante € que os mecanismos de supervisao submetidos a sua esfera de

atribui¢cdes mostraram-se insuficientes para prevenir, identificar ou corrigir falhas que se
repetiram ao longo do tempo e alcangaram diferentes aspectos da atividade regulada.

69.  Outro ponto relevante a ser destacado ¢ que a regulacao tem adotado a estratégia
de fixar centros de imputagdo na exigéncia do cumprimento das obrigagdes pelos agentes
de mercado. Essa orientagdo encontra-se sedimentava na jurisprudéncia da CVM?° e em
diversas normas editadas pela autarquia.’! Trata-se de estratégia para garantir a
efetividade do cumprimento da regulamentagdo, mediante a atribuicdo de
responsabilidades claramente definidas pela observancia de obrigagdes essenciais a
atividade supervisionada. Nesse contexto, cabe aos agentes designados implementar,
manter e aprimorar os controles exigidos pela regulamentacdo, podendo ser
responsabilizados quando falhas relevantes evidenciarem deficiéncias no exercicio desses
deveres de supervisao e controle. No caso especifico, caberia a Ramon, na qualidade de
diretor responsavel pela atividade de administragdo de carteiras de valores mobiliérios,
adotar as medidas necessdrias para garantir a adequag@o dos controles internos, o que,

como exaustivamente exposto, ndo se verificou.??

20 PAS CVM n° RJ2010.13301, Rel. Diretor Otavio Yazbek, j. em 23.10.2012; Processo CVM n° SP
2012.0342, Rel. Diretor Otavio Yazbek, j. em 13.11.2012; PAS CVM n° 19957.009227.2017-04,
Manifestagdo de Voto do Presidente Marcelo Barbosa, j. em 04.11.2020; PAS CVM n° 19957.008143.2018-
26, Rel. Diretora Flavia Sant’Anna Perlingeiro, j. em 20.12.2023; PAS CVM n° 19957.006858.2019-25,
Rel. Presidente Jodo Pedro Nascimento, j. em 15.10.2024; PAS CVM n° RJ2010.9129, Rel. Diretor Otavio
Yazbek, j. em 09.08.2011.

2L A titulo de exemplo: Resolugdo CVM n° 21/21, art. 4°, incisos Il a V, e §§ 5° ¢ 6° Resolugdo CVM n°
20/21, art. 11, inciso V, e §§ 1° Resolugdo CVM n°® 35/21, art. 5°, incisos [ e II, e §§ 1°a 3° e 5°; Resolugdo
CVM n° 50/21, art. 8°, caput; e Resolugdo CVM n° 80/21, art. 49, caput.

22 Conforme espelho do cadastro da CVM, Ramon Pessoa Dantas figurava como diretor responsavel pela
administragdo de carteiras (Doc. SEI n°® 2523328). Corrobora esse contexto o fato de que as demandas da
CVM foram encaminhadas ao endereco eletronico compliance@reag.com.br, tendo os documentos
elaborados em resposta a essas solicitacdes sido assinados eletronicamente por Ramon Pessoa Dantas e,
posteriormente, por seu sucessor, Marcos Ferreira Costa. Nesse sentido, as tratativas relativas a Acdo de
Fiscalizacdo CVM/SIN/GIFI n°® 162/2024, remetidas exclusivamente ao referido endereco eletronico (Doc.
SEI n° 2523398), foram respondidas por documentos assinados eletronicamente em 07.11.2024 (Doc. SEI
n°®2523413), 11.11.2024 (Doc. SEI n°® 2523414), 19.11.2024 (Doc. SEI n® 2523422), 22.11.2024 (Doc. SEI
n°® 2523427) e 29.11.2024 (Doc. SEI n°® 2523438), todos subscritos por Ramon Pessoa Dantas. De igual
modo, as tratativas referentes as Acdes de Fiscalizagago CVM/SIN/GIFI n° 163/2024 e n°® 166/2024,
encaminhadas ao endereco compliance@reag.com.br (Docs. SEI n°® 2523494 e 2523495), foram
respondidas por documentos assinados eletronicamente em 11.12.2024 (Docs. SEI n® 2523496 ¢ 2523498)
por Marcos Ferreira Costa, que, além de declarar que “atualmente, a administradora ndo realiza testes de
estresse de liquidez de maneira formalizada”, havia assumido, em 02.12.2024, o cargo de diretor
responsavel pela administragdo de carteiras, na mesma data em que Ramon Pessoa Dantas deixou essa
funcdo (Doc. SEI n°® 2523328).
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70.  Por tais razdes, concluo que a responsabilidade de Ramon Pessoa Dantas decorre
da insuficiéncia dos mecanismos de supervisdo inseridos em sua esfera de atribuigdes e
da auséncia de elementos que evidenciem atuacao diligente apta a prevenir, identificar ou
corrigir as falhas apontadas pela acusagdo, razao pela qual também o considero
responsavel pela infra¢do ao art. 22 da Resolugdo CVM n° 21/2021.

VI. DOSIMETRIA

71.  Reconhecidas a materialidade da infracdo e a responsabilidade dos acusados,
passo a fixacao das penalidades.

72.  Nos termos do art. 11 da Lei n® 6.385/1976 e dos arts. 62 e seguintes da Resolucao
CVM n°45/2021, a dosimetria deve observar a gravidade da infragdo, a extensao de seus
efeitos, o grau de reprovabilidade da conduta e a necessidade de assegurar efetividade as
fungdes preventiva, repressiva e dissuasoria da atuagao sancionadora desta Autarquia.

REAG Trust

70.  Quanto a REAG Trust, a infragdo decorreu diretamente da inadequagdo dos
controles internos mantidos pela administradora para assegurar o cumprimento das
obrigacdes regulatorias examinadas neste processo.

71. A deficiéncia dos controles internos alcangou, como visto, diferentes fundos,
obrigacdes regulatdrias e procedimentos relacionados a gestao da liquidez e a prestagao
de informagdes & CVM, abrangendo falhas de diferentes naturezas.®> As ocorréncias
identificadas envolveram diversos fundos administrados, incluindo veiculos de
significativa relevancia econdmica, como o REAG Bravo, que administrava
aproximadamente R$ 8 bilhdes. Também atribuo especial relevancia ao fato de que as
deficiéncias foram detectadas ao longo de sucessivas a¢des de supervisao da CVM,
precedidas pela expedi¢do de multiplos Oficios de Alerta e por reiteradas interacdes da

23 Como destacado no Relatorio € no voto, foram identificadas: (a)informagdes incorretas, inclusive quanto
aos ativos liquidos e aos saldos informados nos Informes Diarios ¢ CDAs; (b) informagdes ndo prestadas
ou nao retificadas tempestivamente, incluindo informagdes relativas a cotistas relevantes e documentos
obrigatorios; (c) metodologia ou critérios inadequados para aferi¢do da liquidez, inclusive quanto a
consideracdo 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 realizacdo de testes de
estresse; (e) falhas de diligéncia no cumprimento dos deveres regulatorios e na defesa dos interesses dos
cotistas; e (f) falhas cadastrais e de classificagao dos fundos, identificadas nas alteracdes cadastrais e na
incompatibilidade entre o registro do fundo e sua classificagdo prevista no regulamento.
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Area Técnica com a administradora. Em conjunto, tais circunstancias evidenciam falhas
estruturais incompativeis com a dimensao das atividades desempenhadas pela instituicao,
o volume de recursos sob sua administragdo e a relevancia das obrigac¢des regulatorias
cujo cumprimento lhe incumbia assegurar. Considerando a gravidade da infragdo, sua
extensao e a relevancia das obrigacdes regulatorias afetadas, fixo a pena-base em RS
750.000,00.

72.  Como circunstancia agravante, identifico o fato de que as medidas posteriormente
anunciadas pela administradora terem sido adotadas apenas ap6s a atuagdo supervisora
da CVM, razio pela qual a pena-base deve ser acrescida do percentual de 15%.%

73. Reconheco, contudo, a circunstincia atenuante prevista no artigo 66, II, da
Resolugdo CVM n° 45/2021, relativa aos bons antecedentes.?

74.  Aagravante e a atenuante incidirdo, cada uma, no percentual de 15%, motivo pelo
qual a penalidade se mantém igual a pena-base.

75. Considerando a natureza de sua atuacao, a extensao das deficiéncias identificadas,
o nuamero de acdes de fiscalizacao e oficios de alerta expedidos, fixo multa pecuniaria
no valor de R$ 750.000,00 por infragdo ao art. 22 da Resolugdo CVM n° 21/21.

Ramon Pessoa Dantas

76.  Em relacdo a Ramon Pessoa Dantas, a responsabilidade decorre da insuficiéncia
dos mecanismos de supervisdo inseridos em sua esfera de atribui¢des enquanto diretor
responsavel pela atividade de administragao de carteiras.

77.  Como circunstincia agravante, identifico o fato de que as medidas posteriormente
anunciadas pela administradora terem sido adotadas apenas ap6s a atuag¢do supervisora
da CVM.

78. Reconheco, contudo, a circunstidncia atenuante prevista no artigo 66, II, da
Resolugdo CVM n° 45/2021, relativa aos bons antecedentes.?S

24 PAS CVM n° 19957.006019.2018-26, Rel. Presidente Marcelo Barbosa, j. em 01.10.2019; PAS CVM n°
19957.009878.2019-58, Rel. Diretora Flavia Sant’Anna Perlingeiro, j. em 02.02.2021; PAS CVM n°
19957.003642.2020-41, Rel. Diretor Alexandre Costa Rangel, j. em 03.05.2022; PAS CVM n°
19957.009721.2021-47, Rel. Diretor Otto Lobo, j. em 07.11.2023; PAS CVM n° 19957.001912.2024-11,
Rel. Diretor Jodo Accioly, j. em 18.03.2025.

23 Nio foram identificados outros processos envolvendo o Acusado.

26 Nio foram identificados outros processos envolvendo o Acusado.
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79.  Aagravante e a atenuante incidirdo, cada uma, no percentual de 15%, motivo pelo
qual a penalidade se mantém igual a pena-base.

80. Considerando a natureza de sua atuagao, a extensao das deficiéncias identificadas
e a relevancia dos deveres de supervisdo associados a funcdo exercida, fixo multa
pecuniaria no valor de R$ 375.000,00 por infragdo ao art. 22 da Resolu¢do CVM n°
21/21.

V. CONCLUSAO
85.  Por todo o exposto, VOTO pela CONDENACAO de:

a) REAG Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A., atualmente
denominada CBSF Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. — Em
Liquidacido Extrajudicial, a multa de R$ 750.0000,00, por infracdo ao art. 22 Resolugao
CVMn°21/21; ¢

b) Ramon Pessoa Dantas, a multa de R$ 375.000,00 por infragdo ao art. 22 da Resolugao
CVM n® 21/21.

E como voto.

Rio de Janeiro, 03 de novembro de 2026.

Documento assinado digitalmente

‘Lb IGOR MUNIZ
g Data: 06/11/2026 22:31:20-0300

Verifique em https://validar.iti.gov.br

Igor Muniz
Diretor
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