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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.017563/2025-22
Reg. Col. 3551/26
Acusados: REAG Trust (atualmente CBSF) DTVM S.A. Em Liq. Extrajudicial) e Ramon Dantas
Assunto: Supostas defici€ncias nos controles internos da administradora

Relator: Diretor Igor Muniz

Voto: Diretor Jodo Accioly
MANIFESTACAO DE VOTO
I. INTRODUCAO
1. Acompanho o Relator na condenagdo da REAG. Divirjo quanto a de Ramon Dantas.
IL. A RESPONSABILIDADE DA ADMINISTRADORA
2. Concordo com a premissa do Il. Relator de que o art. 22 da Resolucdo CVM 21 nio

impoe obrigacdo de resultado. Por isso, o fundamento que penso decisivo para a condenacao ¢
o referido no § 34 do voto de relatoria, de que a REAG, em resposta de 11.12.2024 sobre os
fundos Bravo e Latache, admitiu ndo fazer testes de estresse. Isso mostra que faltava um controle
expressamente exigido pela regulamentagdo, e a insuficiéncia dos controles se constata pela
confrontagdo entre os adotados e aqueles previstos em norma, ndo pelos seus resultados.

Exigéncia expressa € parametro objetivo de verificacdo, imune a subjetivismos.

3. O parametro no caso ¢ o art. 91, § 2°, da ICVM 555, segundo o qual “o administrador
deve submeter a carteira do fundo a testes de estresse periodicos [...] ”. Bravo e Latache foram
constituidos antes da entrada em vigor da RCVM 175 e o prazo para sua adaptagdo ainda nao
havia se encerrado em outubro de 2024. As A¢oes de Fiscalizacao da SIN, 163 e 166 de 2024,
solicitaram o teste com base nesse dispositivo. A obrigagdo era, portanto, da administradora, e
ndo dos gestores como disposto na 175.

4. Registro apenas que ¢ esse elemento, e ndo a recorréncia das falhas em si, que sustenta
a condenagdo. Falhas, ainda que muitas, continuam sendo apenas falhas: se um erro isolado nao
prova a inadequagdo do controle, a soma de varios sozinha tampouco a prova. As demais
ocorréncias examinadas pelo Relator servem de corroboragdo, € ganham peso justamente por se

ligarem a uma deficiéncia demonstrada, e ndo o inverso.
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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

III. RESPONSABILIDADE DO DIRETOR: NEM SOB A TESE DO CENTRO DE IMPUTACAO

5. Divirjo quanto a Ramon Dantas. O voto de relatoria apoia sua responsabilizagdo na tese
de centros de imputacao, segundo a qual cabe ao diretor designado implementar e manter os
controles exigidos, podendo responder quando falhas relevantes evidenciarem deficiéncias no
exercicio desse dever (§ 69). Nao acompanho essa tese, por razdes que ja expus em tantos casos.

“Centro de imputagao” ou “estratégia regulatéria” sao eufemismos para puni¢do sem conduta.

6. O Termo de Acusagao ndo descreve conduta alguma do réu: afirma que ele ocupava o
cargo de diretor (§§19 e 115 do TA), donde extrai que “por dever de oficio” teria conhecimento
das deficiéncias (§114) e que nao respondeu as solicitagcdes de manifestacao (§§ 49, 50, 116 ¢
117). O § 66 registra que ele participou das respostas 8 CVM e das tentativas de corre¢do das
falhas, atos de melhoria de controles pos-fiscalizacdo, e ndo omissdo anterior a ela. O § 68 diz
que 0s mecanismos sob sua supervisao “‘mostraram-se insuficientes” diante de falhas repetidas:
resultados da pessoa juridica sd@o usados como demonstracdo da omissdo de um diretor em
obrigacdo de meio. O § 70, por fim, inverte o dnus da prova em processo punitivo e conclui por

sua culpa diante da “auséncia de elementos que evidenciem atua¢do diligente”.

7. E isso ndo € o pior. Nem mesmo sob a tese de centro de imputacao os autos permitem
condenar Ramon. Tal tese a0 menos preserva a premissa de descumprimento de deveres que o
individuo assumiu ao aceitar o cargo; nao autoriza transferir a Fulano responsabilidade atribuida
a cargo ocupado por Sicrano. Ramon era diretor de administracio de carteiras de valores
mobilidrios. Se centro de imputacao havia seria a diretoria de controles internos, que os autos
indicam ser exercida a época por outra pessoa (doc. 2523489). Em tese, seria materialmente
possivel que Ramon exercesse ambas as fungdes, ainda que formalmente s6 ocupasse uma. O
problema ¢ que isso era expressamente vedado pelo art. 4°, § 3°, 11, da RCVM 21, de modo que
fica pouco crivel que Ramon acumulasse as duas fungdes e a Acusagdo ndo tenha nem

mencionado esse acumulo. Assim, ndo hé possibilidade de condenagdo de Ramon nestes autos.
IV.  CONCLUSAO

8. Pelos fundamentos acima, acompanho o Relator pela condenagdo da REAG a multa de
R$ 750 mil por infragdo ao art. 22 da RCVM 21, e divirjo para votar pela absolvigao de Ramon

Pessoa Dantas.

Brasilia, 3 de novembro de 2026.
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Jodo Accioly

Diretor
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