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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ20143161
(Processo EletronicBEI n°® 19957.010705/204)
Reg. Co0l.9961/15

Acusados Global Capital 2000 Administradora de Recursos Financeiros S.A.
Global EquityAdministradora de Recursos Financeiros S.A.
Julius Haupt Buchenrode
Patricia Araudjo Branco
BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S.A.
José Carlos Lopes Xavier de Oliveira

Assunta Apurar responsabilidades por eventuais infragbegveres fiduciariosed
gestores e administradords fundos de investimentuando da aquisicao
e acompanhamentie CCBs

Diretora Relatora: Flavia Perlingeiro

RELATORIO
l. OBJETO
1. Tratase de processo administrativo sancionadoPAS” instaurado pela
6XSHULQWHQGrQFLD GH 5HODo}HV BIRP R@&Mshyad L S R U B \D SQN\UM
a responsabilidaddée *OREDO &DSLWDO $GPLQLVWUDGRGIBbaEH 5HF

Capital *OREDO (TXLW\ $GPLQLWVMALCBIGISI$D @&EoHal UK U \HRV
FRQMXQWR FRP *@Rd&ds O t8sDeShedliitn®dirétores responsavedricia Aradjo
% U D QFFaRicia® Branc6 H -XOLXV +D XS WulkesXBughe@add®R Gdd aleyadas
irregularidades em aquisicbes depGXODV GH &Up &CBsR p&raDa® Eartblrdzod 3
Infraprev Global Capital Green Crédito Privado Fundo de Investimento de Renda Fixa
INFRAPREV FIRF do Unicred Long Term Crédito Privado Fundo de Investimento
OXOWLPHUMORER FIM“~ do Globalcapital Crédito Privado Fundo de Investimento
5HQGD XALABAL CAPITAL FIRF® #b Fundo de Investimento Multimercado Celas
&UpGLWR BIMICEIDDS R, efn conjunto com os demais fund&undos .

2. A tais acusados foram imputadas responsabiisipeélas seguintes infracoes: (i)
adocéao de pratica ndo condizente com a relacdo fiduciaria que deveriam manter com 0s cotistas
dos Fundosao naderemrevelalo situacoes de conflito de interesses em que se encontravam (em
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inobservanciao disposto @ art 14, IF, da ICVM n° 306/1999 em sua redac&o original); (ii)
falta de diligéncia e lealdade para com os cotistas dos Fundos geridos quanto & aquisi¢cdo de CCBs
para as respectivas carteiras e ao acompanhamento destes ativobgenvanciaodisposto no
art. 14, 1l, da ICVM n° 306/1999, também em sua redacéao original), quanto as condutas praticadas
até 30.03.2007, e, quanto as condutas subsequentes, acgrt368a ICVM n° 409/2009; e
(i) descumprimentao disposto no Regulamento timdo UNICRED FIM (emnobservancia
aodisposto nart. 65, XIIP, da ICVM n° 409/2004)

3. Ainda, pesam acusacoes em faceBtY Mellon Servicos Financeiros DTVM S.A.
BNY Mellon " R XAdministradord) e seu entdo diretor responsavel, José Carlos LopeésrXav
de Oliveira José Carlos Oliveira, por alegada (i) falha na fiscalizac@o do servico prestado pelas
Gestoras no que se refermabservancia do Regulamento do UNICRED Févh infracdo ao art.
65, XV8, da ICVM n° 409/2004; e (ii) falta de diligéngi®r terem sido omissos em relagiio

aquisicao de CCBs pelo UNICRED FJ&m infracdo ao art. 6B, I, da ICVM n° 409/2004

Il. ORIGEM

4. Este PASeve origem nasvestigacdes realizadass seguintesincoprocessos

i) Processo CVM nRJ2008/9608 que tevecomo objeto procedimento de

LQVSHomR FRQGX]LGR SHOD 6XSHULQWHSFGTQ FIXoM DOH

conclusbes foram registradas no Relatério de Inspecdo CVM/SFBBNE009/2009
REINn°09/2009 ;

i) Processo CVM n°RJ2009/3972 que teve como objet procedimento de
inspecédo conduzido pe&Fl, cujas conclusdes foram registradas no Relatdrio de Inspecao
CVM/SFIIGFE 1z REPN©02/2010;

iii) Procsso CVM n°RJ2009/6485 que registrou a andlise da Geréncia de

! Na redagéo original (em vigor a época dos respectivos fatds)4. A pessoa natural ou juridica responsavel pela
administracdo dearteira de valores mobiliarios deve observar as seguintes regras de :conplitaempregar, no

exercicio de sua atividade, o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo costuma dispensar a administracéo
de seus préprios negacios, respondgmaioquaisquer infragées ou irregularidades que venham a ser cometidas sob
sua gestao; (...).

2 A ICVM n°306/1999, igente a poca dos fatos, foi posteriormente revogada pela ICVM n° 558/2015.

3 Art. 65-A. O administrador e o gestor estdo obrigados aaadst seguintes normas de condutaekercer suas
atividades buscando sempre as melhores condi¢cdes para o fundo, empregando o cuidado e a diligéncia que todo
homemativo e probo costuma dispensar a administracéo de seus préprios negdcios, atuanddammeleaelacao

aos interesses dos cotistas e do fundo, evitando praticas que possam ferir a relacdo fiduciaria com eles mantida, e
respondendo por quaisquer infragcdes ou irregularidades que venham a ser cometidas sob sua administracao ou gestao
4 A ICVM n° 409/2004, vigente a época dos fatos, foi posteriormente revogada pela ICVM n° 555/2014.

5 Art. 65. Incluemse entre as obrigacdes do administrador, além das demais previstas nesta Instrugdo: £...) Xl
observar as disposi¢des constantes do regulaneethd prospecto

6 Art. 65. Incluemse entre as obrigacdes do administrador, além das demais previstas nesta lifstjudio:+

fiscalizar os servigcos prestados por terceiros contratados pela fundo
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$FRPSDQKDPHQWRGIE'H deXpgpoGediventds adotados pelas Gestoras de
acompanhamento das CCBs e suas garantias

iv) Processo CVM nRJ2010/4830instaurado a partir de reclamacao apresentada
pela Cooperativa Central de Economia e Crédito Mutuo dos Profissionais da Saude de
Nivel Superor e Outros Segmentos de Crédito do Estado de Minas Gerais Ltda

UNICRED CentralMG FRWLVWD ~QLFD G Rilé&gada&asgdulpridadssk U
emagquisi¢coes de CCBs e regidtrmnitoramento & garantiase

V) Processo CVM n%RJ2013/13530 instaurado a gotir de reclamagéo do
GLOBAL CAPITAL FIRF poraegadaquebra do dever de diligéncia e por atuacdo em
conflito de interesses pelas Gestoras.

[ll.  ACUSACAO

5. A SIN apreserdu um unico termo de acusacad@ermo de Acusacéo, dividido em
secdesque refletiam os temas abordados nos processos de investaganaceferidos

AQuisiCcOESDE CCBs

6. Para avaliaasaquisi®esdas CCBs, a Acusacao se utilizou das informacdes apuradas
e das andlises feitas pela Sikd REI n° 02/2010que, por sua vezlerivou das conclusdede
procedimento de inspec¢ao anteri@gistradasio REI n°® 09/2009, de que CCBstruturadapor
B.P.S.A., BPrS.A. e B.L.S.A. Bancos Estruturadorésforam comercializadas com altos
valores de spread (i.e. diferenca entre os valores de negociacdo e enjsséo operacdes
intermediadas glassociedadede agentes autbnomos de investimeh®® MB (3AAls ).

7. Ao analisara lista s adquirentesetsasCCBs, 0s inspetoreanstatarannelevante
presenca de fulos de investimentgeridospelas Gestorasntre eles os Fundobjetodeste PAS

Diante dissp foi estabelecido que o segundo procedimento de inspecdo teria como objetivo

S UL QF t@ip@adaoentre a remuneracao oferecida aos investidores ao adzpialudidas

CCBs e as possibilidades de remuneracéo caso os fundos aplicassem seus recursos em outros
titulos publicos ou privados. Desta forma, deveria ser considerada, principalmente, a relacao
entre risco e retorno dos investimentos efetuados por axjfigidos®.

8. Segundo &IN, nas datas em que as referidas C@Bam adquiridas, havia outras
opcOes de investimento disponiveis no mercado de patamar de risco similar ou mesmo mais baixo
gueo dos ativos selecionados pelas Gestoras, mas que ofereciam retorno maior. Além disso, a SIN
apontou que aquisi¢cao dalguma das CCBs revela que os Fundos desembolsaram valores muito

"Doc. SEI 0886962, fls. 34.
8 Doc. SEI 0886962, fls36.
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acima da curva do papel, considerando seu preco de emissao, 0 que representou uma rentabilidade
para oFFundosbemabaixo das taxas de emisséonofez constar daseguintesabelas

9. A Acusa@o destacou, ainda, que sireadsverificados representaram altos lucros
para os Bancos Estruturadqresuito embora tais instituicbes tenham mantido os ativos em
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carteira por periodos muito curtgmr vezesinferiores a24 horasA SIN analisoventdq mais
detidamentgduasdas CCBsadquiridas pelos Falos no mesmo dia de sua emissi@is sejam

) CCB n° 569/08, emitida pela CELGem 22.09.2006em favordo B.Pr.S.A,

com valor de R$ 1.231.810,92 adquirida na mesma datgpela Global Equity para
compor a carteira do INFRAPREV FIRF por R$ 2.000.000,00. Considerando o fluxo de
pagamentos previsto na CCB, esse valor de aquisicdo importou em reducdo da
rentabilidade de CDI + 14,71%ma. para CDI + 2,1%.a. e

i) CCB n° 619/08°, emitida pelaCELG, adquirida no mesmo dia de sua emiss&o
pela Global Capital, em nome do GLOBAL CAPITAL FIRF, ao valor de R$ 1.600.000,00,
muito superior ao valor de emissdo de R$ 1.012.334,02, representaradeez maislta
lucratividade para 8.Pr.S.A, em detrinento da rentabilidade do fundo adquirente

10. Instada pela SIN a se manifestar, a Global Equity enviou corresporidéaaiajo
contetido a Global Capital se repoffoma qualarguiuque a emissdo de uma CCB implica em
custos referentes aos diversos profissionais envolvidos na operacao (banco estruturador, banco
registrador, advogados, despachantes, dentre outros) e que esses valores sao extraidos antes
ganho nominal oferecido pelftulo, de forma que, sob a perspectiva do investidor, o mais
importante € o retorno oferecido, independentemente dos custos de emisséo.

11. Tais argumentoBao convenceram a area técnica, que destacou néo ser razoavel que
um gestor 8o dérelevancia aos cust de emissao, quando eles impactam a analise de risco x
retorno que permeia a decisdo de investimenfmdem onerar excessivamente 0 emissor,
comprometendo sua capacidade de liquidar o .ativo

12. Ademais, a SIN ressaltou que haveria outras diligénciasemsadotadas pelos
gestores de fundos de investimento antes da aquisicdo de CCBs, fazendo referéncia a trechos dc
Oficio-Circular CVM/SIN/N° 02/201#, que apesar de editado apos as aquisi¢des das CCBs pelas
Gestoras, nagriou novas regras, apenas esclateguais seriam 0s requisitos minimos, que ja
vinham sendo adotadpglo mercadd.

®Doc. SEI 0886962, fls. 17682.

10Doc. SEI 0886962, fls. 18889.

1 Doc. SEI 0886965, fls. 26321.

21dem, fls. 222223.

B dem, fls. 224225.

Y“'R WHRU GR UHIHULGR 2ItFLR &LUFXODU FRQVWD 3 'LV E&RlzatbP VXD H
nas analises juridica, de crédito, de compliance e de riscos de operacdes com CCBs, que possibilitem a avaliacdo do
devedor e 0 acompanhamento do titulo apés a aquisi¢cdo. Neste ponto, entendemos que se pode também utilizar o
rating do ativo oulo emissor, fornecido por agéncia classificadora de risco, quando existir, como informacao adicional

a avaliagdo do respectivo risco de crédito e dos demais riscos a que devem proceder, e ndo como condigdo suficiente
para sua aquisi¢cdo. Nessa hipoteseedevconsiderar na analise para a tomada de decisdo a maior volatilidade a que
esta sujeita a classificacdo de risco de ativos estruturados, relativamente aos titulos corporativos tradicionais; 4. Exigir
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13. A Acusacao ressaltou, aindquie os procedimentos adotados pelas Gestoras para
selecionar as CCBsseremD G TXLULGDV Sddr0liase apeQasS ém/documento interno de
3$SUHVHQWDOmR GH &UpGLWR™ H HP UHODWYULR, Géi DYD(
representariam os cuidados que um gestor minimamente diligente deletan

14. Para exemplificar as situacoesrificadasque corroboramsuas conclusdes, a SIN
destacowss aquisicbesabk CCBs de emissao de Alutech, Papéis Sudeste, Julian Marcuir, Logistic

e Newpet, cujos relatérios dating destacavam que as avaliacdes de crédito foram conduzidas a
partir de demonstracdes financeiras ndo auditadas e que tal fato ndo teria sido levado em
consideracao pelas Gestoras nas decisdes de investimentos,@ejolganteido dos documentos
intitulados 3$SUHVHQWDOMR GH &UpGLWR’

15. A Acusacdo pontuogue nos relatérios deating de outras duas CCBxlquiridas
havia alertas sobre as garantjas também nao teriam sido levados em considerblgd@latorio
referente &CCB emitida pela Zoomp S.Acorstavaressalva de quas garantias dadas seriam
insuficientes para cobrir a integralidade da divida e melatério referente
aCCB de emissao da Expresso Cruzeiro do Sul.Ltdiadestacado que garantiacra composta
por direitos creditorios naperformalos.

16. Esses apontamentos levaraid@rea técnica a concluir que nem mesmo 0s riscos objeto

de destaque nos relatérios i@ing eram levados em consideracdo no processo de tomada de
deciséo das Gestoras parajaisicdo de CCBs para 0os Fundapue tampouchavia ponderaip

acerca da governanca adotada pelas empresas emissoras das CCBs e da acuidade das informacd
financeiras, visto que oriundas de demonstracdes nao auditadas.

17. Por outro lado, &lobal Equity’ reputou como inadequad@oocedimento utilizado

pelos inspetoresedcomparar as CCBs que compunham agicastdos Fundos com debéntures

Isso porquea auséncia de um mercado de divida ndo permitiria realizar comparacdes dos riscos
de diferentes titulofAdemais, alegosequehouvedefaultde emissores de CDBs e outros titulos,
mesmo existindo fiscalizacdo, tratars de risco inerente as operacdes de crédito priv@ado

0 acesso aos documentos integrantes da CCB ou acetadrios. 5. Reunir, em operacdes envolvendo terceiros
ligados, documentacao adicional de forma a comprovar a realizagdo em bases equitativas; 6. Renovar periodicamente,
enguanto o ativo permanecer na carteira do fundo, as avalia¢gfes do risco demrvétitdo na operacdo; bem como

da qualidade e capacidade de execuc¢do das garantias; (...) 8. Adquirir apenas CCBs de empresas devedoras que tiverer
suas demonstracdes financeiras auditadas por auditor independente.

15Doc. SEI 0886962, fls. 09.

16 Doc. SEI0886965, fls. 304B56.

17Doc. SEI 0886965, fls. 214.
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relevante para a decisdo de investimento seriam as condi¢des financeiras oferecidas e a analise
realizada sote 0 emissor e eventuais garantias.

18. A SIN discordou,aduzindoque mesmo considerandaunicamente as condigdes
financeiras, como defendigelas Gestorass taxas de retorno proporcionadas pelas CCBs eram
inferiores as de debéntures negociadas no mesmo dmitidas por companhias com
demonstragdes financeiras auditadas por auditor independente e com avalia¢des de rating iguais
ou melhores do que os das companhias emissoras das CCBs addtfiridas

19. Do mesmo modagefutou a alegacao trazida pel@estora'® de que as aquisicdes de
CCBs por elas realizadas em nome dos Fundos estamaegidagpela regra da decisdo negocial
por teremsido tomadas de forma informada, refletida e desinteres8aglsse respeito, a area
técnica entendeu que os procedimentosaisélo de investimento adotados pelas Gestoras ndo
atendeam a nenhum dos trés mencionados requisitos.

20. Segundo a Acusacdo, as decisdes de investimento analisadas nao poderiam ser
consideradas como informadas e refletidas, postongoelevaram em conside&o aspectos
importantes relativos aos riscos dos papéis, inclusive atinentes as garantias, destacados nos
respectivos relatérios dating, bem como néo analisaram outras alternativas de investimargo
rentaveis e liquidas e de igual ou inferior risco de créditstentes no mercadoépoca.Paraa

SIN, as decisdes nao teriam sido desinteressadas,vezque as Gestorasnham interesse
financeiro na distribuicdo das CCBs, por atuarem nas duas postapettafes, que geraram,
inclusive pagamentos d$ 2.109.847,62 a uma empresa cujo socio era diretor das Gestoras.

21. A Acusa@o se reportguainda,a doisfatos relevantes divulgados p&8alY Mellon
referentes a constituicdo de provisdes para perdas no GLOBAL CAPITALeRIRFRINICRED

FIM?°, relacionadas a deterioracdo da capacidade finanee@gmidsoresias CCBsadquirichs

por tais fundos, eoncluiu que as Gestoras descumpriram o artigd\6h da ICVM n° 4092004,

3a0 ndo demonstrarem ter exercido suas atividades com o cuidado e a diligéncia necesséria para
preservar a relagao fiduciaria mantida com os cotistas dos fundos de investimento que®eriam

22. Adicionalmente, &IN imputou responsabilidadé& BNY Mellon, por suasuposta
RPLV\WmmRe é&a aquisicdo pelo UNICRED FIM de nev&CBs emitida pela Ebate

18 Doc. SEI 0886962, fls. 10. A Acusacdo indicou como exemplo as CCBs de emissdo da Ebate, que receberam
avaliacdo de risco de crédito brpela SR Rating, com uma rentabilidade variando €it897 e 104,12% do CDI,
enquanto as debéntures de emissdo da Vigor Alimenticios, que possuia avaliagdo A da Austin Rating, oferecia
rentabilidade de 109% do CDI.

19Doc. SEI 0886965, fls. 21817.

20Doc. SEI 0887052, fls. 42829.

21 Doc. SEI 0886962, fls12.
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&RQVWUXW Eba / WIQDVUR GH]J]HPEUR GH 22 ebndder@ndd quB G H
relatorio de crédito emitidpela propria BNY Mellon em novembro de 2008 apontava que a Ebate
estaria passangmr dificuldades financeiras, nos seguintes termos
[Ulm descasamento entre o prazo de recebimento dos clientes e o prazo de
pacamento de fornecedores. Os fornecedores séo dispersos, o que dificulta uma
negociacdo de alongamento do prazo de seus pagamentos para ir de encontro ao
recebimento do fundo, que pelas empresas contratantes, normalmente atrasam
sem alguma negociacao. Singteente definem prorrogacdo com simples aviso,

criando uma defasagem entre os pagamentos programados e 0 recebimento
postergadd®

23. Assim, e por nao ter sido verificado qualquer questionamento formulado pela BNY
Mellon a gestora do UNICRED FIM3 SIN concluu que aAdministradora ndo demonstrou a
diligéncia devidagm infracdo ao dispost@rart. 65A, |, da ICVM n° 409/2004.

NAO DIVULGACAO D A EXISTENCIA DE CONFLITOS DE | NTERESSES

24. Para fundamentarsuas conclusdes sobre @&smatéria a SIN se valeu das

investigagdes conduzidas no &mbito do Processo CVRIH2D089608, conforme descritoo

REI 09/2009, que apontou que parte dos lucros advindos dosmkesipraticados pelos Bancos

Estruturadoregoi repassada aos AAls que intemdisam as negociacdes, especialmente LR e

MB, que por sua vezrepassem partede sua remuneracd®d empresaP. Servicos Ltda
Firma P’), empresdigada as Gestorara pessoaaM.A.F.P., sécio administrador déirma P

e socio ediretor dasGestora¥’.

25. De fato,os extratos bancéariate LR e MB indiceam que apos os sécios dos AAls
retirarem sua partgas comissdes recebid&$ 2.109.847,62oram transferidos parakirma P,

que argumentou que percepcao deal montante decorreu da prestagade servicos de
f@aconselhamentos, em linhas gerais, com vistas a identificacdo de interessados em negdécios
relacionados as atividades daquelas empregag Firma Pnao revelou quais clientes teriam
VLGR LQGLFD GveAgue Bewi$ d¥sse espédio sempreealizados sob compromisso

de nfo revelacdo das pessoas envolvithas

26. Tais manifestacfes darma Pforam subscritapor C.M.A., que, segundo verificado
pelos inspetores, ndo constava do rol de socios e administradéresa®no CadastrdNacional

22Doc. SEI 0886962, fls. 13.

23 |dem.

24 Informacgdo CVM/SFI/GFE3/N° 008/09, Doc. SEI 0887052, fls. 5995.
25Doc. SEI 0887052, fls. 593.

26 1dem.
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de Pessoas JuridicalC(NPJ" e, ao solicitar prorrogacdo de prazo para responder a oficio da
CVM, o fez de um numero de fax da GLOBALVEST, antiga denominacédo da Global ,Egjuity
gue reforcaria a constatacao da ligagao entre as empresas.

27. Para a Acusacao, o fato de os Fundos gerido$Gmbal Equity e Global Capital
terem adquiridditulos que geraram, indiretamente, o pagato aFirma P caracterizou uia
atuacao das Gestoras eanflito de interesses néo revelado aos cotistas dos Fundos. As operagdes
em que o conflito de interesdies constataddoram as aquisicdes de CCBs emitidas pela CELG,
com intermediac&o deR e MB, listadas na tabel@produzidaa seguif’.

28. Questionadasobre ogotenciaisconflitos de interesseassociados aquisi¢coes de
CCBsGD &(/* SHORV )XQGRV DV *HVWR U&a¢iobamenidocorberciab HV F R
entre os AAls mencionados fFema P]” H TXH R L Q \delveudeleRchisManRnte ao fato

de os titulos serem adequados aos fundos sob ¢é&stao

29. Para além das CCBs emitidas pela CELG, a Acusacao destacou que algumas das
outras CCBs adquiridas pelos Fundos, tais como as de emissao de Expresso Cruzeiro do Sul Ltda
e de Papéis Sudeste Ltddoram estruturadas pela Global Capital, conforme registrado
respectivas avaliagdes de risco de créditblo entanto,os Regulamentos dos Fundos que
adquirimmtais ativos, como o GLOBAL CAPITAL FIRF e o UNICRED FIM né&o alertavam aos
cotistas sobre a possivel atuacéo das Gestoras na estruturagdo de agvosdgaridos.

2" Doc. SEI 0886962, fls. 15.
2 Doc. SEI 0886965, fls. 220.
2 Doc. SEI 0886965, fls. 22831 e 254260.
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30. Para demonstrar o conflito de interesses nessa estrutura, a SIN se valeu dddrechos
reclamacatde cotistado GLOBAL CAPITAL FIRF, que alegava que as Gestoras eram
contratadas para estruturar as CCBs e depois deliberavam favoravelawgrisécdo de tais ativos
em seus comités internos, com o fundo adquirente sendo escolhido apenas posteriormente. Uma
vez realizada a operacao, a gestora que tivesse atuado na estruturacao recebia sua remuneracao.

31. Nesse contexto, entendeu a SIN que a omidsd Gestorasm revelar aos cotistas

dos Fundos os conflitos de interessdacionados saquisicées d€CBsde emissdo da CELG,

gue geraram pagamentog-@ima R e aquelasde CCBsque foram estruturadas pelas proprias
Gestorasimportou em desrespeito a relacao fiduciaria com os cotistas do Fundos, em infracao
inicialmente capitulada como descumpriment@d. 65A, |, da ICVM n° 409/2004.

ACOMPANHAMENTO DAS CCBS E SUASGARANTIAS

32. Nesta secdo dbermo deAcusacao, a SIN se valeias informacdes levantadas no
Processo CVM n°® RJ2005/6485, no qual a Geréncia de Acompanhamento de FGHEGs (
analisouos procedimentos de aquisicdo e manutencdo de CCEBxedemasom base na analise

de ativos que compunham as carteiraGd@BAL CAPITAL FIRF e UNICRED FIM Para tanto,

foi selecionadaumaamostra de cinco emissores de CCBs que inadimpliram suas obrigacoes,
causando prejuizos aos fundos.

33. A Global Capital na qualidade dgestorade ambos os fundoapresentou resposta a
guestionamentos da GIF, miass esclarecimentd®ram considerados insatisfatorjiagna vez

que (i) ndo foi enviada qualquer comprovacdo da alegada atividade de acompanhamento de
garantiase (ii) os relatdrios de reavaliacdo de @@xlque acompanhavam a resposta eram todos
datados de 22.09.2009, posteriores, portamooficio de solicitacdo de esclarecimentasoe
préprioinadimplemento dos emissores.

34. Nesse sentido, a GIF concléiuque o Processo de controle e monitoramento
continuo de garantias mostrese fragil e, também, a situacdo real das empresas foi sempre
avaliada muito positivamente, apesar de toda a inadimpléncia, ocasionando que o patriménio do
Fundo ficou exposto ao risco, sofrendo perdas consideray¥eBIN concodou como argumento

e ilustrou o excesso de otimismo na avaliagdo dos emissores das CCBs em carteira com a
transcricAade trechosda andlise da G# dosrelatorios de reavaliagéo de risco elaborados pelas

30Doc. SEI0886962fls. 17.

31 Relatério de Andlise GIF/n® 004/2010, Doc. SEI 0887066, fls-6545

32Doc. SEI 0886962, fls. 18Logistic: a andlise demonstra um altissimo endividamento em relacdo ao patriménio
liguido da empresa, mas para 0 gestor a empresa continuava com um bom potencial de crescimento e uma nova
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Gestoras sobr@nco emissores qyé estavam indthplentes consuasobrigacdes com os Fundos
a época da elaboracéo dos relatdfios

35. Além de questionar o conteudo das avaliagdes, a SIN entendeu que o fato de os Unicos
relatorios apresentados pelas Gestoras terem sido elaborados apods a solicitacdo da GIF nao
comprovougue haviapor parte das Gestorasacompanhamento periédico das CE€Bsstantes

das carteiras dos Fundasmboraa solicitagideita no oficio da GIFosseclaranesse sentidd.

36. No que tang@o monitoramento das garantias das CGBsynclusdaa SIN também
foi pela inadequacéo dos procedimentos adotados pela Gestoeatar®ay foram transcritas
comentado® trechos de correspondéncia da Global Capida@NY Mellor®, que revelariam, no
entender da Acusacgdao, a passividade da gestora diasitealzfio das garantias dasco CCBs
selecionadas na amostra

i) Expresso Cruzeiro do Sutontratos vencidos sem renovacao, cqrgeante
agente de pagamento com saldo natom repactuacdo da dividapr alongamento dos
prazos e substituicdo de garantias quando ja havia cinco parcelas em atraso;

i) Imprinta: dificuldade financeira que culminou em pedido de Recuperacéo em
Judicial em 26.11.2008&ndoa garantisidointegralmente consumida e a Imprintaatio
LQDGLPSOHQWH $SHVDU GHVVH KLVWYULFR RV 35HOL
Mellon de dezembro de 2008 e janeiro de 2088 mencionaram a empresa, que so foi
mencionada n&ersao de margco de 2009, quando o pedido de Recuperagao Judicial foi
defeido, e a cobranca judicial dos avalistas somente ocorreu em setembro de 2009;

iii) Julian Marcuir.queda de receita acentuada no segundo semestre de 2008, com
fechamento de lojas, prejudicando a garantia de recebiveis de cartdes desenédiitque
0s recurss da conta vinculadanham sidantegralmenteonsumidos, mas apenas em maio

garantia estava em fase de avaliaggtian Marcuir conforme a analise, as gestoras entendiam que as expectativas

da emissora eram boas para 0 a@@009 e estavam fazendo uma repactuacao da divida e analise de nova garantia;
Imprinta as gestoras afirmaram que o alto nivel de endividamento era adequado, em relacéo a evolugéo do patriménio
liguido até 2008, e entenderam que a emissora devia cosghuireestruturacdo até o final de 2009. A empresa
encontravase em recuperacao judicial e o gestor estava cobrando extrajudicialmente os svafistgsp Cruzeiro

do Sul na andlise as gestoras afirmam que a empresa estava em boa situacéo e asaxparae®009 eram boas.

Estavam em processo de repactuagdo da divida com o alongamento do prazo de padebantus;analise as

gestoras afirmam que o nivel de endividamento néo representava risco e entendiam que o setor de infraestrutura foi
um dos nais beneficiados pela crise, bem como a empresa tinha um potencial de crescimento bastante significativo.
Estava sendo renegociada uma repactuacao da divida.

33 Nesse sentido, a SIN indicou a divulgacéo de fato relevante pela BNY Mellon, dois mesesiaritdermava a
constituicdo de provisdo para perdas relativas ao inadimplemento destes mesmos emissores.

34 Oficio CVM/SIN/GIF n° 2.355/2009, de 18.09.2009, Doc. SEI 0887052, fls: 542 3(QYLDU GRFXPHQW
comprobatéria do monitoramentmara os anos d&08 e 20090 GH DFRUGR FRP R LWHP GR 33URF
&UpGLWR GRV )XQGRV GH ,QYHVWLPHQWR"~ HPLWLGR SHOD *OREDO &I
produzidos pelo Banco Estruturador e pela gestora Global Capital quanto ao acompanhameeapdesasSnos

dois anos acima citadoggrifos aditado)

35 Doc. SEI 0886962, fls. 19 e 20.

3¢ Doc. SEI 0887066, fls. 62630.
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de 2009 a empresa foi notificada para substituicdo das garantias. Os Relatérios de Crédito
da BNY Mellon s6 passaram a mencionar a empresa a partir de abril de 2009;

iv) Logistic: queda de receita acentuada no segundo semestre de 2008,
comprometendo os recebiveis dados em garantia. Apenas apds a inadimpléncia, a Logistic
foi contatada para apresentacdo de nova garantia e incluida no Relatorio de Analise de
Crédito da BNY Mellon;

V) Ebate problemas com o fluxo de caixa desde novembro de 2808pCDBs

em garantissido honradosaté a Ebate se tornar inadimplente. A Ebate foi notificada
somente em julho de 2009, quando os contratos cedidos em garantia jA estavam vencidos
e entdaniciadaa cobranca judicial da nota promisséria avalizada pelos sécios da empresa.

37. A Acusacdodestacouque em 10.08.20100 BNY Mellon, administrador do
UNICRED FIM, divulgou fato relevantéinformandoao mercadddD FRQVWLWXLomR GH
para perdas na carteira do Fundo em raz&o da deterioracéo da capacidade financeira de emissore
de ativos de crédito privadaessaltado que o valor da cota do Fundo no fechamento do dia 09

de agosto de 2010 (...) sofreu impacto negativo de 33,95¢0.) 8 Segundo a SIN, a perda foi

de cerca de R$ 21 milhdes, relativa ao inadimplemento de trés emissores de CCBs, sendo que as
CCBs emitidas por dois defésdoprestarangualquer garantia.

38. A respeitg as Gestord8 defendeam a adequacio dos procedimentos de analise por
elas adotados, tanto com relacdo aos emissores quanto as garantias, que seriam respaldados pel:
agéncias classificadoras de risco de crédito e de conhecimento e aprovacdo pelos cotistas dos
fundos, investidaes qualificados. As perdas suportadas seriam decorrentes da crise financeira
iniciadaem 2007 quecomprometa a capacidade de pagamento dos emisssessio quéouve

a renegociacaoedmuitas CCBsmasem processos demoradoaeregras contabeis dos das
impuseram o reconhecimento das perdas antesigugegociacde®ssemconcluidas.

39. Tais agumentos ndo convenceram a SIN, principalmente pelo fato de que algumas
CCBs, comasde emissdo da Ebate e Imppai continuaram a ser adquiridas pelas Gestoras em
nome dos Fundos, mesmo apé&rem registradatrasos nos pagamentos, o que levou a Acusacgao
a concluir pela infracao artigo 65A, I, da ICVM n° 4092004

DESCUMPRIMENTO DO REGULAMENTO DO UNICRED FIM

40. As informacdes utilizadas pela SIN paeanparara conclusdo de que houve

37 Doc. SEI 0887052, fls. 428.

38 Doc. SEI 0886962, fls. 20.

%9y, email da BNY Mellon (DocSEI 0887066 fls. 660).

40 Transcritas n@ermo de Acusacdo, Doc. SEB86962 fls. 21.
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inobservancia do regulamento do UNICRED FIM foram levargaua Processo CVM n°
RJ2010/4830, que tinha como objeto apurar a existéncia de eventuais irregulaadzessae
tal fundo apartir de reclamacéo protocolada pelo cotista Unico, UNICREmra@MG.

41. A principal reclamacdo era de que a Global Capital ndo teria observado o
regulamento do UNICRED FIM ao adquirir CCBs para a carteira do fundo, visto que a gestora
necessitava de @via autorizacdo do Comité de Investimentosfdondo para realizar tais
aquisicdes, conforme estabelecido na politica de investimentos do UNICREDN&I&htanto,
referido Comité de Investimento&ofoi instaurado, emboiseu funcionamento estivegeevisto
no regulamentt:

Artigo 3

Paragrafo Segundo

O FUNDO tem um COMITE DE INVESTIMENTOS, nos termos do artigo 63,

da Instrucdo CVM no 409/04, composto por 3 (trés) membros, sendo 2 (dois)
indicados pelos cotistas e 1 (um) indicado pela GESTORA.daalaa membro
indicado havera um suplente designado pela mesma pessoa que indicou o titular.
Cada membro titular, ou 0 seu suplente, tem direito a um voto nas reuniées do
COMITE DE INVESTIMENTOS, observado a respeito adicionalmente, e sem
prejuizo do preseatRegulamento, aprovado por seus membros, 0 que segue:

a) 0s membros do COMITE DE INVESTIMENTOS devero ser residentes
no Brasil e terdo mandato de 12 (doze) meses, ou até a data da primeira
Assembléia Geral a ser realizada com base no artigo 21, dotpremeds sua
eleicdo, podendo ser reeleitos;

b)  os membros do ndo COMITE DE INVESTIMENTOS receberio qualquer
tipo de remuneragédo do FUNDO pelo desempenho de seus servicos;

c) o COMITE DE INVESTIMENTOS reunised, ordinariamente, a cada
trimestre, por comcacdo da GESTORA e, extraordinariamente, sempre que
necessario, por convocacao de qualquer de seus membros. As convocacgdes
extraordinarias serdo comunicadas com no minimo 2 (dois) dias Uteis de
antecedéncia, indicando a data, horério, local da reunid@ézias a serem nele
tratadas. Sera dispensada a convocacgao por escrito quando todos os membros do
COMITE DE INVESTIMENTOS estiverem de acordo;

d) as decisdes do COMITE DE INVESTIMENTOS somente serdo validas
guando tomadas por no minimo dois de seus mempresentes, e serao
registradas em livro de atas;

e) o COMITE DE INVESTIMENTOS do FUNDO tera como funcdes
bésicas:

i) acompanhar a execucdo da politica de investimentos do FUNDO, assim
como sua adequacéao ao presente regulamento;

i) fixar os ativos passiveis dguisi¢cdo pelo FUNDO em razdo dos emitentes

41 Doc. SEI 0887066, fls. 61820.
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ou coobrigados, determinando ainda a GESTORA a eventual reducdo ou
eliminacéo de investimentos do FUNDQ.)
Paragrafo Terceiro

A execucdo das deliberacées do COMITE DE INVESTIMENTOS sera sempre
de responsabiiade da GESTORA.

42, Instada a se manifestjra Global Capital argutd que a responsabilidade pela ndo
instauracdo do Comité de Investimentos ndo poderia ser a ela atribuida, pois tal iniciativa cabia ao
cotista exclusivo, conforme previsdo da Instru¢cdo G\?M09/2004*, que coloca o cotista como

o primeiro indicado a ter a iniciativa para sua constituié@emais, o Comité de Investimentos é

um instrumento que viabiliza que a gestdo do fundo conte com a participacdo do cotista, que
também passa a tersponsabilidades pelas decidées

43. Segundoa Global Capital, o conteddo do Regulamento também levamasina
concluséo, pois o cotista exclusivo tinha o direito de indicar dois dos trés metolomité,

cujas elibera@esnecessitavam de pelo menossdaiembros para ter validadg.inércia do

cotista em indicar membros imp6s uma impossibilidade material para sua convocacao pela gestora.

44. O argumentaao convenceu a SIN, geablinhouque incumbia a Global Capital, na
qualidade de ggora do UNICRED FIM, a responsabilidade pela convocacdo do Comité de
Investimentos, nostermds D D O td® |rD 3ude $eu regulamento, até mesmo para que o Comité
S X G H fiXdMHos3 ativos passiveis daquisicdo pelo FUNDO em razdo dos emitentes ou
coobrigados®®, conforme previsto no mesmo artigo do regulamento

45. A Acusacaadestacouaindg queem julho de 200,70 UNICRED FIM tinha 65% do
seu patriménio liquido investido em CCBs que ndo eram do Sidtth@RED, ativos cuja
aquisicdo demandava prévia aprovacao do Comité de Investimentos, nosderarts8°do
Regulamento do fundo, na redagdéo vigente

Artigo 8°

A carteira do FUNDO podera ser composta por:

I Até 100% (cem por cento) do patriménio liquido em titulos de
renda fixa publicos federais, pré e go®dos;

42 Oficios CVM/SIN/GIA N7 1.825 e 1.827, Doc. SEI 0886962, fls. 4810 e Doc. SEI 0886965, fls. 2@D2.

43Doc. SEI 0886965, fls. 26321.

44 Art. 63. Sem prejuizo das respaiilidades de cada um dos prestadores de servicos de administracédo do fundo,
podem ser constituidos, por iniciativa dos cotistas, do administrador ou do gestor, conselhos consultivos, comités
técnicos ou de investimentos, 0s quais ndo podem ser remusniasekpensas do fundo.

45 Conforme previsto no art. 17, § Unico da ICVM n° 306/19@&agrafo Unico. Os integrantes de comité de
investimento, ou 6rgdo assemelhado, que tomem decisfes relativas a aplicacdo de recursos de terceiros, tém 0s
mesmos deverato administrador de carteira.

46 Doc. SEI 0887066, fls. 613.
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Il Até 90% (noventa por cento) do patrimdnio liquido aplicado em
Cédulas de Crédito Bancério do Sistema UNICRED Minas Gerais;

Il Até 100% (cenpor cento) do patriménio liquido em aplicacbes
nos demais titulos e valores mobiliarios de renda fixa, com rendimentos pré ou
posfixados,previamente aprovados pelo COMITE DE INVESTIMENTOS

DO FUNDOQ; (...) (grifos aditados)

46. Nesse sentido, a area técnieaponsabilizou tanto a Global Equity, quanto a Global
Capital pela inobservancia do Regulamento do UNICRRED, em infracdo ao art. 65, inciso XlII
da Instrucdo CVM n° 409, ressaltangloe [&] lternativamente, o gestor poderia ter convocado, a

qualquer tempo, assembleia geral de cotistas, nos termos do art. 50 da Instru¢gdo CVM n° 409, para tratar
da constitugdo do Comité de Investimentos ou mesmo da supressao de tal exigéncia do Fundo

47. A SIN também questionou a BNY Mell®h na qualidade de administradora do
UNICRED FIM sobre a ndo instapdo do Comité de Investimentos, e a Administradora
sustentoff que se tratavade responsabilidade do cotista exclusivo e da gestogae a BNY
Mellon fez o que lhe competia registro prévipno Regulamentalas atribuicbedo Comité da
forma de composicaodosrequisitos para auaconstituicéo

48. Ademais, a BNY Mllon informou que o Comité de Investimentos, embora ndo tenha
sido regularmente constituido, funcionava informalmente e a sua reledtacando:
Segundo consta da inicial, foram varios encontros, sempre a revelia da 22 ré, a
guem nunca foram repassadasconclusdes deliberadasm que pese ser dever
dos membros do Comité ou do proprio Comité a prestacdo de informacdes

relevantes a administradora do fundo, tal como determina o paragrafo 3° do ja
citado art. 63 [da Instrugcdo CVM n° 409].

49. No entanto, tig justificativas ndo sensibilizaram a area técnicsip que na carteira

do fundo havia diversaSCBs nao pertencentes ao Sistema UNICRéE[y aquisicdo dependia

GH SUpYLD DSURYDomR GR &RPLWr GH ,QYHVWLPHQ@WRYV Q
atuado para verificar, mesmo que por amostragem ou sistema de supervisao baseada em risco, se
a aquisicao desses ativos estava aderente a previsdo contida em regulamento de aprovacéo pelo
Comité de Investimento e, consequentemente, pelo cotista Unicodm FUEHP FRPR TXH C
IRL DSUHVHQWD GD dualdpé chrfprovag¢d®de RU@ ténha atuado junto as gestoras
para obter confirmacdo de que os ativos adquiridos para o UNICRED FIM eram submetidos,
previamente, a avaliacdo do Comité de Investimefbs.

47Doc. SEI 0887052, fls. 43836.
48 Doc. SEI 0887052, fls. 44.

49 1dem.

50Doc. SEI 0886962, fls. 27.
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50. Dessa forma, entendeu a SIN que a BNY Mellon teria se omitido em fiscalizar a
atuacdo da gestora do UNICRED FIM, em infracdo ao art. 65dXVCVM n° 409/200%.

RESPONSABILIDADES DOS DIRETORES

51. Ao analisar a ocorréncia das infracbes, a SIN se manteve adstrita as condutas
atribuidas as pessoas juridicagtando por abordar a atuacéo dos diretores em secao apartada.

52. Para a Acusacédo, as infragcbes cometidaam decorrentes de atos de natureza
institucional, o quea levoua conclusdde TXH RV UHVSHFWLYRV GdrdédévdeUHYV U
oficio e por suas inerentes atribuicbes nas atividades de administracdo e de gestdo dos fundos,
delas participaram e tinham conhecimeftfp consubstanciando s@&ntendimento com excertos

de dos precedentes do colegiado da CNYM

53. Foramentdoacusado®atricia Branco, entdo diretora responsavel pela Global Equity,
Julius Buchenrode, entdo diretor responsaveGhtdal Capital e José Carlos Oliveira, entédo
diretorda BNY Mellon pelas mesmasfracdes &ibuidas as instituicbes que dirigiam

54. As imputacoes realizadas foram as seguintes:

Global Capital e Julius Buchenrode:
1) Porinfragdoao art. 65, XIIl, ddCVM n° 409, uma vez que ndo observou, como
Gestora do UNIRED FIM, as disposi¢des constantes em seu regulamento.

i) Porinfrag&doao art. 658A, I, dalCVM n° 409, por falta de diligénciadelealdade
para com 0s cotistas na aquisi¢cao dos ativos para as carteiras dos Fundos.

iif) Porinfragdoao art. 65A, |, dalCVM n° 409, por adotar pratica ndo condizente
com a relacéo fiduciaria que deveria manter com os cotistas uma vez que nao revelou
o conflito de interesses existente.

Global Equity e Patricia Branco:

i) Porinfragdoao art. 65, XIIl, ddCVM n° 409, uma vez que ndo observou, como

51 Art. 65. Incluemse entre as obrigacdes do administrador, além das demais previstas nesta Instrugdo=(...) XV
fiscalizar os servigos prestados por terceiros contratados pelo fundo.

52Doc. SEI 0886962, fls. 28.

53 Voto do Diretora Relatora Maria HelendDQWDQD QR 3$6 &90 Q7 5- M HP
responsavel €]... pessoa que existe na regulamentacdo exatamente para assegurar em nome da pessoa juridica, qt
evidentemente ndo tem vontades, que as normas aplicaveis sejam por elasGé&peita” H YRWR GR 'LUHW
2WiYLR <D]JEHN QR 3%6 &90 Qz 5- M HP 3$ OyJLFD G
responsabilizacée diretores responsaveis por atividades especitiéaa de criar ndo apenas centros de imputacao

de reponsabilidades, de modo que estas ndo figuem sempre diluidas na pessoa juridica, mas também a de, com isso,
criar estimulos para a conduta diligenteu protetvatGRY DGPLQLVWUDGRUHYV GHVLJQDGRV SEL
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Gestora do UNICRED FIM, as disposicfes constantes em seu regulamento.

i) Porinfragdoao art. 65A, |, dalCVM n° 409, por falta de diligénciade lealdade
para com o0s cotistas na aquisicao dos ativos para asasades Fundos.

iii) Porinfracdoao art. 65A, inciso |, da ICVM n° 409, por adotar pratica ndo
condizente com a relacao fiduciaria que deveria manter com 0s cotistas uma vez que
nao revelou o conflito de interesses existente.

BNY Mellon e José Carlos Olivein

I) Por infragdo ao art. 65, Xlll, dalCVM n° 409, uma vez que, enquanto
administradora do UNICRED FIM, néo fiscalizou os servicos prestados por terceiros
contratados pelo fundo.

i) Porinfracdoao art. 65A, | dalCVM n° 409, uma vez que omissa e nao diligente
em relacao a aquisicao das CCBs.

IV.  MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA

55. $ SBURFXUDGRULD )HGHUDO (V PHF leka@indmdmI&@mb deQ W R |
Acusacdem 17.04.2014 entendelestarem preenchidos todos os requisitos constantestdos
6° e 11, da Deliberagdo CVM n° 538, de 05.03.2008

V. RAz&ES DE DEFESA

GLOBAL EQuiTY, GLOBAL CAPITAL , PATRICIA BRANCO E JULIUS BUCHENRODE

56. As Gestoras e respectivos diretores responsaveis apresentaram defesatamunta
qualsolicitaram tratamento confidencial aos autos, de forma que fossem negados todos os pedidos
de vistas realizados por terceir@ pedidofoi analisado e indeferido pelo entdo Presidente da
CVM Leonardo Pereird, temporasiamente designado relator def®RAS apdso término do
mandatado DiretorPablo Renteria.

57. Preliminarmente, foi suscitadapaescricdo da pretensdo punitiva da Cvéativa
aos fatoobjeto deste PAS, ocorridos ense&tembro de 2006 maio de 2007yisto que orermo
deAcusacéo foi datado de 22.04.2014 e recebido pelesados em julhdo mesmo andAssim,
o periodo transcorrido entre os fatos e a elaboracé&o da acusacéo foi de mais de sete anos, superic

54Doc. SEI 0887066, fls. 76812.
% Doc. SEI 0887121, fls. 945.007.
% Doc. SEI 0887325, fls. 3.988.981.
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ao prazo prescricional estabelecido no art. 1° da Lei n° Q9913/.

58. A defesa susteati que datas tdo longinquas imporiam aos acusados dificuldade de
recuperar documentos e informagBes, comprometendo seu direstmpla defesa e ao
contraditorio, e afrontandes@rincipios da moralidade e da eficiéncia da administiagBlica.

59. 2V DFXVDGRV UHVVDOWDUDP DLQGéras \del ficlth® WH Q «
internamente na CVMsimples inspecéo nas Gestoras e/ou envio de pedidos de esclarecimentos
as Gestoras e aos respectivos diretdtgsdorepresentam atos inequivocostireslos a apuracéo

dos fatos aptos adeterminar a interrupcao do prazo prescricional, nos termos do art. 2° da Lei n°
9.784/1999°°. Do contrario, a pretensio punitiva da Administracdo Publica poskeégernizar
indefinidamente no tempmela reiteracdo de tais atos de tempos em tempos, ofendendo principios
basilares de nosso sistema juridico.

60. Adicionalmente, foi mencionado o voto vencedor da lavra do Conselheiro Relator
Bruno Meyerhof Salama no Recar1.147, julgado na 3652 sesséo de julgamento do CRSFN
15.04.2014, no qual foi reconhecida a prescri¢do intercorrente ordinéria pelo transcurso de mais
de 3 anos entre a ultima movimentacdo do processo e o seu julgamento, mesmo tendo havido neste
interUHJQR D HPLVVmMR GH dutibd pefuenbs@&Dvidentbs Hrotessuflselator
reconheceuainda,terem transcorriddmais de 5 anos entre a decisdo CVM e o julgamento do
recurso, sem a ocorréncia de nenhum fato interruptivo do prazo presciiéd®na

61. Além disso, osicusados menciorema correlacao entre a prescricao e o principio da
dignidade da pessoa humana, citando trechos do wo€odselheiro Relatddelson Alves de
Aguiarno Recursan®11.732,julgadoem 12.06.2012".

57 Art. 1° Prescreve em cinco anos a acdo punitiva da Administracdo Publica Federal, direta e indireta, no exercicio
do poder de policia, objetivan@purar infracéo a legislagdo em vigor, contados da data da prética do ato ou, no caso

de infracdo permanente ou conmid@a, do dia em que tiver cessado.

58 |dem.

59 Art. 2°: A Administracdo Publica obedecerd, dentre outros, aos principios da legalidaliadi® motivacao,
razoabilidade, proporcionalidade, moralidade, ampla defesa, contraditorio, seguranca juridica, interesse publico e
eficiéncia.

80 Doc. SEI 0887121, fls. 951.

61Idem, fls. 951 e 952H4 de se falar (...) de prescricdo, cuja relevanciaatz os vetores juridicaxiolégicos da

dignidade humana, da seguranca juridica, da estabilidade das relacdes, bem como da lealdadf esgabam

quais o Direito, como processo de adaptacdo social, perderia completamente sua vocacao éticgirRa¥Zos
prescricionais ndo destroem direito, que é; ndo cancelam, ndo apagam as pretensdes; apenas, encobrindo a eficacia d
pretensdo, atendem a conveniéncia de que néo perdure por demasiado tempo a exigibilidade ou a acionabilidade. Qual
seja essa duracAtolerada, da eficacia pretensional, ou simplesmente acional, cada momento da civilizagdo o

G HW H U(P.L®mescricao da pretensado punitiva do Estado impede, a partir de determinado ponto no tempo, a
inflicdo de san¢Bes, dando lugar a uma legitinpeeetativa do individuo de nao mais ser surpreendido e incomodado

por qualquer injuncdo dirigida a apuracéo de fatos supostamente ilicitos ou a repressao da infracdo por ele outrora
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62. Aposdiscorrer sobre o historico profissional dos acusados, ressaltando ser o presente
PAS o primeiro elaborado pela CVM em face dos mesmos, a defesa passou a impugnar o merito
de cada uma das acusacdes feitas pela SIN.

Aqguisicdes das CCBs

63. Sobre a acusacao ddth de diligéncia lealdadelas Gestoras e de seus respectivos
diretores nas aquisicdes de CCBs, a defesa sustentou ieexigtiaisquer irregularidadesos
procedimentos de selecdo@EBSs refutando os indicios apontados no Termo de Acusacao.

64. Segundas Gestorag comum a aquisicdo de CCBs gondos de investimento®

mesmo diadaemiss R HV SHFLDO P H Qé&Sthitu@aidas seionedidapaia determinados
investidores®?, como ocorria com os Fundos. O pagamentsptieadnas negociaces também é
pratica regular de mercado e ndo demonstra que as Gestoras poderiam ter buscado melhores
condicbes para os Fundos. Ademais, a remuneracdo das Gestoras via taxa de performance
dependia da rentabilidade dos titulos, de maneira que o comportamento a elas atribuido pela
Acusacao néo seria légico.

65. Os Acusados também se insurgiram contra algumas das abordagens realizadas pela
AcusacaoFoi aduzido que o mérito das aquisicfes das CCBs i&bstoras em nome dos Fundos

nao deveria ser objeto de avaliacdo [regulador, em respeitobaisiness jugment rule e que o

Oficio Circular mencionado pela SIN ndo pode ser aplicado neste caso, pois as operacdes
ocorreram antes de sua edigéo.

66. A comparacao das CCBs adquiridas com uma lista de debéntureértafobatacada

pelos Acusados, que apontaram as diferentes naturezas juridicas desses dois ativos, o fato de a
agéncias que emitiram oatingsserem diferentes deque as debéntures ndo estadisponiveis

para aquisi¢cao pelos Fundbem comaue o dever de diligéncia ndo impde ao gestor a obrigacao

de adquirir somente os ativos que ofereca a melhor relacdo entre risco e retorno, bem como
criticaram a analise de aperaascotitulos em um universde 234 CCBs.

67. Segundo as Gestoras, seus procedimentos para aquisi¢cao de ativos eram diligentes, o
que seria evidenciado por documentos anéxtsfes®, incluindo roteiro prélefinido com lista

cometida(...) ndo acompanho a tese de que parecer juridico possa sgo M@0 ato inequivoco voltado a apuracao

dos fatos para fins de interrup¢éo da prescricdo da pretensao punitiva da Administracdo Publica Federal, sub color do
art. 2. 1l, da Lei n® 9.873, de 1999.

52Doc. SEI 0887121, fls. 956.

63 Como documentacdo compatoria foram enviados anexos a defesa documentos relativos as CCBs adquiridas
pelos Fundos mencionadas na Acusacédo (Docs. SEI 0887141, 0887221, 0887232, 0887240, 0887242, 0887246,
0887253, 0887260 e 0887272 fls. 1.42650).
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de documentos e informacbGes que eram levantados e utilinadagaliacdo da aquisicdo dos
ativo®*, bem como pela atuacdm estruturacdo dos ativdeegociando garantias, fluxos de
pagamentos, prazos de caréncia e demais condi¢des de investimento a ser r&alizado

68. A existéncia de diversas oportunidades de investimento oferecidas aos Fundos e
rejeitadas pelas Gestoras, a estrita observancia dos critérios de elegibilidade e demais
procedimentosplicaveis a aquisicdo de ativos pelos Furel@saprovacao das demonstes
contabeis pelos seus cotistas, contando com pareceres de auditoria sem quaisquer ressalvas o
paragrafos de énfagambém foram destacados pedogsados como evidénside sua diligéncia.

Atuacdo em Conflito de Interesses

69. No gue se refere a acusag® que as Gestoras e seus respectivos diretores teriam
omitido dos cotistas dos Fundos o conflito de interesses existentaquisicdes de CCBs
estruturadas pelas Gestqrias alegad® quetal atuacdo se deu no sentido de obter as melhores
condicbes par@s Fundos nas operacdes e que as informacdes eram compartilhadas com os
cotistas, inclusive por meio dos préprios relatériogateng mencionados pela Acusacéa
experiéncia na estruturacio de ativos era objeto de destaque em suas apresentaciiemigstitu

70. J& sobre o suposto conflito de interesses envolvendo o recebimento de recursos pela
Firma Pvinculado a distribuicdo de CCBis CELG, os Acusados alegaram que 0s regulamentos
dos fundos que adquiriram tais CCBs permit@meracdes tendo as Gestoras como contraparte e
até mesmanvestirnelas diretamente, assim como as normas aplicaveis ndo vedavam esse tipo de
participacdo, deke que em bases equitativas, e que o valor recebid&ipela Pcorrespondia a

cerca de 5% do montante da operacgao, inferior ao praticado no mercado.

71. Os Acusados ressaltaram, ainda, que as referidas CCBs foram integralmente quitadas,
sem a necessidade cdabranca, assim como quéeae acusatoria seria ilégica, pois pressupde que

as Gestoras arriscariameanuneracaa quefaziam jus a titulo de taxa de performargpeeeram
superiores ao valor recebido pé&lama Pe beneficiariam a todos os sociem baeficio de um
terceiro, que possuia apenas um socio em comum com as Gestoras.

Acompanhamento das CCBs e Garantias

64 Doc. SEI 0887272, fls. 2.852.653.
85 |dem, fls. 960.

66 Doc. SEI 0887121, fls. 99998.

57 |dem, fls. 997.
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72. As Gestora e seus diretores responsaveisseverarafi que era realizado um
FRQVWDQWH DFRPSDQKDPHQWR GRYV HP L VisitRslperddicasl ads& % V L
devedores, reunides presenciais com todos os envolvidos e com 0s bancos nos quais eram
mantidas as contas vinculadas das opera@esonfome documentacdo aneaadefes®, bem
comoque houvea contratacdo de escritorios de advocacia pacar acoes de cobrang@as
garantias foram ou estavam em processo de excusséao.

73. As mencgdes da Acusacgdo aos prejuizos suportados pelos Famdésn foram alvo

de criticas pelos Acusados, que lembraram que o dever de diligéncia é uma obrigacdo de meio e
nao de resultado, assim como apontaram a auséncia de nexo de causalidade entre as suposte
irregularidades e os prejuizédém dissg ndoteriam sido corretamente calculados pela SIN, que

nao considerou a possibilidade de adimplementos futuros e as ac¢des judiciais em curso, inclusive
para execucao de garantias reais e fidejuss®tasa. maisas Gestoras arguiram qaeSIN nao

poderia consideraws prejuizos dofundoscomo altos, sem compalds com outros fundos de

crédito privado danidle markef! e sem considerar os impactos da crise financeira de 2008.

74. Por fim, voltaram a criticar a escolha de uma amostra de apegasCBs em um
universode 234 sendo que haviautros titulos de valores maiores que foram adimplfdos

Inobservancia do Reqgulamento do UNICRED FIM

75. Os Acusados alegardiainda, que a instauracdo do Comité de Investimentos do
UNICRED FIM dependiaapenagde seu cotista exclug e supenqualificado, que permaneceu

inerte, ndo indicando os daisembros a que tinha direitos quais representavam, em conjunto,

o quérum minimo de deliberacdo, conforme o regulamento. Adicionalmente, a defesa afirmou que
durante mais de seis anos, houve intensa troca de informacfes entre as Gestoras e 0 cotiste
exclusivo acerca dos investimentos, sem qualquer mencao deste Big@dsite instauracéo do

Comité ou a sua intencdo de exercer algumas das prerrogativasafeledasno regulamento,

tais como reverter, alienar ou reduzir quaisquer das operagoes.

%8 Doc. SEI 0887121, fls. 998.000.

89 1dem, fls. 999.

°Doc. SEI 0887305, fls. 3.568.629.

"I Nesse sentido, a defesa aduziu que os niveis de adimpléncia dos Fundos foram superiores a média dos fundos de
mesmo segmento.

2 Tais como as CCBs de emisséo de Arbi (R$ 32,4 milhdes), Atmosfera (R$ 2 milhdes), Junior Alimentos (R$ 8,1
milhdes), Bazar GuiR$ 1,1 milhdo), Ceagro (R$ 9,7 milhdes), Ceusa (R$ 13,9 milhdes), Ceramica Savane (R$ 6,1
milhdes), GPAT (R$ 40,1 milhGes).

3 Doc. SEI 0887121, fls. 1.00D.0083.
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76. Para mais, os Acusados reputaram como equivocada a interpretacdoeldada p
Acusagédo ao Regulamento, afirmando que ndo havia a obrigatoriedade de aprovagao pelo Comité
previamente as operacgdes, o que teria sido incluido apenas posteriormente a saida das Gestoras.
defesa também registrou que o Unicred Central MG era coéistatco fundo exclusivo com as
Gestoras em que todos os ativos da carteira foram adimplidos.

77. A defesa ainda destacou que na hipotese de condenacgéo, a CVM deve considerar que
as pessoas eventualmente afetadas sao investidoregeapecados, que as Gesas e seus

entdo diretores sdo primarios junto a CVM, que continuam com credibilidade no mercado e que
inexistiu dolo em suas condutasH T X Huestionada comissapaga a [Firma P.] foi
relacionada como provado, a operacao que foi ao final quitadaotarn pelo tomador da CCB,

sem qualquer prejuizo aos investidofés

BNY MELLON

78. A BNY Mellon apresentou suas razdes de défesmpestivamente, refutando as

duas imputacOes que lhe foram realizadas pela Acusagéo, quais sejam: (i) infracdo ao dever de
diligéncia quando da aquisicdo da CCB de emissdo da Ebate pelo UNICRED FIM e (ii) infracdo
ao dever de fiscalizar a gestora do URED FIM, quando da aquisicdo da CCBaimissao da

Ebate e pelmao funcionamento do cot@ de investimentosjue estavarevisto noRegulamento

do UNICRED FIM

Infracdo ao Dever de Diligéncia

79. No que tangea suposta infracdo ao dever de diligéncia, a defesa ressaltou o
entendimento consolidado desta autar§ula que a verificagdo do cumprimento de tal dever néo
GHYH VH GDU Smn&ife dd fonButa @uRlaidecisdo do regulado, mas sim averiguar se
0S pocessos que pautaram tal conduta ou decisdo foram conduzidos de forma diligente,
considerandese, ainda, o nivel de informac&o que se tinha a época da deélsao.

80. Aléem disso,a BNY Mellon destacou a aplicabilidade Basiness judgment rule
obstar a reigdoa posterioripela CVM das decisdes negociais dos administradores de companhias

7 |dem, fls. 992.

SDoc. SEI 0887121, fls. 83211.

76 Foram transcritos trechos slwotos do Diretor Relator Pedro Oliva Marcilio de Sousa no PAS CVM n°
RJ2005/8542, j. em 29.08.2006, do Diretor Luiz Antbnio Sampaio de Campos, no PAS CVM n° RJ2002/1173
(Diretora Relatora Norma Jonssen Parente), j. em 02.10.2003 e da DimdawoasRMaria Helende Santana no PAS

CVM n° RJ2005/8510, j. em 04.04.2007.

"Doc. SEI 0887121, fls. 837.
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abertas sempre que estas se mostrem infosnaeltetidas e desinteressadimexistindorazao
para que a mesma regra ndo seja aplicada as decisdes tomadas por admesisteaflindos de
investimento Nesse sentido, alegopi XH QHVWH 3$6 fofdbuEEaXanflisaraRens no
mérito da decisdo quanto a auséncia de questionamentos as Gestoras Global, deixando,
nitidamente, de verificar o processo que pautou o juizo duraskrador 8,

81. Sustentowa BNY Mellon que sua decisdo de nao questionar a aquisicao da CCB de
emissédo da Ebatecorrida em janeiro de 200fi informada e refletida, na medida em que o
descasamento de fluxo de camerificado naquele momento e registrado no Relatério de Analise

de Crédito, era compativel com o nivel de risco da carteira do fundo; e desinteressada, visto que
nao havia qualger interesse do administrador naquela operacéo.

82. A defesa também refutou a afirmativa da Acusacao da BiY Mellon poderia ter
evitado parte dos prejuizos suportados pelo UNICRED FIM, houvesse impsdiduisicbesla

CCB de emissao da Ebate ocorridas janeiro de 2009. Para tanto, sustentou que o controle
exercido, a época, pelo administrador do UNICRED FIM sobre a cadteitndoera realizado

a posterioride forma que néo seria possivel ao administrador impedir a aquisicéo de &l CCB

83. Ademais, 8BNY Mellon afirmouqueo processo de supervisdo sobre as aquisicoes de
titulos de crédito privado por fundos de investimento sob sua administragdo sempre asompanh
as melhores préaticas do mercado, sendo objetpdmoramento ao longo dos anos, inclasiv
para se adaptar ao Ofie@ircular CVM/SIN/n°® 02/2010, de 22.06.2Q1fencionado pela
AcusacaoEntretanto, alegogue as novas rotinas de supervisdo ndo poderiam ser exigidas d
Administradoa, como de fato ndo foram, para periodos anteriores a expettigiiciocircular.

84. Ainda que tenha se posicionado pela impossibilidade de revisao pela CVM do mérito
de sua decisdo de ndo questionar as Gestoras sohgeiaicoesle CCB de emissédo da Ebate
em janeiro de 2009, a BNY Mellon sustensau acertoa luz das informacgdesntaodisponiveis.

81dem, fls. 838.

® Sobre esse ponto, a defesa ressgitmsagem de voto da lavra da Diretora Ana Dolores Moura Carneiro de Novaes

no PAS CVM nRJ2012/6987, julgado em 13.08.20 &0 é razoavel exigir que todas as transacdes e 0s ativos de
cada fundo com gestéo terceirizada sejam objeto de analise prévia por parte do administrador para verificar o respeito
a politica de investimento do fundo. Entlo que quando a gestdo € terceirizada, esta andlise prévia é funcéo
fundamental do gestor, o qual também é administrador registrado nesta autarquia. [...]. Conforme ja destacado néo se
exige que o administrador, para cumprir o disposto no art. 65, ihdsolnstrucdo CVM n° 409/04, fiscalize
previamente a aquisigdo de determinado titulo ou valor mobiliario pelo gestor, muito menos que exerga um juizo
prévio de valor dos titulos e/ou valores mobiliarios que sdo selecionados pelo gestor [...] A featdadwa do
administrador se restringe a adequacéo dos atos do gestor as regras do regulamento do fundo e as demais norma
vigentes, ndo entrando no mérito de seus ateem ogyrifos da defesa)
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85. Para tanto, alegou que a Acusacao se equivocou ao presunjr gmedezembro de
2008 a BNY Mellon teriatido conhecimento da incapacidade da Ebate de quitar suas obrigacoes
com o UNICRED FIM Paraa Administradora naquele momento, tudo que se tinha era um
descasamentemporarioGH IOX[R GH FDL[D RFDVLRQ DutirarSdtiCaixaR SomF
no inicio de novas operacfes, visando reter clientes relevantes recentemente Capkhd@ H
@trasaralguns pagamentos menos essenciais, ao invés de comprometer suas op&tacoes.

86. Ainda segundo BNY Mellon, somente no Relatério de Analise de Crédito de marco
de 2009, dois meses apoés as questionadas aquisicées, Adumiatradorachegou a concluséo
da incapacidade da Ebate de honrar com os pagamemiascombinacdo de susmtuacao
financeira com a inadimpléncia de alguios clientes da devedora

87. Nesse sentido, A GPLQLVWUDGRUD DGX]L Xa tapatidadeRd@W D E L
pagamento a curto prazo dena sociedade é representada por seu indice de liquidez corrente,
que € calculado a partir da razéo entre ativo circulasteonstituido pelos ativos disponiveis e
recebiveiste o0 passivo circulantetas dividas da sociedadé..] A ndo coincidéncia (ou
descasamentos RV SUD]RV GH SBUHFHELPHQWR GRVY FOLHQWHV H R
porém, ndo implica, necessariamente, na reducéo do indice de liquidez do emissor ou de seu ativo
circulante, nem tampouco configura cenério de inadimpléritia.

88. Por fim, ressaltou que as Gestoras vinham adquirindo CCBs de emisséo da Ebate para
0 UNICRED FIM desde a constituicdo fundoH P H TXH W budcdhauiavaydsato?
uma prestacéo sequer no ambito dos ativos que compunham a carteira do Bundo.

Infracdo ao Dever de Fiscalizar

89. Sobre a imputacao realizada pela Acusacdo de omisséo na fiscalizacdo das Gestoras,
especialmente porqua BNY Mellon G HY H U Laluadtv Hubto 3as gestoras para obter a
confirmacédo de que os ativos adquiridos pardICRED FIM eram submetidos, previamente,

a avaliagdo do Comité de InvestimentSsa defesa alegou que a reclamagido do UNICRED
CentralMG, cotista unico do UNICRED FIM, que deu origem a tal imputacao, representou uma
contradicdo ao comportamento que itetituicdo vinha tendo até entdo, peisstentou que o
investidor foi surpreendido com um provisionamento realizado no UNICRED FIM, relativo a
aquisicdes de duas CCBs, e gsemente nesse momentieria se dado conta de que o

80 Doc. SEI 0887121, fls. 845.
81 |dem, fls. 846.

82 |dem, fls. 847.

83 Doc. SEI 0886962, fls. 27.
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procedimento acordado entis partes e previsto no Regulamento do fundo, estabelecia a prévia
aprovacao da UNICRERentralMG para tais aquisigoes.

90. Em primeiro lugar, a BNY Mellon destacou o fato de a UNICREdhtralMG ser

um investidor profissional e o Unico cotista do UNICRED FIMH T ebkes3tipo de fundo a
atuacao do administrador e do gestor deve ser avaliada sob uma ética distinta daquela aplicavel
aos fundos com diversos investidores, especialmente se ndo qualifitadéssse contexto
alegou que a existéncia dmmité de investimentos estava prevista em todas as versdes do
regulamento desde a constituicdo do fundo, inclugive em uma delas houve alteracdes
justamente nasuasregras de funcionamento, e que o cotista Unico aprovou todas essas versoes.

91. Também comrelacdo as aquisicdes de ativos de crédito privado, a alegacao de
desconhecimento do cotista Unico foi questionada pela BNY Mellon, que destacou as aprovacdes
pelo UNICRED Central MG das demonstracdes financeiras anuais do UNICRED FIM, que
incluiam o Demaostrativo da Composicdo e Diversificacdo da Carteira, que ja revelava a
existéncia de tais ativos no portfélio do Fundo desde 2005.

92. $VVLP HQWHQGHX D %3o<falfarb® @poQunidxdds para que o
UNICRED MG questionasse o cumprimento do regulamdotdJNICRED FIM, tendo, no
entanto, referido cotista se mantido absolutamente inerte a esse respéésse sentido, nao
estria incluida no dever de fiscalizacdo do gestor, a obrigacdo do administrador de exigir a
convocacao de um comité de investimevitoBja instalacdo era sistematicamente dispensada
pelo préprio cotista, e cuja maioria dos membros deveria ser por ele &feita

93. Por fim, aduziu que a infracdo que Ihe foi imputada representou um endosSti\pela

ao comportamentoodcotistaT X H E X & Béh&fidar de sua propria torpeastilizando a CVM

como instrumento para tentar obter posicionamento a ser futuramente utilizado em juizo na busca
de indevida indenizac&o pelas perdas incorridas no Fufitio.

JOSE CARLOS OLIVEIRA

94. José Carlos Oliveira foi acusagelas mesmas infracées imputadas a BNY Mellon,
na qualidade de seu diretor responséavel pela atividade de administracdo de carteiras a época dos
fatos. Antes de analisar o mérito das acusacgdes, sua Hefeseu alguns comédrios sobre o

84 Doc. SEI 0887121, fls. 848.
85 |dem, fls. 851.

86 |dem, fls. 852.

87 Doc. SEI 0887121, fls. 91944.
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presente PAS. Um deles foi 0 seu entendimento de que o fundamento da acusacéao de quebra dc
dever de diligéncia relativo a aquisicdo da CCB de emissdo da Ebate em janeiro de 2009 néo foi a
IDOWD GH I|LNaB 8ida ddfiscalizar,mado questionar um investimento, considerando
as informacdes que a BNY Mellon ja possiifa.

95. A exemplo da BNY Mellon, Jé&Carlos Oliveira também ressaltou a necessidade de
se levar em consideracdo o fato de o UNICRED FIM ser um fundo exclusivo dedawesti
qualificado, com maior capacidade para avaliar riscos e tomar decisdes de investimento.

96. Além disso, foi destacado que, na qualidade de cotista exglasvdlCREDCentral

MG tinha total liberdade para estabelecer uma politica de investimentos cainpativo nivel

de riso que estava disposta a correr e que a possibilidade de aquisicdo de créditos privados foi
realizada pelo investidor ciente dos riscos envolvidos, expressos no Regufdnecmtm
declaracio assinada pelo cofi$tma qual reconhecique a sua ciéncia dos riscos envolvidos
poderia ser usada para afastar a responsabilidade do administrador e do gestor, desde que este
cumprissem com suas obrigacoes

97. José Carlos Oliveira também ressaltou que a CVM concede descontos regulatérios
para ostindos exclusivos de investidores qualificados, como, por exemplo, a supresséao de limites
de diversificacéo de carteiras, em razao da capacidade de tais investidores para compreender riscos
e tomar decisdes de investimemiesse sentido, a defesa destaoechos de precedentes da CVM

em que houve destaque para o fato de os investidores qualificados ndo demandarem o0 mesmo gralt
de protecéo dos dem&i® de possuirem maior conhecimento do mercado e maior capacidade de
influenciar nas decisdes de investiméhto

98. Especificamente sobre o dever de fiscalizagdo da atuagéo do gestor pelo administrador
de fundos de investimento a defesa ressaltouend@olve andlise do mérito das decisdes de
investimento, mas sim um controle posterior relativo a adequacéao de tais decisées ao regulamento

8 Doc. SEI 0887121, fls. 918.

89 Art. 99, § 9°: O FUNDO pode #par mais de 50% (cinquenta por cento) em ativos de crédito privado. Portanto,

esta sujeito a risco de perda substancial de seu patriménio liquido em caso de eventos que acarretem em 0 ndo
pagamento dos ativos em sua carteira (...).

% Processo CVM n° RJ020/4830, fls. 642.

91 Votos do Diretor Presidente Marcelo Trindade no PAS CVM n°® RJ 2005/9245, j. em 16.01.2007 e no PAS CVM

n° 04/01, j. em 13.06.2005.

92 PAS CVM n° 25/05, j. 12.05.09, Diretor Relator Eli Loria; PAS CVM n°® RJ 28428, j. 14.10.2004, Dator

Relator Luiz Antbnio de Sampaio Campos e PAS CVM n° SP 2001/236, j. em 19.07.2004, Diretor Relator Eli Loria,
declaracéo de voto do Presidente Marcelo Trindade.
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do fundo, as normas da CVM e a legislacao vigénte

99. $VVLP -RVp &DUORV 20LYHLU DResw@xhliagdo omBm SRGH
investimento feito pela Gestora e considerado ruim pela Acusagdo, na medida em que nao

participou da decisédo de investimento e seus deveres de fiscalizacdo ndo incluem a analise de
mérito da decisdo de investimeritb

100. O acusado também destaapie a época dos fatos ainda ndo havia sido publicado o
Oficio-Circular SIN n°® 02/2010, que enumerou procedimentos a serem observados quando da
aquisicao de CCBs por fundos de investimento, bem como que dois dos processos de origem desse
PAS (RJ2009/3972 &J2009/6485) concluiram que as supostas irregularidades encontradas
seriam de responsabilidade dos gestores dos fundos inspecionados e ndo de seus administradore:

101. Para além disso, José Carlos Oliveira sustentou que os Relatérios Mensais de Analise
de Créito da BNY Mellor?® demonstram a diligéncia da administradora no acompanhamento das
CCBs investidas pelos fundos administrdflos

102. Especificamente sobre a CCB de emissao da Ebaé&ddss Oliveira destacou que
tal emissoseencontrava adimplente comasuobrigacdes e que nao existiam evidénaiapoca
de que néo iria honrar com pagamentos vincendos.

103. Prosseguiu o ediretor daAdministradora alegando que o descasamento de fluxo de
caixa identificado no Relatério de Crédito de dezembro de 2008 é algo corriqueiro em algumas
industrias e que nao leva necessariamente a um cenario de inadimpléncia, razao pela qual inexistiu
provisionanento de valores das CCBs deste emigsdemais, assestoras investiam nas CCBs

deste emissor desde 2005, sem quaisquer inadimplementos, e, sendo um fundo exclusivo, havia
uma legitima expectativa de que o investidor estivesse de acordo com as esqeitw aa

9 A defesa transcreveu manifestacdo da Diretora Ana Dolores Novaes nesse sentido ndvP#*3R3\2012/6987,

j- em 13.08.13, ja transcrita neste Relatério na se¢éo destinada a defesa da BNY Mellon.

% Doc. SEI 0887121, fls. 927.

% Doc. SEI 0887052, fls. 44541.

% José Carlos Oliveira também destacou as competéncias do Comité de Crédito daeBinY (N aprovar ou

modificar os valores dos titulos de crédito provisionados nas carteiras administradas quando em eventos de crédito;
(i) aprovar o fechamento ou abertura dos fundos sujeitos a eventos de crédito sempre que esses eventos financeiros
constituirem possibilidade de transferéncia de riqguezas entre cotistas ou risco potencial de perda ao fundo; e (iii)
decidir sobre a necessidade de convocacao de assembleia de cotistas para deliberar sobre matéria que possa afetar
o0 interesse dos credoresofistas); bem como as hipoteses de evento de créditos emissores que estiverem em

atraso no pagamento de juros ou amortiza¢des dos titulos emitidos; (ii) 0s emissores em situagado financeira que possa
comprometer o fluxo de pagamentos futuros acaneo risco de perda de capital para o fundo administrado; e/ou

(iii) vinculagdo de informacdes, publicas ou nao, relativas a situacao financeira dos emissores de titulos de crédito.
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104. Ainda segundo José Carlos Oliveira, assim que a BNY Mellon percebeu os primeiros
sinais de deterioracdo da saude financeira do emissor, procedeu aos provisionamentos observandc
a legislacéo vigenté

105. Ja sobre a acusacao relativa a ndo instaoirdgdcomité de investimentos do
UNICRED FIM, aduziu o acusado que cotista exclusivo tinha plena consciéncia do risco a que
estava se expondo ao optar por investir no mercado financeiro e de capitais, assim como tinha
conhecimento de todos os investimentalizado$™.

106. Segundo o acusadssoteria ficado evidenciado nos autos de processo judicial que o
investidor move contra as Gestoras, no qual recahgressamente o risco de perdas financeiras
advindas da inadimpléncia de CCBs adquiridas pelod;lein como que restou evidenciado que
0 investidor se reunia constantemente com a Gestora

107. José Carlos Oliveira sustentdaambémgue cabia ao préprio investidor a indicacao
da maioria dos membros do Comité de Investimentos, esgaéuncédo, de acompanh os
investimentos, era alcangcada pelos constantes encontros entre as Gestoras e 0 imie Sghoio
cabivel responsabilizar a administradora por um descumprimento formal do Regulamento.

108. Arguiu que o Colegiado da CVM ja se posicionou contrariameataanhaigor por

parte da area técnia bem comoja estabeleceu qua responsabilidade solidaria entre
administrador e gestor de fundos de investimaeferidano art. 57, 82%a ICVM n° 4092004,

diz respeito exclusivamente a responsabilidade civii em favor do cotista, inexistindo
responsabilidade solidaria em processos administrativos sanciod&tigresicio também ja

manifestada pela PEE.

970 acusado também ressaltou a divulgac&o de fato relevante em 10.08.2DIDXH 3KDYLDP VLGR UHDOL]
para perdas na carteira do Fundo em raz&o doa deterioracéo da capacidade financeira de emissores de ativos de crédit
SULYDGR ~ 'RF 6¢(, 0V

% Doc. SEI 0887121, fls. 931.

99No PAS CVM n°RJ 2011/45 M HP HP YRWR GR 'LUHWRU 2WiYLR <D]EHN
com o entendimento da area técnica de que ndo cabe ao administrador avaliar previamente as operacfes realizadas
pelo gestor, pareeme excessivo exigir, com a regulamentacape laplicavel (e, principalmente considerando a
auséncia, a época, de recomendacdes ou interpretacdes), que o administrador possua sistema de supervisdo basea
em risco para analisar determinados ativos das carteiras dos fundos como sugere a SIN. Adfifdeldano &mbito

de um processo dessa natureza, definir o que deveria ou ndo deveria ser prioridade em um sistema daquela estrutura
16. Diante do exposto, apesar de reconhecer o mérito da recomendacédo da area técnica, ndo me parece razoave
reconheer falha de fiscalizagdo pela auséncia de adogdo de sid¢esupervisdo baseada em risco

100PAS CVM n° RJ 2005/9245, j. em 16.01.2007, Relator Presidente Marcelo F. Trindade; e PAS CVM n° 21/06, j.
em 07.08.2012, Diretor Relatora Ana Dolores Novaes.

101 Memo/PFECVM/GJU-1/N° 612/2010, de 4 de novembro de 2010.
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109. Ademais sustentou que a Acusacao nao logrou éxito@mprovar sua culpabilidade,
visto que sequer descreveu minimamente qual teria sido sua ¢anguéo Colegiado ja decidiu
reiteradas vez&¥ pela necessidade de se observar o principio da responsabilidade subjetiva nos
processos administrativos sancionadoref\dtarquia.Nessa linha, sublinhou queesmo nos
precedentes citados pela Acusacdo, quando concluiu por sua responsabdiZagi&gpado da
CVM entende ser necessariz@mprovacido da responsabilidade subjétyam linha com a
melhor doutrina sobre o teffa

110. Pelo expostoconcluiu José Carlos Oliveira que a auséncia de questionamento das
Gestoras sobre a aquisicdo de CCBs de emiss&bale se deu porque o descasamento de fluxo

de caixa apontado no relatério mdnsie crédito ndo foi consideradcomo um evento
isoladamente capaz de implicar na inadimpléncia daquele emissor. Ademais, ainda que se entenda
gue houve uma falha pontual fiscalizacdo da BNY Mellon nesse investimento especifico, ndo

h& como imputda ao seu entédo diretor responsavel pela atividade de administracdo de carteiras.

VI. PEDIDO DE SIGILO

111. Em sua defesa conjunta, @&.12.2014as Gestoras e seus diretoRegriciaBranco
e JuliusBuchenrodesolicitaram tratamento confidencial aos awteste PASalegando existéncia
de informacdes sigilosade forma que fossem negados todos os pedidos de vistas de terceiros

112. ApoOs manifestacéda PFE®, o Presidente Leonardo Gomes Perdiegerminod®®
guefossemconcedidas vistas a terceiros, omitirsanformacdes e documentosnstantes dos
autos cuja publicidade é afastada por hipéteses legais de.sigilo

VII. PROPOSTAS DETERMO DE COMPROMISSO

113. Todos o0s acusados no presente PAS apresentaram propostas de termo de
compromisst’’. No entanto, a PR se posicionou pela existéncia de Obice juridico a aceita¢io
das propostas conforme formuladas, vigi@ ndo contemplavam o ressarcimento dos prejuizos
apontados pela Acusacéo.

102 Foj citadq p.ex.,0 PAS CVM n° 03/1997, j. em 09.09.2004, de relatoriamtéoPresidente Marcelo Trindade.

103 Foram mencionados trechos das decisées no PAS CVM n° CVM n° RJ 2005/8510, j. e@00%,(3iretora
Relatora Maria Helena Santana, PAS CVM n°® RJ 2010/9129, Diretor Relator Otavio Yasbek, PAS CVM n° 13/05, j.
em 25.06.12, Diretor Relator Otavio Yasbek, e PAS CVM n® RJ 2010/13301, Diretora Relatora Luciana Dias.

104 550 feitas mencdes a NatsLars Eizirik e Rafael Munhoz de Mello.

105Doc. SEI 0887325, fls. 3.953.960.

106 Doc. SEI 0887325, fls. 3.988.982.

107Doc. SEI 0887325, fls. 3.963.976.

108 Doc. SEI 0887325, fls. 4.084.008.
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114. 2 &RPLWr GH 7THUPR GBT&R PCBARRPRAID/YRR R R HQWHQGLI
quarto a existéncia de Obice juridico, mas motivarseu parecerconsignouT X iFhe3mo que o
Obice juridico pudesse ser superado, considerando as caracteristicas que permeiam o caso
concreto e a natureza e a gravidade das questdes nele contidas, entendmité Sxr
inconveniente, em qualquer cenério a Celebracéo do Termo de Comprdffisso

115. Em reunifio de 08.12.20%8 o Colegiado deliberquor unanimidadepela rejeicdo
das propostas de termo de compromisso, acompanhando o entendimento do CTC.

VIIl. DISTRIBUICAO

116. Em reunido do Colegiadde 08.12.20150 processo foi originalmente distribuido ao
Diretor Pablo Rentertad!, a quem substitui no Colegiado. Ao final do seu mandat@ntes de
minha posseto processo foi provisoriamente redistribuido, conforme oudisa@o art. 10 da
Deliberagcdo CVM n°38/2008'2 até que, no dia 19.03.2019, fui designada sua retatora

IX. PRODUCAO DE PROVAS

Prova Pericial

117. Em 22.01.2016as Gestoras, Patricia Branco e Julius Buchenpydéocolaram
pedido de producéo de proVs solicitando a elaboragdo de prova técnica (pericia contabil e
econbmica) e uma prova testemunhal a ser produzida apds a conclusédo da prova técnica

118. O Diretor Pablo Renteria deferiu o pedido de producéo de pema23.02.2018°.
Em 02.07.2018, as Gestoras, Patricia Branco e Julius Buchejurtdeam aos autokudo
periciafl'® elaborado por Alexandre Romaguéfaque apontou o qu& seu entendeseriam
falhas da Acusacéo.

1109. A primeira delas foi a comparacédo enais CCBs adquiridas pelos Fundos e uma lista
de debéntures selecionadas pela Acusacao. Para o perito, CCBs e debénturatirgzas
juridicas distintagjue dificultam sua comparacao, especialmente quando a analise nédo leva em

109Doc. SEI 0887325, fls. 4.027.

110Doc. SEI 0887325, fls. 4.031.

111 Doc. SEI 0887325, fls. 4.030.

112 posteriormente revogada pela Instrugdo CVM n° 607, de 17.06.2019.

113Doc. SEI 0887353, fls. 4.265.

114Doc. SEI 0887345, fls. 4.0546.062.

115Doc. SEI 0887345, fls. 4.074.076.

116 Doc. SEI 088738, fls. 4.1134.242.

1170 qual se apresenta no laudo pericial como Contador e Mestre em Economia.
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consideracao as garantigsetadas a um oa outro titulo.Nesse sentido, apontou que uma das
debéntures selecionadas possuia garantias flutuantes, o que poderia ajudar a explicar a maior
remuneracao ofertada.

120. Ademais, foi realizada comparacgao entre as taxas de retorno diguatoefundos®

geridos pelas acusadas e trés debértdresilizadas pela Acusacdo como parametros de
rentabilidadeO autor chamou a atencao para o fato de que sequer foi possivel obter a cotagédo das
debéntures para todo o periodo da apuracao, entretsetde 2006 e maio de 2007. Para além
disso, foram levantadas as rentabilidades dos 636 fundos de crédito privado que tiveram cotacfes
naquele periodo, com retorno médio de 11,91%, mediana de 9,79% e desvio padrao de 5,44%,
SPXLWR HP OLQKD RRW IRGRVHIMHRPRYRMK QGRWED *OREDO QR S

121. O laudo pericial também analis@upolitica de investimentos do UNICRED FIM
conforme a redacao das diferentes versdes do regulamento desde a criacdo do fundo, para concluil
que sempre houve a possibilidadeH SDWULP{QLR OtTXL Grilisnda DSV LY R
UHJXODPHQWRY DR ORQJR GRV DQRV VH QRWD XP SUHOD|[D
de uma maior liberdade de gest&o do fuitdo

122. O perito também destacou que o cotista Unico do féntea coopetiva de crédito,
investidor qualificado, que ndo poderia alegar desconhecimento dos riscos inerentes as politicas
de investimentos expressas no regulamentbV S HF L D O P k@ Wrd eStRitura grbffissional

e preocupada justamente com o gerenciamestaistos para o sistema UNICRE®® em
atendimento as normas do Conselho Monetério Nacional aplicaveis ao setor

123. Outro aspecto do UNICRED FIM examinado, foram algumas comunicacdes entre
funcionarios do cotista e os gestores, nas quais foram discutidos ¢ema renegociacdes,
SURYLVLRQDPHQWRY HVWUDWPpPJLDYV urs dmHieRt¥ HI¥ \tvdc® & W R V
informacdes muito proximo da retirada da carteira da gestao da Acu¥dda

124. Por fim, foi destacado que a regulamentacdo da CVM permite quesej@Em
observados os limites normativos de concentracdo em emissores e ativos nos fundos exclusivos de
investidores qualificados, como o UNICRED FIM.

L8 INFRAPREV GREEN, LONG TERM UNICRED, GLOBAL CAP CP e FIM CELOS.

119\/GOR13, CPEL32 e CMIG21.

120 e, SEI 0887345, fls. 4.115.

121 As rentabilidades dos fundos setmados foi de 9,86, 9,53 e 9,07%, Doc. SEI 0887345, fls. 4.131.
122Doc. SEI 0887345. fls. 4.117.

123|dem, fls. 4.121.

241dem, fls. 4.124.
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Prova Testemunhal

125. Em 16.08.2018, o entdo diretor relator Pablo Renteria expeition'éf ao senhor
CV.P.T.S, contendo um rol de perguntas a serem respondidas pela testemunha arrolada pela
defesa de Patricia Branco, de Julius Buchenrode e das Gestoras.

126. Em sua manifestaca@,V.P.T.S. afirmou que:
i) Foi responséavel pela area de risco de crédito da Global entre 2004 e 2007,
i) As CCBs eram ofertadas por diversos originadores, especialmente bancos e que

as empresas eram analisadas pela area técnica da Global, bem como pelos bancos
registradores, agéncias idding e comités de investimentos dos fundos de investimentos;

iii) O Unico critério aplicado para selecao de CCBs era o de risco de crédito, que
seguia um processo estruturado: originador/banco/Global/cotista/empratsagj€ue $
era encerrado quanado restavanduvidas sobre a qualidade do crédito ou das garantias;

iv) Prestavasclarecimentos sobre avaliacdes de risco de crédito aos gestores dos
fundos, mas que se recorda de ter ido aos comités de investimentos dos fundosuapresent
detalhes sobre as carteidisetamente aos cotistas

V) Na época em que esteve na Global ndo houve casos de recuperacao de CCBs,
pois elas estavam em bom andamento, mas que havia um acompanhamento rigoroso e
periédico;

Vi) Naotinha como informar, mas que igiaava existir um mercadgecundario

de CCBsa exemplo do que existe de debéntures.

127. Em 13.09.2019, ja sob minha relatoria, foi publicado desp&obwortunizando aos
Acusados que se manifestassem sobre as provas produzidas, nos termos do art. 46 @a ICVM n
607/2019%".

128. Patricia Branco, Julius Buchenrode e as Gestoras sustettfagamo laudo pericial
demonstrou a impossibilidade de comparacdo entre GCHBebéntures, bem como que a
rentabilidade dos fundos geridos pelas Gestoras era compativel com a dos demais fundos de crédito
privado do mercado, infirmando a tese acusatéria de que as aquisicbes de CCBs teriam ocorrido
em condic¢@es iniquas. Também foralnjeto de destaque o perfil do cotista, investidor qualificado

e ciente dos riscos envolvidos nos investimentos do Fundo e os mecanismos de controle de risco
de crédito implementados pelas Gestoras, o que também foi corroborapmpaltestemunhal.

125Doc. SEI 0887345, fls. 4.248.244.

126 Doc. SEI 0838700, do Processo SEI n° 19957.000631/2P15

127 Art. 46. Aos acsados devera ser concedido o prazo de 15 (quinze) dias para se manifestarem sobre as provas
produzidas, independentemente de haver, ou ndo, acompanhado a sua producao.

128 Doc. SEI 0887353, fls. 4.282283.
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129. Ja a BNY Mellon destacétf que as analises acerca da comparagdo entre CCBs e
debéntures feita pela Acusacao nao tem quale@gaocom as imputacOesela realizadas, mas
que as ponderagOes acerca do perfil do investidor e dos mecanismos existentsoldedeo
rentabilidade da carteidld UNICRED FIMreforcam os argumentos de defesa de que a UNICRED
CentralMG é uma investidora qualificada, com conhecimento do funcionamento do mercado
financeiro e ddregulamento e que néo tinha interesse na instathg@omité de investimentos.

130. A BNY Mellon também ressaltou que esmails anexos ao laudo pericial demonstram

gue o cotista exclusivo ndo s6 acompanhava de perto o desempenho dos ativos que compunham ¢
carteira do fundo, como também participava das dexidéenvestimento, como demonstram as
trocas de mensaged$ que indicam que determinada estratégia de iimvesto somente seria
decidida émplementada apos reunido do Conselho da cotista, que contaria com a presenca de um
dos diretores das Gestoras.

131. No mesmo sentido, segundo a Administradora, o processo de avaliacdo do risco de
crédito, conforme descrito p&:V.P.T.S,, demonstraria a participacéa & R W lo\4\¢é Bupria a
auséncia do Comité de Investimeritds Nesse sentido, reiterou seu pedidapbsolvicio.

132. José Carlos Oliveira ndo se manifestou sobre as provas produzidas.
X. NovA DEFINICAO JURIDICA DOS FATOS
133. Na reuni&o de 26.11.20%8, o Colegiado aprovou proposta de minha autttara

conferir nova definicdo juridica, conforme previsto no art. 47 da ICVM n° 6072Dt8
imputacdes realizadas neste PAS de infrac8alauveres fiduciarios previstos ad. 65A, |, da
ICVM n° 409/2004 em periodos anteriores a 30.03.2007, datdaie davigéncia da ICVM n°
450/2007, que incluio referidoartigo na ICVM n° 409/2004.

134. Nesse sentido, as imputacdes realizadas pela SIN de infracao aefait, & ICVM
n° 409/2004, de forma isolada ou combinada, com relagdo a condutas ante80r@3.2007,

129Doc. SEI 0887353, fls. 4.285.295.

130Doc. SEI 887345, fls. 4.241.

131 Doc. SEI 0887353, fls. 4.293

132Doc. SEI 0906045.

133Doc. SEI 0906156.

134 Art. 47. O Colegiado podera dar ao fato definicdo juridica diversa da que constar do termo de acusac&o ou da peca
acusatoria, ainda que em decorréncia de prel@a mio mencionada, mas existente nos autos, devendo indicar os
acusados afetados pela nova definigdo juridica e determinar a intimagao de tais acusados para aditamento de suas
defesas, no prazo de 30 (trinta) dias a contar do recebimento da intimagfiad&aa producdo de novas provas,
observado o disposto na Subsecéo IV.
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passaram a ser capituladas no art. 14allCVM n° 306/199%°, vigente & época dos fatos e que
previa os deveres fiduciarios dos administradores de carteira, aplicaveis tanto a administradores
quanto a gestores de fundos de investimento.

135. Intimados da referida decisdo, os Acusados tiveram a oportunidade de aditar suas
defesas, em atencao ao ja transcrito art. 47 da ICVM m2@0Y As Gestoras, Patricia Branco e
Julius Buchenrode ratificaram os termos de sua défesa

136. Ja a BNY Mellod® ressalou que a nova defini¢do juridica dos fatos ndo representou
qualquer alteracdo nas imputac@emtra elaoriginalmente propostas pela SIN, visto que a
Acusacdo teria feito referéncia a uma suposta infracdo sua ao-Artl,Gfa ICVM n° 409/2004

apenas am relacao a aquisicdo da CCB de emissao da Ebate, ocorrida em janeiro de 2009, quando
tal artigo jdestava em vigor

137. José Carlos Oliveira ndo aditou suas razdes de defesa.
E o relatorio.

Rio de Janeird)9 denovembrode 20.

Flavia Sant’Anna Perlingeiro
Diretora Relatora

135 Art. 14. A pessoa natural ou juridica responsavel pela administracdo da carteira de valores mobiliarios deve
observar as seguintes regras de conduta: (-.&nhipregar, no exercicio de sua atividade, o cuidado e a diligéncia que
todo homem ativo e prolmstuma dispensar a administracao de seus préprios negdcios, respondendo por quaisquer
infracdes ou irregularidades que venham a ser cometidas sob sua gestéo; (...).

136 Doc. SEI 0924715.

137Doc. SEI 0940814.
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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2014 /3161
(Processo Eletronico SEI n° 19957.010705/2829
Reg. Col. 9961/15

Acusados Global Capital 2000 Administradora de Recursos Financeiros S.A.
Global EquityAdministradora de Recursos Financeiros S.A.
Julius Haupt Buchenrode
Patricia Araudjo Branco
BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S.A.
José Carlos Lopes Xavier de Oliveira

Assunta Apurar responsabilidades por eventuais infracdes a deveres fiduciarios d
gestores e administradores de fundos de investimento quando da aquisi¢ao
e acompanhamentie CCBs

Diretora Relatora: Flavia Perlingeiro

VoTo

l. INTRODUCAO

1. Tratase dePAS! instaurado peléSIN para apuram responsabilidade d@lobal
Capital, Global Equity e respectivos diretores responsdvaiscia Branco e Julius Buchenrode,
por alegadasrregularidadeselacionadasa aquisicdes de CCBs para as carteiras dos Fundos de
crédito privado geridos pelas Gestomsrridasno pefodo desetembro de 2@)amaio de2007.

2. A tais acusados foram imputadas responsabilidpeééss seguintes infracdes: (i)
adocdo de pratica ndo condizente com a relacdo fiduciaria que deveriam manter com os cotistas
dos Fundosao naderemrevelalo situa@esdeconflito de interessemm que se encontravaem
inobservanciao disposto o art. 14, I, da ICVM n° 306/1999 em sua redac&o origidalii)

falta de diligéncia e lealdade para com os cotttad-undos geridos quardaquisi@gode CCBs

1 Os termos iniciados em letra mailscula utilizados neste voto que néo estiverem nele definidos tém o significado que
OKHV IRL DWULEXtGR QR WRe&@WyULR TXH R DQWHFHGH 3

2 Na redacao original (em vigor a época dos respectivos fads)4. A pessoa natural ou juridica responsavel pela
administracdo da carteira de valores mobiliarios deve observar as seguintes regras de(comidumpregar, no

exercicio de sua atividade, o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo cogtensadéadministracio

de seus préprios negocios, respondendo por quaisquer infragdes ou irregularidades que venham a ser cometidas sok
sua gestao; (...).

3 A ICVM n°306/1999, igente a poca dos fatos, foi posteriormente revogada pela ICVM n° 558/2015.
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para agespectivagarteirae ao acompanhamento destes at{eosinobservanciaodisposto no
art. 14, I, da ICVM n° 306/199%ambémem sua redacgéao origl), quanto as condutas praticadas
até 30.03.2007, e, quanto éandutassubsequentes, aot. 65A, |14, da ICVM n° 409/2009); e
(iif) descumprimentao disposto no Regulamento imdo UNICRED FIM (eminobservancia
aodisposto nart. 65, XIIP, da CVM n° 409/2004).

3. Adicionalmente, pesam acusacdes em facdBN¥ Mellon (administradora dos
Fundo3 e José Carlos Oliveirad{retor responsavelela administracdo de carteirg®yr alegada
(i) falha na fiscalizacdoadservico prestado pelas Gestoras no que se refambservancia do
Regulamento do UNICRED FIMem infragdo ao art. 65, Xyda ICVM n° 409/2004e (ii) falta
de diligéncia por terem sido omissos em relagaquisigo de CCBspelo UNICRED FIM, em
infracdo ao art. 6%\, |, da ICVM n° 409/2004.

. PRELIMINAR

4. As Gestoras, Patricia Branco e Julius Buchenasgairam em sua defesa conjunta
preliminar deprescricdo da pretensdo punitiva da CVébnsiderando que os fatos a eles
imputadosobjeto deste PAS ocoram entre setembro de 2006 e maio de 2007Termo de
Acusacapqueé de22.04.2014foi recebido pels acusados apenas em julho de 2@l seja,
mais de sete anodepois quando jateria transcorridointegralmenteo prazo prescricional
quinquenakstabelecido no art. 1° dain° 9.8731999.

5. Alegam que acusacgles relativas a datas tdo longinquas impdsmacusados
dificuldade de recuperar documentos e informacdes, comprometendo seu direito a ampla defesa e
ao contraditério. Também se mortam acs principios da moralidade e da eficiéncia da
DGPLQLVWUDOMR S~ EO[aRiansSdpéddia dv|dunt) daiefesa>eHlasproducéo de
provas de forma extemporénea aos Defendentes, quase 8 (oito) anos apds a ocorréncia dos

4 Art. 65-A. O administrador e o gestor estdo obrigados a adotar as seguintes normas de cerechgiaer suas
atividades buscando sempre as melhores condi¢cdes para o fundo, empregando o cuidado e a diligéncia que todo
homemativo e probo costuma dispems administracdo de seus proprios negoécios, atuando com lealdade em relacéo
aos interesses dos cotistas e do fundo, evitando praticas que possam ferir a relacdo fiduciaria com eles mantida, e
respondendo por quaisquer infragdes ou irregularidades ghamemser cometidas sob sua administracdo ou gestéo.

5 A ICVM n° 409/2004, vigente a época dos fatos, foi posteriormente revogada pela ICVM n° 555/2014.

6 Art. 65. Incluemse entre as obrigacdes do administrador, além das demais previstas nesta Iifstjugeb: +

observar as disposi¢des constantes do regulamento e do prospecto

7 Art. 65. Incluemse entre as obrigacdes do administrador, além das demais previstas nesta lifstju¢do:+

fiscalizar os servigcos prestados por terceiros contratadofupela

8 Art. 1°Prescreve em cinco anos a acgéo punitiva da Administracdo Publica Federal, direta e indireta, no exercicio do
poder de policia, objetivando apurar infragdo a legislacao em vigor, contados da data da prética do ato ou, no caso de
infracdo @rmanente ou continuada, do dia em que tiver cessado.
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eventos e dos fatos que deram origem ao processo em referéncia, ndo encontra abrigo em nosso
ordenamento juridico.

6. Ressaltam, ainda, dd (.3.) trocas de oficios internamente na CVM, simples inspec¢éo
nas Gestoras e/ou envio de pedidos de esclarecimentos as Gestoras e aos respectivos tliretores
nao representam atos inequivocos destinados a apuracdo dogjdatqajdessenensejara
interrupgdo do prazo prescricional, nos termos do art. 2° da Lei#®1®89'. Do contréariotal
SUHWHQV MR S X< letdrhixaDinGeRr@iahentd nd teniffgpor meioda reiteragdo de

tais atosde tempos em tempos, ofendendo principios basilareedénamentguridico.

7. Porém ao contréario do alegado pelosferidosacusadosantes de transcorridgowazo
de cinco anosprevistono art. 1° da Lei 9.873/1998puve diversos atogue importaram em
inequivocapuracao dos fatos objeto deste P&80os, portanto, a interrompedecurso do prazo
prescriciondf. Ainda, conformeentendimento pacificee consolidadodeste Colegiadoa
interrupgdo da contagem deferidoprazo prescricional pode ocorrer mais de uma‘vez

8. Além dissoreputoimprocedente a alegada dificuldade na recuperacdo de documentos
e informacdes, dado q@s imputacdesbjeto aste PAS derivaram de investigacdeaduzidas

no ambito desinco processos administrativdistintos®, instaurados em datasisproximas aos
fatos, incluindo duas inspecéesmexpedicao de oficiogsosacusadogjuetinham,assim plena
ciéncia de que as operacdes conduzidas em nonteuddss estavam sob exane CVM.

9. Por fim, ressalto queps Acusados tiveram acesso integral aos autos deste PAS e,
conseguentemente, a todos os documentos referidos pela Acusacdo. As Gestoras e seus enté

®Doc. SEI 0887121, fls. 950.

10 |dem.

11 Art. 2° A Administracdo PuUblica obedecerd, dentre outros, aos principios da legalidade, finalidade, motivacéo,
razoabilidade, proporcionalidade, moralidade, ant@#esa, contraditorio, seguranga juridica, interesse publico e
eficiéncia.

12Doc. SEI 0887121, fls. 950.

13 Aponto, exemplificativamente, o Relatdrio de Inspecdo CVM/SFI/GMP 002/2010 de 26.05.2010 (Doc. SEI
0886962 fls. 3366); o Oficio SIN/GIF n® 355/2009, de 18.09.2009 (Doc. SH87052 fls. 542543) e o Relatério

de Inspe¢do CVM/SFI/GFB N° 09/2009, de 12.11.2009 (Doc. SElI, fls. 585).

14 Manifestacéo dentdoPresdenteLeonardo P. Gomes Pergir PAS CVM n° 12/2013, Dir. Rel. Gustavo Tes&a

Borba, j. em 24.05.2016; PAS CVM n° RJ2014/5807, Dir. Rel. Roberto Tadeu Antunes Fernandes, j. em 15.03.2016;
PAS CVM n° RJ2011/11073 e n°® RJ2010/3695, Dir. Rel. Pablo Renteria, ambos julgados em 15.12.2015; PAS CVM
n° 14/2009, Dir. Rel. Luciana Digs,em 11.08.2015; PAS CVM n° 04/2009, Dir. Rel. Ana Dolores Moura Carneiro

de Moraes, j. em 11.06.2013; PAS CVM n° 03/2006, Dir. Rel Eli Loria, j. em 01.12.2010; PAS CVM n° RJ2008/2570,
Dir. Rel. Marcos Barbosa Pinto, j. em 12.05.2009.

15PA RJ2008/9608, PA RJ2009/6485, PA RJ2010/4830 e PA RJ2013/13530.
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diretores acusados neste procespooduziram inclusive, provas pericial e testemunfal
inexistindoqualquer prejuizo aplenoexercicio de seu direito de defesa.

10. Voto, portanto, pelo ndo acolhimento da preliminar de prescricdo quinquenal.

Il. MERITO
[11.L1. GESTORAS E SEUSDIRETORES

11. Com relagdo as Gestoras e seespectivos diretores responsayeis Acusacao
imputou responsabilidadg®r infracdes referentestrés conjuntos de condutalistintas ainda
gue todas elas relacionadagestdo dos Fundos

12. Um deles relativo adocao de gatica ndo condizente com a relagdo fiduciaria que
deveriam manter com os cotistas, ao nao revelarem@esde conflito de interesses em que se
encontravanguanto acertasaquisicfes de CCBs pelos Fund@stro, maisabrangentgepor falta

de diligéncia e lealdade para com os cotidtasFundos em aprovacfesatplisiciode CCBse
noacompanhamento desses atieae suas garantids, por fim, umacondutebastante especifica
referentead ndo instauracdo de comité de investimentpe estavaexpressamentprevisto no
Regulamentale um dos Fundos geridesjuendo chegou a ser constituido

Conflito de Interesses na Gestdo dos Fundos

13. Comeco pelo exame da infrag@tativa ando divulgacagpelas Gestorasos cotistas
dos Fundosdo potencial conflito de interesses decorrente do fato deajuaram na estruturacao
de certas CCBs, bem como de @nepresa ligada as Gestoras (i.€irana P presbu servicos a
AAls, que atuaram na distribuicédo s CCBs quevieram a seadquiridas pelosuhdos tendo
recebido como remuneracio parte da comipaga aoRAls!’.

14. A discussdme ampara neelacéo fiduciariexistente entres gestores os fundos e
seus cotistagrisese, de plano, que a Acusacéo nao sustgrgas Gestoras estavam proibidas
de atuar em situdode conflito(como, de fato, néo lhes era vedado e permanece ndo,s@ado)
gue a auséncia da revelacao do referido conflito aos cotistas dos Fumndios gensubstanciou
pratica ndo condizente com tal relacao fiduciaria.

16 Doc. SEI0887345fls. 4.1134.246.

17 Os fatos referidos para embasar a acusagéo ocorreram em periodo anterior a 30.03.2007 (i.e. antes do advento da
ICVM n° 450/2007). Assim, apos recaydacao juridica dos fatos, as condutas dos acusados restou capitulada como
descumprimento do disposto no art. 14, Il, da ICVM n°® 306/1999 (na redacao vigéncia a época dos fatos), que requer
R HPSUHJR SHOR JHVWRU QR H[HUd¢diligBnhdziqué/t¥dd hDridéin étive dp@obb cdGumar X L G
GLVSHQVDU j DGPLQLVWU D om,RtacdardyerbKdé cendyta tefleRr\de @ Hfidydraki®kdo gestor.
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15. Com efeito, a regulamentacdo da atividade de administracdo de carteira se vale de
diferentes estratégias para lidar com os conflitos de interesses. Eséatizaatureza fiduciariaed
atividade e enunciae os deveres dai decorrentes, que apontam para o cuidado com a protecao e
prevaléncia dos interesses dos investidores. Em pars¢efequen divulgacdo de informacdes
aos clientes sobre potenciais conflitos de interesses.

16. Os fatossubjacentes a referida acusagédo ocorreaatesdo advento da ICVM n°
450/2007 de 30.03.2007 que alterou a redacédo do art. 148 |da ICVM n° 306/1999para
acrescentar, ao inciso que ja tratava do emprego do cuidado e dilm@ivégel a referideelacédo
fiduciaria, referéncia expressaobrigacdo de atuatom lealdade em relacdo aos interesses dos
clientes, evitando praticas que possam ferir a relacao fiduciaria com eles mantavi n°
450/2007 replicou também tal disposicao, em substanciggnamentpa épocaaplicavel aos
Fundos, adntroduzr o art. 65A, 1'%, na ICVM n° 409/2004A mesma estratégia regulatoria foi
mantida, em linhas gerais, pela ICVM n° 558/2015 e ICVM n° 555/2014, que sucedefando
quadro normatives.

18 ICVM n° 306/1999 Redacdo original: Art. 14. (...) Hempregar, no exercicio deia atividade, o cuidado e a
diligéncia que todo homem ativo e probo costuma dispensar & administracéo de seus préprios negdcios, respondendo
por quaisquer infragcdes ou irregularidades que venham a ser cometidas sob sua gestédo; (...) Redacédo alterada pele
ICVM n° 450/2007: Art. 14. (...) ll- empregar, no exercicio de sua atividade, o cuidado e a diligéncia que todo homem
ativo e probo costuma dispensar a administracdo de seus préprios negdcios, atuando com lealdade em relagdo aos
interesses de seus cliestevitando praticas que possam ferir a relagcéo fiduciaria com eles mantida, e respondendo
por quaisquer infracdes ou irregularidades que venham a ser cometidas sob sua gestao

19ICVM n° 409/2004 Art. 654, O administrador e o gestor estéo obrigados taads seguintes normas de conduta:

| rexercer suas atividades buscando sempre as melhores condi¢des para o fundo, empregando o cuidado e a diligéncie
gue todo homem ativo e probo costuma dispensar a administracéo de seus proprios negoécios, atualdadsom le

em relacdo aos interesses dos cotistas e do fundo, evitando préaticas que possam ferir a relagao fiduciaria com eles
mantida, e respondendo por quaisquer infragdes ou irregularidades que venham a ser cometidas sob sua administracac
ou gestao.

20 ICVM n° 555/2014 Art. 84. Sem prejuizo das responsabilidades de cada um dos prestadores de servigos de
administrag&o do fundo, podem ser constituidos, por iniciativa dos cotistas, do administrador ou do gestor, conselhos
consultivos, comités técnicos oe thvestimentos, os quais ndo podem ser remunerados as expensas do fundo. (...)
83® Os membros dos conselhos ou comités devem informar ao administrador, e este aos cotistas, qualquer situacao
que os coloqueyotencial ou efetivamente, em situacao de donfle interessesom o fundo.

Art. 92. Oadministrador e o gestonas suas respectivas esferas de atuacdo, estdo obrigados a adotar as seguintes
normas de conduta: texercer suas atividades buscando sempre as melhores condi¢fes para o fundo, engpregando
cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo costuma dispensar a administracéo de seus proprios negécios,
atuando contealdade em relacdo aos interesses dos cotistas e dg éwitdado praticas que possam ferir a relagéo
fiduciaria com eles maidia, e respondendo por quaisquer infragdes ou irregularidades que venham a ser cometidas
sob sua administracéo ou gestao; (...)

ICVM n° 558/2015 Art. 16. O administrador de carteira de valores mobilidrios de¥exércer suas atividades com

boa fé, trapparéncia, diligéncialealdade em relacédo aos seus clierdteslesempenhar suas atribuicbes de modo a:

a) buscar atender aos objetivos de investimento de seus clientes; e b) evitar praticas que possastadédr a
fiduciariamantida com seus clientes; lHcumprir fielmente o regulamento do fundo de investimento ou o contrato
previamente firmado por escrito com o cliente, contrato este que deve conter as caracteristicas dos servigos a serem
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17. Entretanto, por 6bviosso ndo quer dizer que até marco de 2007 os gestores de fundos
de investimentmaoestivessem obrigad@satuar com lealdade em relagéo aos fundos geridos e
seus cotistas, tampouco que a ndo divulgacioiasuacao em situagéo denflito de interesses
fosse compativel com a relacao fiduciaria que, desde sempre, pautou a natureza juridica do referido
relacionamento.

18. Ao contrério, podese asseverar, com seguranggje a diligéncia exigida dos
administradores de carteiras (ai indh8 os gestores de fundospmo regra de condytg era

pautada pela bef#@ objetiva, que exige das partes, em uma relacdo negocial, lealdade,
transparéncia e cooperacao, estabelecendo, portanto, uma relacdo de confianca entre elas. Assin
sendo, em quegse a redacao original do art. 14, 1l, da ICVM n° 306/1999, n&o contivesse
UHIHUrQFLD H[SUHVVD DR WHUPR SOHDOGDGH" nid go&e@aG X W D
deixar de contar com plena transparémclaaldade para com os cotistas dos Fungdesto ao

que poderia influiem seprocesso decisorioima vez que se tratke padrédo de conduitzerente

a proprianatureza fiduciaria da relacéa,abranger, por certeyentual existéncia deotencial

conflito de interesses no exercicio de sua s

19. Entendo, portanto, quep@és recapitulacdo juridica dos fatosste PASa néo
revelacdo pelas Gestora®s cotistaslos Fundos, dpotencialconflito de interessesxistente
guando da aquisicaedertasCCBs, poderia, em tese, configudascumprimentoaart. 14, Il,
da ICVM n° 306/1999 (na redacao vigéncia a época dos fatms$ua incompatibilidade com a
relacdo fiduciaria protegida pelo degeral de cuidado e diligénciam atencdo aos negoécios
geridos em beneficio dos fundos e seatsstas

20. Resta, contudo, analisar se, no caso conaedeusacao se desincuminia 6nus de
comprovar a irregularidadéntes, porém, € importante esclarecer que o antigo, mas ainda atual,
debate entre as teses de conflito formal ou material ndo t&mépeia no julgamento deste caso.

prestados, dentre as quais seurah: (...) e) informacBes sobre outras atividades que o administrador exerca no
mercado e ogotenciais conflitos de interesse existenéedre tais atividades e a administragdo da carteira
administrada;

Art. 20. O administrador de carteiras de valorebiffarios, pessoa juridica, deve exercer suas atividades de forma a:

| +assegurar que todos os profissionais que desempenhem funcdes ligadas a administracdo de carteiras de valores
mobiliarios atuem com imparcialidade e conhecam o cédigo de ética enaasraplicaveis, bem como as politicas
previstas por esta Instrucao e as disposicdes relativas a controles internagjentificar, administrar e eliminar
eventuais conflitos de interesspge possam afetar a imparcialidade das pessoas que desempentias ligadas a
administragdo de carteiras de valores mobiliaridaragrafo (nicoO administrador de carteiras de valores
mobiliarios, pessoa juridica, deve desenvolver e implementar regras, procedimentos e controles internos, por escrito,
com o objevo de assegurar o cumprimento do dispostocaput e seus incisoggrifei)
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21. Tal debate se coloca quando se esta diante de uma regra de proibicdo baseada na
existéncia do conflito de interesses. Em tal contexto, na defesa do impedimento por conflito
formal, considerae que aquele que temais de um interesse no deslinde de determinada matéria
esta em posicao de conflito e, consequentemente, impedido de atuar. Por sua vez, na linha do
conflito material entendese que o conflito de interesses somente surge quando, em razao da
dualidade de @sicOes, sacrificae o interesse que deveria ser protegido.

22. N&o é, entretani@ que ocorre neste cagwmis, como dito, se esta dianteatisacdo
guanto a adocade praticandocondizente com a relacédo fiduciagae deveria ser mantida com
os clientesapenasem funcéo da nadivulgacdoaos cotistaslo potencialconflito de interesses.
Vale ressaltar qyao fundamentasua visao sobre a materialidagssianfracdo,a Acusacamao
arguiu que essa falha informacional tenha dado Gaipardasofridas pelos Fundosm razéalo
inadimplemento de CCBs

23. De todo modo, a meu vesdo irrelevantegara a analise dessa infragoargumentos

das defesaso sentido de quas receitas auferidalp Firma Pdecorreram deontratos de
prestacdo de servidicitos e celebradoseem bases equitativasom os AAls e quado havia
proibicdo legal taxativa que as Gestoras ou seus diretores responsaveis fossem titulares de
participacdo em outras sociedades nao reguladas pelo mercado de valores mobiliarioeque pres
servico a intermediarios de mercadm paralelo a atividade de gestéo de carteiras.

24. A infracdo apontada pela SINepisese, diz respeito a uma suposta falha
informacional(pertinente a ndo divulgacae gotenciatonflito de interess@¢sincompativécom

a relacao fiduciarisnantida,e que, sgundo a tese acusatoria, t@garridoemduas situacoes: (i)
emaquisicdes de CCBs cuja estruturacaafealizada por uma das Gestoras; efiaquisicoes
de CCBs que geraram pagamento de comissdes asntigadla as GestorésFirma b.

Atuacédo das Gestoras na Estruturacédo de CCBs

25. Sobre a primeira situacdo, a Acusaignou por baseeclamaéoapresentada@VM
por um dos cotistas de um dos Fundpse alegu desconhecimentquanto a fato deque as
Gestoraderiam atuadma estruturacadoas CCBSs com o seguinte tepr

(..) a Global Capital e a Globalvest eram contratadas para estruturar a
documentacdo necessaria a emissao de CCBs e para avaliar quais seriam as
caracteristicas do titulo, isto é,ajseria seu valor total, em quantas parcelas se
daria o pagamento, qual a remuneracdo que a empresa emitente pagaria ao titular
da cédula, quais seriam as garantias oferecidas, etc. (fl. 418).
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Em seguida, por meio de deliberacdo tomada em seus propridgémternos,
manifestavese favoravelmente a aquisicdo desses mesmos titulos. Entéo,
finalmente escolhia qual dos fundos de investimento por ela geridos seria o
comprador do titulo (fl. 418).

Cada vez gue essas CCBs eram efetivamente adquiridas, as eagas do

Grupo _Global, na gqualidade de estruturadoras das operacdes, recebiam
determinada remuneracao Assim, compreendeise as razdes pelas guais nao
havia interesse em fazer uma analise tecnicamente cuidadosa e diligente dos
titulos, pois o objetivo era®HQDV 3IHFKDU™ D RXWUD SRQWD

titulo por um dos fundos gue geria, incluindo o Representante  (grifei)

26. Com efeito, sedentre o universo de ativos disponiveis, a aquisigiam oumais
proporcionaia, as Gestoras ou a pessoas relacionadas a elas ou aos seus sécios e administradores
remuneracao adicionalindependente da remuneracéo percebida pela gestdo dos, paneies

me evidente gotencial conflito de interesselSm tais cicunstanciag independentemente da
efetiva influéncia no processo decis@uirtinente as aquisicoes pelos Funolosle seu resultado

para os cotistaeentendo quea existénciado potencial conflitodeveriater sido revelada aos
cotistas, preservando asska da relacao fiduciaria

27. Entretanto, d exame da documentac@onstante dos autaslativa as processe
deciséri® de aquisicdo das CCBs pelas Gestaasnome dos Fundos, possivel confirmar
apenas em partas afirmacdesontidas na reclamacé@o referido cotista.

28. Embora tenha sido possivel constatar que as Gestoras atuaram na estruturacdo de ao
menos parte das CCBs, bem como que aprovaram a aqusatdas carteiras dos Fundde

CCBs por elas estruturadas, ndo restomprovado quea cada vez que tais CCBs eram
adquiridasas Gestoras recebiam remuneracédo palicessdda venda e que pssodeixavam
propositadamente de faagna analise tecnicamente cuidadosa e diligenteafesdostitulos

29. De algungdos relatorios deating juntados aos aut®s consta informacéo de qas
Gesbras atuaram na estruturagmCCBs adquiridas pelos Fundasas isso se aplica apenas a
partedelas aambéma somente alguns dos relatéridgem dissopbservo quas atas ereunides
dos comités de crédito das Gestarasstantes dos autagpue trataram d€CBsposteriormente
adquiridasbem como as Apresentacdes de Crédito quadlineam suportendo informavam qual
seriam os fundos de investimento adquirersie indicando que tal alocagcaocorreria
posteriormente.

21 Doc. SEI 0886962, fls. 16.

22 Note-se que a apresentou um rol exemplificativo de C&fssacdo, mas ndo enumerou todas as CCBs que foram
estruturadas pelas Gestoras napnesento (tampoucocesclareceuse de todos os respectivos relatérios iing
constava tal informag¢dd@ambém constam dos autos relatorios de rating de CCBs nao estruturadas pelas Gestoras.
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30. A Acusacaocapontouque existia um potencial conflito de interesse das Gestoras na
aquisicao de tais CCBs e que nos raqéntos dos Fundos inexistia qualquer dispositivo que
alertasse os cotistasrespeitoAlém disso, aduziu quas decisdes relativas aguisicdes ndo
estavam protegidas pela regra da decisdo negbasihésgudgmentule), uma vez quedentre
outros agumento$’, asG H V W Rds$uMme por obvio, interesse financeiro na operacao ja que
ganhavam nas duas pontas da operac&o e tinham todo o interesse na distribuicdo d&é CCBs

31. Por outro lado, oacusados ndo negaram sua atuacéo na estrutura€oB$, nas
refutaram que tal atuacéo representasseamfito de interesses das Gestoras com os Fundos.
Pelo contrarioa seu vertal envolvimenterviria comalemonstracdo de sua diligéncia na defesa

dos interesses dos Fundpsis S D U W L Fatigahenelad discussdes relacionadas a estrutura

dos ativos, negociacao de garantias, fluxo de pagamentos, prazos de caréncia e demais condicdes
do investimento a seealizado®. H&, portanto, unclaroreconhecimento quanto & atuacdo das
Gestoras no processo de estruturacao e modelag@8Bsjncluindo, ao menos,@esses titulos

foram posteriormente adquiridos pelas Gestoras em nommdees por elas geridos

32. Os Acusados arguirantambém que o0s regulamentos dos Fundogntinham
disposicéesutorizando operacdes tendo as Gestoras ou empresas ligadas como contrapartes e até
mesmo investimentos diretesquea atuacao das Gestoras era de conhecimento dos cotistas dos
Fundos,tendo em vistaque tal informacdo constava, com destaque, em suas apresentacdes
institucionais e dos proéprios relatériosrd¢ing, documentacdessaamplamente compartilhada

com os cotistadNesse sentido, sugerem que teriamadadevida transpéncia aos fatos.

33. O exame daontrovérsiaequer, assim, avaliagc&obre se a atuacdo das Gestoras na
estruturacdo de CCBS§) consubstanciavgpotencial conflito de interesses; e (i) era de
conhecimento dos cotistas.

34. Sobre o primeiraspectpsegund@SIN, a remuneracao percebida pelas Gestoras por
ocasido darestacéo de servicos #VWUXWXUDomR GDV &&%V IDaed FRP
interesse na distribuicido das CCBS% Ainda que nddenha havido comprovacéo de gedratasse

deuma remuneragévariave) tampouco que estivesse condicionadgetiva colocacdo das CCBs
(como alegado pelo cotista reclamante ja referido), o argumento, a meu ver, ndo deixa de ser

23 A Acusacdo também aduziu que as decisdes de investimento ndo eramdaf®ou refletidas, como serd abordado
mais adiante neste Voto.

24Doc. SEI0886962 fls. 012.

25Doc. SEI0887121 fls. 972.

26 Doc. SEI0886962 fls. 012.
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pertinente. Isso porque o sucesso na colocacdo de CCBs estruturadas pelas Gestioiaso,
se prestava alimenta a prospec¢ade novosservigos de estruturacao.

35. E claro que o potencial conflito de interesses resaanida mais evidente sa decidir

pela aquisicao deertaCCB cuja estruturacao tivesse contado com 0s servicos dagragessas
garantissem o recebimento de remuneracdo baseada na efetiva colocacdo doEntitsks
tratando porém,de uma remuneracéo fixa, recebida antes da tomada de decisdo em some do
Fundas, o potencialconflito de interessesmeno®bvio. De tada forma, mesmo que ndo houvesse
XPD UHPXQHUDOomR VREUH R 3VXFHYV YeRtoutdDpieovadmRésxotosR M i
concordo com a tese acusatbria, uma vez que havia clara continuidade, em estruturacdes
subsequentes, de prestacdo de servicosnerado® alheiosasatividades de gestdo dos Fundos

36. Acerca dosegundaspectpa documentacao indicada pelas Gestoras, ao contrario do
alegado em suas razGes de defesa, ndo trouxe evidéncias de que o0s cotistas eram por ela:
informadosquanto &ua atuacao na estruturacdo das CEBsque pese haverdicacacexpressa
emrelatériosderating das CCBs¢go nome da&estoras como estruturadoras do gtavmeu ver

tais documentos evidenciam apenas que a referida atuacdo ndo se dava dscommtidoou
escamotead® que, de toda maneira, sequer € alegado

37. Como dito, ndo havia proithio a que as Gestoras prestassem tais servicos nem se esta
discutindo que houvesse intencao de enganar. Entretantimcumentacao trazida aos autas

se constad a adocdo deprocedimento owprética voltadaa revelacdo do potencial conflito de
interesse aos cotistas pas Gestords.

38. A época dos fatos, ndmviaa obrigatoriedad@araas agéncias classificadoras de
risco decréditode divulgar os relatérios produziddsEntretanto, mbora &is documentos néo
fossemsigilosos e, no casoedCCBs, tivessemcomo destinatarioprimordiais investidores
qualificados, tais como dsindosde investiment@ seus cotistanao ha evidéncia nos autos de
que tenham sido, de fato, encaminhados aos cotistas dos FAlkddoslisso, tampouco continham
referéncisexpressa situacéo de potencial conflito de interesses

39. Os Regulamentos dos Fundos, por sua vez, eram genéricos, e retedaperacdes
em que as Gestoras ou pessoas ligadas fossem contrapartes dos Fundos, o que ndo ocorria no cas

27Nao h4, inclusive, comprovacédo de que os relatérigatitey tenham sido enviados aos cotistas dos Fundos.

28 O que sb6 veio a acontecer com a edicdo da ICVM n° 521, de 25.04.2012: Art. 12. A agéncia de classificacédo de
risco de crédito deve mantpaginana rede mundial de computadores com as seguintes informag6egl (+.)
relatorios de classificagéo de risco de crégite tenha elaborado e suas atualizagges; (...).
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40. Em sintese, portant@ntendo queestaramconfiguradas situacbes de potencial
conflito de interesses que n&o foram devidamente informadas aos cotistas dos Fundos, concluindo
assim pela procedéncia da acusafgadocdo de pratica ndo condizente com gaeldiduciaria
gue os acusadodeveriam manter com os cotistas dos Furaldsn de atender ao padrédo de
conduta erigidao art. 14, 1l , da ICVM n° 306/1999

AtuacdodaFirma P na Intermediacdo de CCBs adquiridas pelos Fundos

41. Ainda £gundo dcusacao, otra situaca@m que se configurouadocaode pratica
nao condizente com a relacao fiduciaria gagsestoradeveriam manter com os cotistas se deu
em razao de nao ter sido revelado potermialflito de interesses relaciormd aquisicoes @
CCBs de emissédo da CELG pelasmdos que ocorreram em 2006

42. N&o constavala documentacéo de estruturagéo e emissédo das €ZOBELGnem
dosrespectivoselatérios deating qualqguemencacsobreo interesselas Gestoras ou de pessoas
a elas ligadasu ligadas a seus socios ou administradores (coRior& B na distribuicdo das
referidasCCBs 0 que néo foi contestado pebrsisados.

43. A controvérsianesse ponteeside na configuracdo ou ndo do conflito de interesses.

44, Conforme descrito no Relatéri@is aquisicdes foram intermediadas pelos AAls LR

e MB, tendo os6cio majoritario da LRnformado,a inspetores da CVMTXH D HPt&WHVD 3
atuacado focada no mercado de titulos de renda fixa privada e dirigida para investidores
institucionais. Desta forma, a12LR possui contratos de intermediacdo com instituicbes que
atuam neste segmento de renda fixa privada e que possam oferecer produtos de interesse para
investidores institucionais®.

45. Cabe destacar ques aGestoras atuam com 0s Bancos Estruturadoresa
estruturacéo ddiversasCCBs equeos investidores institucionagsn questagh eram cotistas dos
FundosDas investigacdes que originaram este R¥&6 restou esclarecido qual era, efetivamente,
o papel desempenhado peldsls na distribuicdo das refidas CCBs Nao que issgossa
constituir evidéncia de irregularidade, mas, em certa medidagacein xeque o fundamento
econdmicefinanceiro das media¢cfesalizadagpor meio deLR e MB.

46. Nesse contexto informacdes bancarias obtidas pelos inspetores da CVM
comprovaramque parcela consideravel das comissbes aufenddss AAls (totalizando
R$2.109.847,6Ffo0i repassada Birma B quetinha,entre seus socios: (i) Patricia Brantznbém

2 Doc. SEI0887052 fls. 566.
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séciae diretoraresponsavel pela atividade de administracdo de carteiras e membro do comité de
investimentos da Global Equity, além de membro do comité de investimentos da Global Capital,
e (ii) M.P., sécio, diretor e membro do comité de investimentos das duas Gesjagsalém de
socio daFirma R era também seu administrador

47. A justificativa dadgelaFirma Pparaamparatais recebimentos fa deque prestou

V HUY L odRRans@hdmentos, em linhas gerais, com vistas a identificacdo de interessados em
negocios relaionados as atividades daquelas empreé¥asnas ndo reveloqueclientes teriam

sido indicados aos AAlsalegando queXervicos dessa espécie sdo sempre realizados sob
compromisso de n&o revelacdo das pessoas envolttdas

48. Independentemente da justificatipara os pagamentos feitos por meio dos AAls (que

ndo sdo objeto de acusacdo especifica), pameceevidente que os referidos so6cios e
administradores das Gestoras encontrasanem situacdo de potencial conflito de interesses,
beneficiandese de remundbomR QDV 3G XDV SR Q U DinculoSohQEBrRaPIP YLV W I

49. Nesse contexto, como ditmesmo quaéaohajavedacaa priori e quenao se teha
a atuacdo em conflito de interessgsmo irregular, entendo que transparéncia da fonte e da
extensao de t@lotencialkconflito de interessemos cotistasra indispensave ndo ocorreu no caso

50. Ademais, éabsolutamente irrelevante para a analise da condgacdsadoso
argumento trazidgelas defesas dgue as CBs de emissdo da CEL€ram integralmente
quitadas sendo certo que motencialconflito de interesses padie afetara isencdalas Gestoras
na escolha do ativo e ndo a capacidadengssoaem adimplir com as obrigacdes contratadas.

51. Por fim, destaco que osespectivosdiretores responsaveis pela atividade de
administracdo de carteiras, Reih Branco e Julius Buchenrgd@am membros dos respectivos
Comités de Crédito, juntamente com.PM e que nessa condicdo, tinham conhecimento e
aprovavam as aquisi¢cdes de CCis CELG Portanto,suas responsabilidades pela infracdo
decorremtambém deseudiretoenvolvimento com asperacdes.

52. Pelo expostoentendoquerestouconfigurada a responsabilidade das Gestomes e
seus respectivos diretorgeelaadogdo de pratica ndo condizente com a relacdo fiduciaria que
deveriam manter com os cotistas, ao néo revelarem &isi@e confito de interesses em que se
encontravam, enmobservancia do disposto art. 14, I, da ICVM n° 306/1999

30 |dem, fls. 593.
311dem.
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Falta de Diligéncia e Lealdadpara com os cotistagdos Fundos

53. As Gestoras e seusspectivogsliretores responsavegigla atividade de administragédo
de carteirdoram também acusas por falta dediligéncia e lealdade para com os cotistas
Fundos geridos quanto a aquisicdo de CCBs e ao acompanhamento destesratioscado ao
art. 14, Il, da ICVM n° 306/1999 (em sua redac¢do original), quantmr@dutas praticadas até
30.03.2007, e ao art. 85, |1, da ICVM n° 409/2004quanto as condutas subsequentes

54. Quanto ao art. 14, 1, da ICVM n° 306/1999, cabem aqui as mesmas observacdes ja
feitas neste voto acerca da natureza fiduciaria da relacdo tidaasrGestoras e os fundos e seus
cotistas, bem como no sentido de que, em que pese a redacédo original do dispositiveenao cont
em sua literalidadeeferénciaexpressag SOHDOGDGH™~ WDO GHYHU HUD tQVL
diligente de que ja tratava a norma antes da alteracdo promovida pelanfC¥mM2007.

55. Para facilitar a compreenséao dos faoisjacentes, sigormesmaabordagem feita pela
Acusacéapque os dividem funcdo deluas atiidadesrelacionadas aos investimestins Fundos
em CCBs: (i) decisdes de aquisicao; e (i) acompanhamessesltivos e de suas garantias

Aquisicbes de CCBs

56. Especificamente com relacaoaruisicées de CCBs pel@estorapara asarteiras
dos Fundoscumpre de planoressaltar quenvolvemdecisfesitidamentenegociais rotineiras,
atinentes a funcdarimordialexercida pelgestor.

57. Releva tambéndestacar que, em casos em que se discute a diligéncia de gestores de
fundos endecisbes de investimento, o Colegiado da CVM tem aplicado, por analogia, a regra da
decis&o negociab(siness judgment ryf&, originalmente desenvolvida para casos envolvendo
decisbes negociais tomadas por administradores de companhias.

58. Assim, decisGesle investimento tomadas por gestores de fundos devem ser, em
principio, analisadas sob a ¢tica da higideprzessaue levou a decisédo negocial, ndo cabendo

a CVM avancar em exame de mérito quanto ao seu contetudo. Cabe aferir, porém, se foram
atendidosos pressupostos de aplicacdo liasiness judgment ruleonsoante erigidos na
jurisprudéncia, o que significa que, para tanto, tais decisdes devem ter sido tomadas de modo

32 Nessa linha, destaco o segeitrecho do voto Diretor Relator Gustavo Tavares Borba no PAS CVM n° 07/2012, j.
HP 3$ FKDPDGD UHJU D badine6shuddgnent R)ie@nibdid Bdsén@olvida pelos tribunais
americanos para analisar as condutas de administradocesnganhias abertas, aplsa perfeitamente a situagao

dos gestores de recursos, como ja ocorreu, inclusive, no ambito do PAS CVM RJ2005/8542, Dir. Rel. Pedro Oliva
ODUFtOLR GH 6RX]D MXOJ !
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informado, refletido e desinteressado.

59. Se assim for, ao se avaliar a diligéncia gestores, devee partir da analise sobre o

procedimento adotado, inclusive quanto a obtencao de informacdes e de reflexdo sobre essas, con
YLVWDV j WRPDGD GH GHFLVmMR H QmR VREUH VH D GHFLV]
DFHUWDGD el@®RXWHDKWDORS0}HV GH LQYHVWLPHQWR GLVSRQt
LIXDOPHQWH RX PHVPR 3PHQRV DUULVFD.GDV™ GR TXH DV H\

60. Antes de tudo, porénas decisdes da CVM que buscaram sistematizar a aplicacdo da
business judgment rukeiteram que tal padréo de revisdo néao € aplicavel a decisfes interessadas
(i.,e. aquelas em se decide em situacdo de conflito de interesses) nem a casos em que haje
evidéncias de fraude ou de 4igaE, de todo modo, a protecdo conferida @glicacdo da rag

da decisé@o negociabo alcanca imputacdes de falta de lealdade, mas apenas de diligéncia

61. Neste caso, Acusacdo ndaponta parandicios de fraude ou rA&, massustenta a
inaplicabilidade déusiness judgment ruleesmo com relagdo as condutas que consubstanciaram
falta de diligéncia porquas decisdesubjacentesdo foram tomadas aeodoinformad, refletido

e desinteressadTratareidos aspectggertinentesinformacao ereflexdo maisdiante Por ora

repi que,a meu vernao estamos diante dkecisdes desinteressadésso tendo em vista
existénciado conflito de interesseem relacdo a aquisicdce CCBs pelos Fundogle cuja
estruturacdo as Gestoras participaraeem como quanto as CCBs de emisk@€ELG(em que

como dito, foi comprovado o repasse de comissdes dos AAls paraaP.

62. Com efeito, verifico que os documenbs acostados aosutos, notadamenteos
relatérios deating ja anteriormenteeferidos comprovam a atuacao da Gestora na esagéo
dasCCBscitadasno Termo de Acusac¢a®e cuja aquisicdo e acompanhamento sédo objeto das
imputacdes de responsabilidamtes acusados péalta de diligéncia e lealdatfe

33 Dos Relatéris de Ratingdas CCBs da CELG, dataside 16.08.200@ setembro de 200640 consta indicacéo de
estruturacéo por qualquer das Gestoras (Doc08&7242 fls.1.8991.923. Entretanto, do Relatério d@atingdas

CCBs da Ebate, de novembro de 2006, consta indicag&o da Global Capital coimeoaédstrai (Doc. SED886962

fls. 67-105 e omesmo se repehos Relatérios referentes as CCBs da Alutech, datados de 04.06.2007 e de 04.07.2008
(Docs. SE886965fls. 241253), no das CCBs da Expresso Cruzeiro do Sul, de 12.06.2007 (Dda8&E65 fls.

226-231) e no das CCBs da NewPet, de 04.06.2@Xt. SEI0886965 fls. 294299). Ja do Relatério deatingdas

CCBs da Zooms.A., defevereiro de 2007, consta a Globalvest Asset Management (antiga denominacéo da Global
Equity) como estruturadora e Wa mesma emissora, e no2i&02.2008, a Global CapitéDoc. SEI0887221] fls.
1.38%1.401 e Doc. SE0886965 fls. 357363). No Relatério das CCBs da Logistic, de 14.05.2007, a Globalvest é a
estruturadorgDoc. SEI0886965 fls. 284293). No das CCBs dRapéis Sudeste, de 29.09.2008, constamente

Global Capitalcomo estruturadoréDoc. SEI0886965 fls. 254260). No Relatério deRating das CCBs Julian
Marcuir, de Dezembro de 2007, ndo h4 identificacéo expressa de um estruturador, mas ha umdrezhortta o
seguinte: Com finalidade de garantir mais seguranc¢a a operacao, a Global Capital se compromete a assumir o papel
de responsavel pelo monitoramento das garantias e Covenants estabglfe@nsSEI0886965 fls. 261283).
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63. Pelas razbes j&xpostas tais circunstancias evidengamn a existéncia de um
potencial conflito de interesses e, portanto, entendo que o padrao de revisao dasrepudadzs

como néo diligenterdo esté adstrita revisdo sob a Gtica estritamente procedimectdiendo
verificar se foram revestidas de cuidados redobrados e analises técnicas condizentes

64. A propdésito, tomo emprestadas as palavras do Diretor Relator Henrique Machado em
seu voto no PAS CVM n° RJ2014/12081, julgado em 18.06.2019, acompanhado por unanimidade
pelo @legiado:

Com efeito, no que tange a aquisicdo, por fundo de investimento em
participagbes, dativo em que exista conflito de interesses importante
ressaltar que a Instrugdo CVM n° 391/03 ndo veda, por completo, tal pratica. No
entanto, éimperioso que situagbes como estas devam ser revestidas de
cuidados redobrados com andlises técnicas precisas e claraglém de
indubitavel transparéncia nas informacotes (grifos aditados)

65. Neste caso, Acusacaaoncluiupelaguebra de deves fiduciariosas aquisi¢coes de
CCBs para as carteiras dos Fundos, com fundamentp&moargumentos principais:

a) No mesmo periodo das aquisicfes das C@Bsa debéntures disponiveis
no mercado com remuneracdo superior e niveis de risco similares ou inferiores aos
das CCBs selecionadas;

b) As CCBs foram adquiridas pelos Fundos a precos muito acima da curva
dos papéisconsiderando seus precos de emissaoeéngplicou em altepreadem

favor dos Bancos Estruturadores que, por vezes, ficaram com os titulos por prazos
inferiores a 24 horag, que reduziu a rentabilidade para os Fundesonstrando

gue o processo de aquisicdo desconsiderava a relagéo risocog oos ativos;

c) As Gestoras nao adotavampreviamente as aquisicdes de CCBs
procedimentos minimosjue ja eram aplicados pelos gestores de fundos a época e
gue,depois vieram a ser explicitados no Ofig@ircular CVM/SIN/n® 02/2010;

d) As Gestoragdoadotavam os cuidados gueigaresperados de um gestor
minimamente diligentejustificando suas aquisi¢cdes tdo somente em relatorios de
ratihg H HP XP GRFXPHQWR LQWHUQR GHQRPLQDGR
observando, ainda, qdieram adquiridas CCBs pams Fundos mesmo quando os
respectivos relatorios aating continham apontamentos relevantes, como o fato de
terem sido elaborados com base em informacgées financeiras nao atfdgadas
insuficiéncia das garantias fornecitfasendo queas ApresentacGesedCrédito
sequeffizeram mengaatais apontamentos

66. Ainda queos acusadosido esteja protegis pela regra da decisdo negogial
concordo com asriticas feitas pelagefesas @elapericia técnicapresentadguanto aométodo

34 Foram os casos das CCBs de emisséo de Expresso Cruzeiro do Sul Ltda, Alutech, Papéis Sudeste, Julian Marcuir,
Logistic e Newpet.
35 Foram os casos das CCBs de emissdo de Expresso Cruzeiro do Sul Ltda e Zoomp S.A.
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utilizado pela Acusacdo de comparar a rentabilidade das CCBs adquiridas com debéntures
negociadasno mesmo periodo. Para além ddsrentescaracteristicas dos titulos e dmsantias
prestadasbem como dos mercade®portunidades de negociac&do cale ao julgador arbitrar
quais seriam as escolhas mais rentaveis nem menos arrjscasasindese nas escolhas feitas
pelo gestor. A propésito, cabe lembrar que o gestottem obrigacao de resultado (e sim de meio)
nem tampouc@ obrigacdo de sempre anliy os melhores ativos, sob as melhores condicoes.

67. Mesmo que do ponto de vista econdmifimanceiro, se pudesse concluique as
debéntureglencadapela Acusacdo eram investimentos que ofereciam melhor relacdo de risco x
retornodo que as CCBadquirichs paraas carteiras dos Fundda) analisendo se prestaria a
fundamentaconclusdo de que houve falta de diligémaaquisicdo das CCBs.

68. No caso, porémpao se pode perder de vista quacusacao transborda a falta de
cuidado e diligéncia, pois@IN repubu que os acusados também atuaram com falta de lealdade
para com 0s Fundos e seus cotistamrfo a issgérelevanteesclarecer, desde logo, a necessidade

de que reste evidenciadaatuagcédo dolosa dos acusados, ou seja, que atuaram deliberadamente
colocando seus proéprios interesses na frente dos interesses dos fundos e seus cotistas.

69. Nesse contexto, vale citar as precisas palavras do Presidente Marcelo Barbosa, em seu
voto no PAS CVM n° 19957.011774/2007, julgado em 17.12.2019, acompanhado por
unanimidade pelo Colegiado, bem como o precedente por ele referido:

41. Isso porque alever de diligéncia envolve uma andlise eminentemente
procedimentatjue,no caso dos fundos de investimeritaduzse sobretudo na
avaliacdo da adocdo de controles inbsradequadopara 0 desempenho das
atividades de seus prestadores de servicos. O descumprimento do dever de
diligéncia pressupde, portanto, a auséncia do emprego de meios adequados para
impedir a materializacéo de riscos imputaveis a esses agentes.

42. Odever de lealdadepor sua vez, demanda uarglise dos préprios atos do
agente além do aspecto procedimentl forma que sua violagdo exige a
comprovacdo de um ato tomado deliberadamente em detrimento dagueles
com quem ele mantém uma relacdo fidud@ria +no caso, os cotistas. Foi este

o entendimento do Colegiado ao analisar o PAS CVM n°® RJ2015/12087, relator
diretor Pablo Renteria, j. em 24.07.2018:

SR DWR GHVOHDO HP RSRVLomR j IDOWD G
culpa em sentido estrito, sugpacdo ou omissdo dolosdo gestor

ou administrador, que atua deliberadamente em detrimento dos
interesses dos cotistas. E verdade que demsduta intencional

pode resultar, em certos casogantagem indevidapara o infrator

ou terceiromas esse resuldo € meramente acidental e eventual

vez que ndo integra 0 tipoOF RUUHVSRQGHQWH j LQIUDoOr

(grifos aditadop
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70. A proposito,a Acusacao apresentou calculoswdéncias de ques CCBsforam
adquiridaspelos Fundos a precos muito acima da cungaphpéis, considerando seus precos de
emissdog de queos Bancos Estruturadores aufam altosspread, tendo, na maior parte das
vezes, alienado as CCBs aos Fundos no proprio dia em que as auéfuirira

71. Esses aspectos, consideradesladamente,também ndo seriam de per se
comprovacéo de falta de diligénaalealdadedos Gestorespois mesmo que revelem maior
onerosidade para os Fundos, pagrDUR- SRU XP DWLYR p XPD GDV SRVVtY
processo decisoério pouco ditigtee deslealmas néo é prova dele

72. Entretanto, no contextem que verificads, tais aspectos ganham outra dimenséao,
justamente porqudj) estavase diante e situacado depotencialconflito de interesséportanto,

decisédo interessada); (@)significaiva rentabilidade das operac¢des para os Bancos Estruturadores

se deu em detrimenttarentabilidade das operacfes pasaFundo® as Gestoras estavam, por
DVVLP GL]JHU QDV EGXDNHS/FPRWH GHVFRQVLGHUDUPRV R 3S
delEntures disponiveis no mercadm, Acusacdo teve éxito em demonstrar que nao havia
fundamento econémico que justificasse o descolamento entre o preco de emissao das CCBs e o
preco da cessdo aos Fundos nos curtissimos intervalos de tempo em que se pasdafasa

ndo apresentou qualquer argumento convincente em sentido contrario

73. 1DV SDODYUDV GD SUySULD e$ttutdda® sold Meddé& Ybava H U D
determinados investidorés QR FDVR RV )XQGRV H IRL LQFOXVLYH DV
gue foramfeitas no mesmo dia da emisséo. Ainda segundo as defesas, a cobrspreadera

pratica regular de mercado. Mas, claramente, a Acusacao ndo se insurge simplesmente contra a
cobranca despreads mas simcontra elevadissimaspreadsque ndo encontravam amparo em
justificativa econdémicdinanceirapara tantd'.

74. Somese a referida onerosidade das operacdes para os Fiyndodato de que as
Gestoras prestavam servigos de estruturacdo das CCBs aos Bancos Estruiisettiogsara
tanto remuneradag), portanto, conheciam os precos de emjssfi) a comprovacao feita pela
Acusacaada remuneracaauferich pelaFirma Pao mewsem funcao da distribuicdo das CCBs
de emissdda CELG elementos que, a meu vdenotamemseuconjuntq a falta de lealdade na
atuacao dos acusados.

75. O terceiroargumentatrazido pela Acusacéadiz respeito a imputacdo por falta de
diligéncia Para a 8N, havia outras diligénciague deveriam ter sidadotadapelas Gestoramntes

36 Como ilustram as tabelas constantes dmdede Acusacéo, entre outros dados e documentos nos autos.
%" Doc. SEI0886962 fls. 15.
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da aquisicdo as CCBs, servindese para tanto,de referéncias aa teor Oficio-Circular
CVM/SIN/N°02/20168 de15.06.2010

76. Nesse pontoentendo que merecemmolhidaas ponderacdes trazidas pelas defesas de
queo referidoOficio-Circular foi editado apenas anos depois das aquisi¢cdes (que, em sua maior
parte, ocorreram de 2006 a 2007) e que a andlise nested@f8veser realizadaom oviés de
retrospectiva, baseande em padrdes de conduta atualmente adgtadassim a luz dos
parametros minimos de diligéncia exigidos do gestor a éusctatos

77. Em que pese a Acusac@oressaltaddi) ndo estar realizando imputacfes de gém

com base no Ofici€ircular (o que ndo poderia mesmo fazer, tendo em gisémao se trata de

ato de carater normativog (i) TXH VXD HGLomR WH stlareteP guaR BMHW L
procedimentos minimos que exemplificavam as formas de cumprimento de joerstentes

que vinham sendo aplicadas pelos administradores e gestores de fundos de investjrfanto

€ que o OficieCircular foi o primeiro expedido pela SIN a enumerar as diligéncias minimas que

no seu entendimentdeveriam ser observadas pemministradores e gestores de fundos quando

da aquisicao de CCBs

78. E fato também ques gestores ja vinham adquirindo CCBs para as carteiras dos
fundos de investimento quando da edi¢cao do Ofliioular e cada um deles adotava as medidas
quereputava neessarias @dequadas para conduzir as suas decisdes de investimento, sem que
existisse um parametro minimo estabelecido RelguladorDiantedissq a SIN concluiu que os
processos decisoérios das Gestoras nédo poderiam ser considerados diligentes) wistoirgn
algumas medidas que viriam a ser mencionadas no @figalar, mas quga a época dos fatps
¥inham sendo aplicadas pelos administradores e gestores de fundos de inve&fimento

79. A logica proposta pela Acusacado principiq encontra amparo nos precedentes do
Colegiado, que ja deciditique na auséncia de critérios objetivos para atestar a diligéncia, deve se
XWLOL]DU R FRPSRUWDPHQWR GR 3KRPHP t2xahdrde ddma@nd®® ER ~ |

38 |dem, fls. 224225.
39 Doc. SEI0886962 fls. 08.

40 ldem.
4 Nessa linha, destaco o seguinte trecho do voto do Diretor Relator Pedro Oliva Marcilio Dias no PAS CVM n°
RX2005/8542 M HP 3 1D DXVrQFLD GH PDLRU HVSHFLILFDomR QRL

pareceme gue o nivel minimo deveriarso do homem ativo e probo, que é o standard previsto para 0 administrador
de companhia abertA.esse respeito, a CVM vem, conforme corretamente apontado pelos defendentes, tentado evitar
D DQiOLVH GR PpULWR GD GHFLVmMR"~ JULIRVY DGLWDGRYV
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normativo direcionado aos administradores de cartdirase parece que praticas amplamente
adotadas dentre tais participantes do mercadstitlemreferénciaapropriada

80. Contudo neste cas@ Acusacdo néo apresentou evidénciaspaar sua afirmacao.
Note-se quea prépria edicao dreferidoOficio-Circular indica qudragilidadesnos processos de
selecdo de CCBs pelos fundos de investimentos ndo eram problemas penfrensadogpor
apenas algumas instituicbesas dispersos o saiente a reclamar uma orientacdo amgpies
participantesao invés de ac¢des de fiscalizacao especificas.

81. Desta feita, ainda que alguns (ou mesmo varios) gestores de investimentos ja
adotassem as medidas mencionadas no Gfiicaular antes de sua publiéax; inexisteevidéncia

nos autogjuanto a quaipraticaga seriam, a épocdeg tal forma difundidas no mercado, que sua
inobservancia pudesslenotay deper se uma atuacao nao diligente

82. Passando ao quarto argumento apresentadesdemntdo, finalmente o exame do
processo de selecédo de CQgtasGestoras para os Fund&egundo a Acusacabouve falta de
diligéncia poisessese baseava tdo somente no relatorioatiég e em um documea interno
denominado3Apresentacdo de Créditoque nacatendia aostuidados que razoavelmente se
poderia esperar de qualquer gestor, minimamente diligéhte

83. Paraalém dos aspectos ja analisados anteriormente nessa R&itdreputouqueas
decisbes das Gestoras de adquirir tais CCBs para os Fundos néo foram infoemadketidas
porquedesconsideraram informacdes relevantes constantes dos relatorios ddadaiasco de
crédito(Relatorios deRating** que n&o foram sequer espelhadas nas Apresentacdes de, Crédito
que constituiam o documento interno produzido para as reunides do Comité de Crédito

84. As ApresentacBes de Créditmntinhamuma estrutura padrdaom pequenas
variac@es: (i) dados da empresa emissora, (ii) dados da operacao, (iii) historico da emissora, (iv)
mercados de atuacéo, (v) andlise financeira da empresa, (vi) analise dos riscos e parecer.

85. Dito, assimas Gestoragparentavam contar comm processo estruturadie coleta e
organizacdo de informacdes sobre as emissoras e os titulos de crédito, voltadas a subsidiar a
tomadade decisdguanto asquisigesde CCBs para os Funddd problema, entretanto, é que,

42 Categoria quabrange tanto os administradores fiduciarios como os gestores de recursos.

43Doc. SEI0886962 fls. 09.

44 Tal documentagagDoc. SEI0886965 fls. 226363) é composta poRelatdrios deRating e Apresentaces de
Crédito referentes a aquisi¢cdes de CCBsmlssfio da Expresso Cruzeiro do Sul (fls.-226); Alutech Aluminio
Tecnologia Ltda (fls. 24253 e 306310), Industria de Papéis Sudeste Ltda. (fls-26@ e 311320), Julian Marcuir
IndUstria e Comércio Ltda (fls. 2e283 e 321328), Logistic Network Tehnology Com. Imp. Exp. Ltda (fls. 2883

e 329346), Newpet Industria e Comércio de Plasticos Ltda. (fls:=22®4e 347356) e Zoomp S.A. (fls. 35363).
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na pratica, o teor das Apresentegdde Crédito era bastante incompleto, inclusive dpuan
contrastado com as ressalvas que constavam dos proprios Relat®amde

86. Nesse sentido, Acusacaapontou e evidenciou falhas por omissao de conte&lo
operacdes daquisicdo d seteCCBselercadas no Termo de Acusag@mdicandoem cada um

dos respectivoRelatorios deRatinginformacdes relevantes para a avaliagéinstto da operacéo

que ndo forammencionadasa correspondente Apresentacdo de Crédit;mdo que essas
apresentacdes fossem extremamente enxutas. Em verdade deatdvalocumento de varias
paginas que reproduzia diversas outras informacfes menos importantes, preparados, em grande
medida, de modo bastante protocolar.

87. Exemplo disso é a infmacéo dadpela agéncia avaliadora de risco de créglitanto
a que suas andlisdsaviam sidofeitas a partir de balancos ndo auditadipse constou dos
Relatérios deRating das CCBs de emissdo de Expresso Cruzeiro dq Sluktech Aluminio
Tecnologia Lt@., Industria de Papéis Sudeste Ltda., Julian Marcuirdndom Ltda., Logistic
Network Technology Com. Imp. Exp. Ltda Newpet Industria e Comércio de Plasticos Ltda.

88. Concordo que se tratie ressalvarelevantedo ponto de vista informacionalabe
degacar queas agénciaderating eramcontratadas e remuneradas pelos emissiae€CBpor

ela classificads e se baseiam fortemente nas informagdes obtidas diretamente da empresa. Ao
mesmo tempo, 0s emissores tém todo o interesse em obter a melhficajdsspossiveb que
contribuiriapara a captacamdrecursosieque aemissoranecessitaa. No casoas classificacfes

de risco de créditoeferentesas CCBs que viriam a ser adquiridas pelos Fundos derivaram
grande medidale informacdes finanagis sem qualquererificacédo por terceiros.

89. Isso réio deixa de ser uma situagao ,quéo raro, ocorrao mercadale créditoe, por
certo,ndo implicaemdizer que as Gestoras estariam impedidas de adquirir tais ativos de crédito
privada Entretanto, em linha com a tese acusaj@idendo quedentro de uma revisdo mais
rigorosa da diligénciaecessaripara a tomada de decis@ascasQos riscos objeto de destaque
nosRelatérios deRating deveriamter sido ponderadogclusive no que tagea esclarecimentos
acerca da governanca adotada pelas emissoras e da acuidade das infdimaacéessou, ao
menosrequeriaquetal situacdo fosse contempladapolitica de investimentos siBundcs.

90. Além disso, enrelacdo as CCBs de emissdo de Egpo Cruzeiro do Siltda. e
Zoomp S.A., a Acusaggmontuou queas agéncias classificadoras de risco de crédito realizaram
apontamentos acerca da insuficiéncia das garantias prestadas peldidsoficgentes para cobrir

a integralidade do crédit@ pelofato de as garantias prestadas pela Expresso Cruzeiro do Sul
consistrem em créditosindando performadosEntretantondo houvequalquer mengéaa tais
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fatosnas respectivas Apresentacoes de Créditanas atas das reunides @omité deCrédito
das Gesiras, muito menos qualquer analise sobre riscos e mitigacdes de risco a respeito disso

91. Quanto a isso cabe salientar que a insuficiéncia ou mesmo a auséncia de garantias
reais ou fidejussorias ndo €, por si so, indicativo de maior ou menodeiscéditqao menos nao

sem a concomitante analise sobre o emissor, o garantidor e as gataniiglico requisito para
investimento em titulos de crédito, sendo, sem dulvida, aspecto a ser avaliado em conjunto com
outras caracteristicas do emissor e da oper&gitanto, a critica é pertinente ndo pelo fato em si
mesmo, mas pela importancia de que seja sopesado com 0s demais aspectos que compde a anali
de risco de crédito, compondo informacéao relevante para tomada de decisdo informada e refletida.

92. Assim, concatlo que &nto a confiabilidade e acuidade das informacgdes financeiras
quanto asuficiéncia(ou ndo)das garantias sao aspectos elemenfzaes uma andlise diligente
guanto aaquisicao de titulos de crédito privaelo geral. Portanto, devem sateveiam ter sido,

a época dos fatos, objeto de atencéo e avalf@las Gestorasndependentemente de orientacéo
especifica destAutarquia nesse sentido.

93. A defesaasseverougue as Gestorasseguiam um rigoroso, exausiie diligente
procedimento de verificagdo econdmica, financeira, patrimonial e juridica dos devédooes
qual ndoteriase restringlo a andlise deRelatdrics de Rating e da Apresentagesde Crédito,

mas envolviareunides internas, com a participagdas areas de crédito das Gestoras, e que
também ocorriam verificacO@s loconos emissores de ativos a serem possivelmente adquiridos,
ocasifes em que eram negociadas as garantias e ajustados os fluxos de caixa dag%peracdes

94. Aduziram as Gestoragjue os investimentos eram precedidos da andlise de
informagdes e documentos obtidmsm os emissoresgjue constavam de roteiro elaborado pelas

*HVWRUDV HP StwiREalde aswievatlo padrao diligente de conduta verificado
nos longinquos anos de@e 2007 no mercado brasileiro de credito privado corporafft/o!

95. Todavia, a documentacdo de supoaf@mesentada pela defesdo se prestou a
demonstrar que os pontos de atencéo constantdRethisrios deRating foram analisados nem
que tenham sido discutidos e ponderattprocesso decisérie aquisicdo das CCBs

96. Ao contrarig da leitura ds Apresentacfes de Crédito anexas aos autos,-gmde
constatar que tais documentos eram predominantemente descritivoseengsiga parte final

4 Doc. SEI 0887121, fls. 963.

46 A documentacdo comprobatdria do processo de selecédo de gtresatadas pela defesa consta@oc. SEI
0887141, fls. 1.12@ doDoc. SEI 0887260, fls. 2.646.

4T 1dem.
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expunham conclusGdsastante genéricas, repetindo apenas aspectos positivos da operacéo e do
emissor, com rarasnencdes a riscos e muitas vezesmo Visto, passando ao largo de
apontamentoexpressos os Relatérios deRating.

97. Outro ponto que chamatencdo é que 0s processos decisorios das Geptnas
aquisicdo das CCBs de emissdo de Cf| Blanave Navegacibe Eletrodiretd®, consoante
documentados nos autos pela defesadmsmmrrem nenjustificam os altospreadscom relagcéo

as curvas dos papéis, apontados pela Acuzackotambém daleitura das respectivas
Apresentacfes de Crédito e daspectivagitas @ reunides d Comité de Créditeerificaseque

as apresentacfesram feitas com relacdo as operacfes tais como estruturadas, inexistindo
referénciaaos valores quge estimavaeriam pagos por tais ativoemaas fundos adquirents.

98. Independentementtas demais ponderacdes ja feimauséncia de qualquer registo
por parte das Gestoras do racional que teria justificado a aprovacao das operacdes nos termos en
gue ocorreram revela uma conducao pouco zelosa dos investimenkosmdos.

99. Quanto a alegacédo dgie diversos outros ativos oferecidos as Gestond@® foram

adquiridos, pois ndo passaram no crivo diigentesandlises por elas conduzigdastendo que
essas nao foram comprovadas, mas, de todo modo, ndo seria argumentce ratevsfecho
deste casoA existéncia de decisdes pela ndo aquisicacouteos ativos naoimplica em

reconhecimentale que o processo deciségoanto aos ativos de que se tradadiligente,

tampouco que a tomada de decisdo com relacdo aos atifats ddquiridogenha sido.

100. Melhor sorte ndo assiste ao argumento de que o exame da SIN foi reapfeads
guanto auma pequena quantidade de operac@esumprimento dos deveres de diligéncia e
lealdadena aquisicao de ativgsra os fundoé elementocental na atuacdo dgestor,devendo
pautar sua atuacdo em todas as operagirsecursos de terceirdsale destacar que a Acusacao
comprovou relevantemmissdes erdiversasoperacdes envolvendo CCBs, ativite pouquissima
liquidez, cujaaquisicdademandanalisecuidadosae queos aspectos que restaram evidenciados
neste processo nao se prestam a ilustrar apenas uma falha episédica e pontual

101. Por todo oexposto, entendo caracterizadaesponsabilidade das Gestoras pela
inobservancia os devees de diligéncia e de lealdade restando evidente, também, a
responsabilidade de seus respectivos diret@gsonsaveis pela atividade de administracdo de

48 Doc. SEI 0887242, fls. 1.881.995

4 Doc. SEI0887260, fls. 2.54@.553

50 Doc. SEI0887232fls. 1.439Doc. Sei0887240fls. 1.688.
51 Doc. SEI0886962 fls. 15.
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carteirg dado que a selecao de ativos era a atividade central sob sua responsabiidatiecoes
foramconstatadas ewperacdes realizadas com diversas CCBs, bem como difeftemdes.

102. Ademais, foi possivel verificar que aliversas operacdesdecisao final de aquisicao

do ativo pelas Gestoras foi registrataatas @& reunides dos Comités de Citédde Global Equity

e Global Capitdf que contavam com as assinaturas de Patricia Branco e Julius Buchenrode,
respectivamente, em inequivoca demonstracdo de seu direto envolvimento no processo decisorio.

Acompanhamento de CCBsdesuas Garantias

103. Antes @ passar ao ultimo conjunto de acusacdes formyledbe analisaa falta de
diligénciaapontada pela Acusacao quanto aos procedimentos de acompanhamento de CCBs e suas
garantiasnos anos de 2008 e 2009.

104. A respeito, a SINse reportou a ocorréncias verddas em relacda CCBs que
compunham as carteiras dos fun@isOBAL CAPITAL FIRF e UNICRED FIM com relacéo
aos guaiseleciomu umaamostra de cinco emissores que inadimpliram suas obrigagEsm
resultaram enprejuizos aos fundos

105. Inicialmente, vale ressaltar gaévos de crédito privado demandam dos gestiees
fundos de investimento analises que wéigto alémdaquelagque ocorrem anteriormenéesua
aquisicdo. Ap6s a compra do ativo, o dever de diligéhujde aogestor que cdmue
monitorando a situacdo dos emissores, bem como das gafestsdasespecialmente nas
operacdes que preveem pagameqtasse protraemo tempo.

106. Tal monitoramento se tradurnma atuagcao preventiva para gem certa medidae

possa antevezveriuais problemas, deodo aque ainda seja possivabaliare negociar com o
emissor, por exemplo, uma nova estrutura de pagamentos ou a substituicdo de garantias
originalmentegpactuadaso que nem sempee viabilizaapdsa ocorréncia de um inadimplemento

107. No que tang@o acompanhamento dos emissores das CCBs, a SIN entendeu que n&o
era realizado a contento pelas Gestoras,bpsicamentaluas razdes: (i) quando solicitada a
apresentacdo de documentacdo comprobatéria desse monitoramento com relacaaas

CCBs adquiridas peldsindos en que ocorreu inadimplementas Gestoras enviaram relatérios

de reavaliacdo de risco com datas posteriores a da solicitacdo; e (ii) o conteudo dos referidos
UHODWYQIRRFtEUPR: PXLWR 3RWLP L \&#oPdassumibsrloR-ubde viadD O W |

52Doc. SEI0887141fls. 1.120e 1.121, Doc. SEI887221 fls. 1.3311.334, Doc. SE0887232fls. 1.529, Doc. SEI
0887240fls. 1.689, Doc. SHI887242fls. 1.819, 1.878.880, Doc. SE0887246fls. 1.996, Doc. SE)887253 fls.
2.373, Doc. SED887260Q fls. 2.540, 2.554, 2.555.
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aquisicbes e na manutencdo das CCBs incompativel com a proviséo para perdas relativas a
taisCCBs informadas aos cotistas dois meses antes, por meio de Fato R¥levante

108. Em especialkeputoua SINter sidofragil o monitoramento das garantias das CEBs
apontouomissdes com relacd@oconstatacdo de exaurimewt® garantiaprestadas noaso das
mesmasinco CCBs(em que houve inadimplemehtdendo ressaltada situacdo particular do
UNICRED FIM, cuja cotas sofreramdesvaloriagcao de33,95% com a provisdao para perdas
decorrentes do inadimplementotd&sdasreferidasCCBs, sendo que duas detasjueicontavam
com garantias, e queem fevereiro de 2009,0 das 13 CCBs adquiridas peloeferido fundo
estavam inadimplentes.

109. Em primeiro lugar, bservogue todas as cinco CCBs analisadas compunham a carteira
de fundos que, a época dos probleammntads pela SINeram geridos pela Global Capitalijo
diretor responsavel pela atividade de administracéo de carteirhgiasgaBuchenrodeé?ortanto,

tais aspectos néo foram apreciados com relaggiduados entéo geridos pela Global Equity, sob

a respnsadilidade de Patricia Branco.

110. Em segundo lugar, cabe reconhecer goearéncia denadimplementogdefaulty

por emissores e garantidores de titulos de crédito compgadnerente éaisinvestimentos em

crédito privado eal fato em si, claramentedo se presta caracterizacao de infracdo ao dever de
diligéncia do gestoMesse ponto, entendo estarem corretas as alegacdes da defesa no sentido de
queo dever de diligénciaonstituiuma obrigagdo de meio e néo de resuffadem como de que

seria necessarizavernexo de causalidadmtrea atuacamao diligentedo gestor 0s prejuizos

caso se pretendesse atribuir ao gestor responsabilidade pelas perdas sofridas pelos fundos.

111. N&o obstanteainda que sejdesconsiderada a ocorréncia de prejuizo pelos fundos
para fins do exame da conduta dos referidos acusaatesido que restou evidenciausste caso

a falta de diligéncia no acompanhamento das referidas C@Bisso restringindo a analise ao
prisma estramente procedimental.

112. Como bem ressaltado pela Acusagpyoducdo deelatorios de acompanhamento
com datas posteriores sdlicitacdo feita pela area técnica demonstrou que ndo tinham sido
adotados procedimentos de registro ao longo do processord®ramento quealigase,deveria
estar em cursd& mais, mesmo considerands relatériogposteriormentg@roduzidos constatou

%3Doc. SEI0886962 fls. 018.

54Doc. SEI0887052 fls. 428.

5 Note-se queo dever de monitoramento, de todo modo, ndo seria avaliado sob o pribusrdss judgment ruyle

uma vez que nao envolve uma decisao negocial, mas deve ser visto a luz do dever geral de diligéncia, como uma
obrigacdo de meio e n&o de resultado
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se que estavam desatualizados com relacamfagnacdesa época jadisponiveis sobre a
deterioracdo da capacidade de pagaasatis emissoras das CCBs

113. De igual formayerificou-seo perecimento das garantias atreladas as mesmas‘CCBs

sem que tenha havido comprovacéo de quaisquer providéncias das Gesfaies que conteido
fossem)para ssuaregularizacéo ou substituicldote-se que a falta de diligéncia ndo esta baseada

no fato de que teriam sido tomadas medidas equivocadas ou de que néo teriam sido adotadas a:
melhores providéncias, mas sim na inércia da gestora diante das circunstancias dadas.

114. Os acusadoslecaram que exerciamum diligente monitoramento periddico das
carteiras dos Fundos e apresentaram extensa documemnag@d defes, a qual, entretanto,

nao demonsta a efetiva implementagdo de uma rotina de monitoramento das CCBs e suas
garantias, compativel coommcumprimento ds deveres fiduciarioodyestor.

115. 8P GRV GRFXPHQWRYV DSUHVHQWDGRV IRL R 36XPi
$FRPSDQKDPHQWR GH 5DWLQJ *D & D@Wwreva\a ddodax dewnizdida®k G D
de carater preventivibe monitoramento das CCBs e suas garantias, bem como os procedimentos

a serem seguidos uma vez detectados inadimplementos. Catgssi® documento sequemsta

data de elaboracéo ou indicacdo de quem seriam 0s responsaveis pelo seu contetudo.

116. Além disso, a dcumentacdo atinente aos ativos que compunham as carteiras dos
fundos anexda a defes® evidenciaa adocéo tdo somente de medidas de cobrmatiaadas
gquando os emissores ja estavam inadimpleotes suas obrigac6eJais providéncias sao

56 Foramrealizadas avaliacdes positivas dos emissores Logistic, Julian Marcuir, Imprinta, Expresso Cruzeiro do Sul

e Ebate em 22.09.2009 (Doc. SIB87066 fls. 631644), sendo que, mais de dois meses antes, em 08.07.2009, tinha
ocorrido a divulgacao de Fato Redene (Doc. SED887052 fls. 428) sobre a constituicdo de provisdes para perdas

com relagcdo a CCBs de emissdo destas mesmas empresas.

57 A partir de informacdes obtidas junto a Global Capital, a Acusacdo concluiu dbrésso Cruzeiro do Sul

teve seus atratos vencidos, sem renovagao, com os recebiveis tendo valor nulo, mas somente houve repactuacéo da
divida quando j& havia cinco pagamentos em atragmpfinta_solicitou recuperacéo judicial em 26.11.2008, nesse
periodo as duplicatas dadas em garargieceram sem recomposi¢do, mas somente no relatério de crédito de marco

de 2009 houve mencédo ao pedido de recuperacao judiciallisgh Marcuir fechou todas as suas lojas ne segundo
semestre de 2008, tornando nulo o valor dos recebiveis de cartdo tiesatédos em garantia, mas os relatorios de
crédito somente passaram a mencionar esse emissor em abril de 20@8tis apresentou significativa queda de
faturamento no segundo semestre de 2008, afetando negativamente o valor dos recebiveis dadotaemagsr

somente veio a ser mencionada nos relatérios de crédito em fevereiro de 2009, quando jé estava inadimplente; e com
relacdo aEbate, houve o vencimento dos contratos dados em garantia e a empresa somente foi notificada de seu
inadimplemento quartdn&o havia mais créditos para honrar com a divida.

%8 Doc. SEI0887305 fls. 3.5663.629.

% Doc. SEI0887305 fls. 3.5663.568.

8 Foram enviadas diversas trocas de mensagens eletronicas entre pessoas vinculadas as gestoras e cotistas
administradores, enssres e advogados sobre ativos com parcelas em atraso, assim como instrumentos de protesto.
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essenciaie sem duvida também fazem parte do que se requer de um gestor diligastedo se
prestam a suprir a verificada falta de monitoramento por paéothal Capital

117. Quanto acargumentoda defesale que a Acusagdo ndo poderia ter concluido pela
falta de diliggncia a partir da analise de apenas cioperacfes de aquisicdo GEBs, em um
universo de 23€CBsselecionadapelas Gestoras para os Fundagie havieem carteirautras

CCBs de valores maiores que foram adimplidalento quepelas mesmas razéegegimpedem

que a superveniéncia de prejuizos autorize a concluséo pela falta de diligéncia, o adimplemento
dos titulos ndo comprovmadequdo monitoramento da situacdo dos emissores e dos titulos

118. Além disso, o que a SIN estava a apurar era se hatiilmas adequadas de
monitoramento das CCBs e respectivas garantias, capazes de detectar a deterioragdo da situaca
econdmicefinanceira dos emissores ou problemas com as garantias. Nesse cersenxatyral a

escolha d€CBs em que ocorreram eventos qagrocedimentos dpestoradeveriam identificar.

119. As metodologias que utilizapequenagamostras para inferir o que ocorre no todo
nao estdo imunesgerar eventuaisonclusdes equivocadas, mas penso ndo ser o caso do presente
PAS. Do contrério, ainda dante a fase de investigac&as respostamos oficios de exigéncias

de solicitacdo de manifestacdo préeiem suas defesags acusados poderianer demonstrado
efetivas acdes preventivaslotadas tanto no caso das CCBs da amostra quanto com relacdo a
demais, a@jue entretantondo ocorreu.

120. Concluo, prtanto, pelaaracterizacdoaffalta de diligénciaam implementar rotinas
adequadas de monitoramento oeferidasCCBs e suas respectivas garants parte da Global

Capital e de seu diretor respomsia JuliusBuchenrodeque a época também integrava o Comité

de Créditoem infracéo ao art. 6A, |, da ICVM n° 409/20040 fato deGlobal Equity ePatricia
Brancondao integrarem esse subconjunto de imputacdes, mas apenas o pertinente a aquisi¢cdes de
CCBs, sera refletido na dosimetria da pena pertinente a infracéo de falta de diligéncia

Comité de Investimentos no UNICRED FIM

121. As Gestoras e seus entdo diretoresponsaveis pela administracdo de carteiras
tambémforam acusaok de terem descumpridoast. 65, Xlll, da ICVM n° 409/2004por néo
teremobservado, como gestores do fundo UNICRED FIM, as disposicfes constarges do
Regulamentooqual SUHYLD R IXQFLRQDPHQWR GH XBmER Buewao GH L C
chegou aer constituido.

122. Segundeaevidenciado as autos, &JNICRED FIM foi gerido pela Global Equity de
09.03.2005 a 27.08.2007 e pela Global Capital entre 27.08.2007 e 05.0R2&\@& destacar
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gue era um fundo exclusivo de cotista Unico, investidor profissional

123. Naohaduvida de que as Gestoras, no exercicio de suas atividadesnestistritas
aobservancia das disposi¢fes constantes do RegulameitodinConsoanteal Regulamento,
o Comitédeveria fixar osativos de crédito privadque poderiam seadquiridos peldJNICRED
FIM, quetambémseriaresponsavepela execucédo das deliberacdesComité

124. Diante disspapontouD 6,1 ToXéstdr deveria, antes de adquirir titulos de crédito
privado como as CCBs, ceocar o Comité de Investimentos, o qual tinha o poder de eleger, em
razdo dos emitentes ou coobrigados, quais 0s ativos que poderiam integrar a carteira do
UNICRED FIM®%, Em acréscimaefutou a alegacdo ddsfesasle que aonstituicialo Comité
dependia de seu cotista Unipoy entendeque:

[A] gestora deveria ter adotado mecanismos para assegurar o cumprimento do
regulamento do Fundo. Somente a falta de diligéncia e o desleixo podem explicar
o fato da gestorado ter interagido com o adnmistrador e o cotista Unicodo
Fundopara constituir e convocar o Comité de Investiment@reviamente a
aquisicdo _de_ativos Alternativamente, o gestorpoderia_ter_convocadg a
qgualguer tempa@ssembleia geral de cotistasios termos do art. 50 da Instraca

CVM n° 409, para_tratar_da_constituicio do Comité de Investimentasu

mesmo da supresséo de tal exigénala Fundd? (grifos aditados)

125. Destaco, inicialmente, que a afirmacao da SIN de que ndo harosestituicaodo
comité de inveementos do UNICRED FIM néo foi contestada pelos Acusatdoslo talfato
restado incontrovers®e todo modo, cabavaliar se o ndo funcionamento @omitéimplica em
infracdo administrativa e, em caso positivo, de quem seria a responsabilidade.

126. A gestaadosfundos de investimento pressupde acesso do gestor aos recseses)
investidose discricionariedadparaa tomada ddecisdes de investimentmbviamente respeitadas
as disposicdes do regulamerdeyendo o gest@resta contas em regraapenas posteriormente.
Essadinamicafaz parte da esséncia da gestao profissio@al gue propicia éomadadedecisdes
nascurtas janelas temporaisie em geralse apresentaniPor outro lado, o controkex postdas
operacdesealizadasbre espaco paumacerta vulnerabilidadeom relacdo a eventugisejuizos
decorrentes ddesviosna gestdo do fundamu descumprimentos de obrigacdes pelo gestor

127. Nesse cenéri@ definicAada politica e @sprocedimentoselativos aosnvestimentos
no regulamentdo fundoconstituimecanismdundamental pareonfeir maior clarezauanto as
limites de atuacéo do gestor, peimidb ao investidor uma melhor avaliacao dos riscos agqtea

61 Doc. SEI0886962 fls. 24.
62 1dem, fls. 25.
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expastocasainvista no funda fornecadoparametros objetivos pardiacalizacao das operacdes
realizadasN&o sem razao, a inobservanasaisposi¢cdes do regulamento do fundo e da politica
de investimentosonfiguraminfragiograve na esfera administrativa, pelas regras da €M

128. No caso em telado obstante a inexistéia doComitéestivesse em clara dissonancia

com o previsto no Regulamento do UNICRED FIM, entendo caber reparo a premissa que parece
ter sido adotada pela Acusacdo de que as Gestaasas responsaveipela constituicdo do
Comité por decorréncia do pisto no RegulamentdNote-se que o Regulamento nao continha
disposicéo atribuindo tal obrigac@&specificamentas Gestoras, ainda que tivessem assento no
Comité e devessem convelcapara deliberacded\ proposito, em sua literalidaderedacéao do
Regubmento, que pouco mudou em suas diferentes versdes, pressupunha a exist@msitgdo

Artigo 3
Paragrafo Segundo

O FUNDOtem um COMITE DE INVESTIMENTOS nos termos do artigo 63,
da Instrucdo CVM ©1409/04, composto por 3 (trés) membros, sehddois)
indicados pelos cotistasl (um) indicado pela GESTORARara cada membro
indicado havera um suplente designado pela mesma pessoa que indicou o titular.
Cada membro titular, ou 0 seu suplente, temitdile um voto nas reunides do
COMITE DE INVESTIMENTOS, observado a respeito adicionalmente, e sem
prejuizo do presente Regulamento, aprovado por seus membros, o qué.segue:
(grifos aditados)

129. A entdo vigente ICVM n° 409/0imbémnao atribuia exclusivaente aos gestores
dos fundos de investimentos essa responsabilidagt@bora essa fosse uma das possibilidades
contempladagyreviase também expressamente a iniciativa do cogstiaextual

Art. 63. Sem prejuizo das responsabilidades de cada umrestadores de
servigos de administragcédo do fungogdem ser constituidospor iniciativa dos

cotistas, do administrador ou do gestgr conselhos consultivos, comités
técnicos ou de investimentos, 0s quais nao podem ser remunerados as expensas
do fundo.

81° As atribuicdes, a composicdo e os requisitos para convocacao e deliberagéo
dos conselhos e comités deveréo estar estabelecidos em regulamento.
(grifos aditados)

130. Em realidade, neste caso, consteajue hvia,ha anosao menos umaguiescéncia
tacita do cotistaom relacda@ inexisténcia de constituicdo e funcionamefiotonal do Comité.

83Consoante a norma a época vigeh®/M n° 409/04- art. 117. Considerae infracdo gravd,..), as seguintes
condutas em desacordo com as disposi¢fes desta Instrucdd: ¢£nfio observancia a politica de investimento do
fundo; (...)IX £ndo observancia as dispgdes do regulamento do fundo; (...).
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131. Pelos elementos trazidos aos autas Gestoras e seu diretores demonstrapam
meio de diversas mensagens eletronit@cadasentre funcionaris do cotista Gnico seus
proprios colaboradoré sobrea situagdo da carteira e de ativos especificod NICRED FIM
bem como arranjos para reunides presenciais entre elesaqu@ticaa auséncia deonstituicao
formal do Comité n&o obsitu a paritipacdo @ cotistaliinico ras decisdede investimentmem o
acompanhamento da execucdo da politica de investimeqieseram as principais funcdes
atribuidas pel®&egulamento a€omité nos seguintes termos

Artigo 3 (...)
Paragrafo Segundd...)
e) o COMITE DE INVESTIMENTOS do FUNDO tera como funcbes
bésicas:
i) acompanhar a execugao da politica de investimentos do FUNDO, assim
como sua adequacao ao presente regulamento;

i) fixar os ativos passiveis de aquisicdo pelo FUNDO em razdo dos
emitentes ou ambrigados, determinando ainda & GESTORA a eventual
reducédo ou eliminag&o de investimentos do FUNDO.

132. Quando analisdas as func¢desbéasicaselencadasacima conjuntamenteom a
composicao ® quorum minimo de aprovacgwevistos no Regulamento (conforme dispos
transcritoa seguir)verificaseque o Comité estava previsto comstrumento para viabilizar uma
ativa participacdo e controfeelo cotista unico do UNICRED FIMm relacdo aos principais
elementogertinentes gestdo do fundo.

Artigo 3
Paragrafo Segundo

O FUNDO tem um COMITE DE INVESTIMENTOS, nos termos do artigo 63,
da Instrucdo CVM 1409/04,composto por 3 (trés) membros, sendo 2 (dois)
indicados pelos cotistas e 1 (um) indicado pela GESTORRara cada membro
indicado havera um suplente desigo pela mesma pessoa que indicou o titular.
Cada membro titular, ou 0 seu suplente, tem direito a um voto nas reuniées do
COMITE DE INVESTIMENTOS, observado a respeito adicionalmente, e sem
prejuizo do presente Regulamento, aprovado por seus membressenge...)

d) as decisbes do COMITE DE INVESTIMENTG®mente serdo vélidas
quando tomadas paro_minimo dois de seus membros presentes serao
registradas em livro de atds;)

(grifos aditados)

64Doc. SEI0887314 Fls. 3.7413.861.
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133. Constatese, assim, que, antes de mais nada, a previsgalamentarde
funcionamentalo Comité do UNICRED FIMespelhava, em esséncia, instrumento de governanca
para viabilizar a atuacado propriocotistatinicd, o qual, entretantorestou inerte ndo telo
demandado a sdarmalizacdo, pis, na praticaa luz das evidéncias apresentadassevgueera
respeitada a sua participacao ativa, nos termos em que concebida

134. N&o que isso seja suficiente, para isentar os prestadores de servicos do Fundo de
observa as formalidadegprevistas no Regulamentcertamente ndo quantauelas que se
traduzem em cumprimentos de regras da CVMjoe tenham especial relevaneia prol da
transparéncia divulgacdo ao mercado.

135. De todo modo, no que tangeliaposicdes especificas de governanca de trato apenas
interno entre prestadores de servico e o cofisteo, em regulamento de fundo exclusivo de
investidor profissional, entendo quem caso dénobservanciao julgador, a luz do contexto
fatico-probatéio que se apresente, des@pesar seus eventuais impactos para o cetideanais
prestadores de servi¢os do furaddes de concluir pela existéncia de infracao.

136. N&o deixo deeconheer que de fato, as Gestorgmderiam er interagido com o
administradore o cotista Unico do Fundo para constituir e convocar o Comité de Investimento
previamente a aquisicdo de ativB% Entendo, inclusivehaver parcela de responsabilidade
atribuivel as Gestoras e seus diretores responsaveis, quanto a ndo instauragamédpatoa
tomada das deliberacdes pertinentes a luz do disposto no Regulaeraiioem vista que cabia

ao gestor convocar as reunidées do Comité e dar cumprimento as suas deliberacdes.

137. Entretantoa meu vera dissonéncia apenas formal entre o previstRegulamento

e 0 modo comma praticasedava aparticipacacefetivado cotista Unic@svazia anaterialidade

delitiva neste caso, nao justificando aplicacdo de penalidade administrativa esferidos
acusadosgspecialmente quandaocotista unicpprincipal interessamna instauracdo dGomité e
responsavel pela indicacdo da maioria dos seus membros, restava inerte, indicando estar satisfeit
gue sua participacéo na gestao do fundo ocorresse de maneira informal.

138. Por essa razdopncluo pelabsolvicdo dos acusados quanto a esta infragao.

% Nesse contexto, ndo se verifica, propriamente, ades&o pelo cotista a um regulamento previamente elaborado,
mas a constituicdo de veicujuese amolda as necessidades do investidor,equeegranegocia ounflui na redacao

dos dispositivos regulamentaregm como em suas alteracdes posteriargsialquer tempo

8 Doc. SEI0886962 fls. 25.
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[1l.2.  ADMINISTRADORA E SEU DIRETOR
Diligéncia na Aquisicdo de CC8

139. Em decorréncia das investigacdes que resuttaneste PAS, &IN entendeuer
restado configurada responsabilidadda BNY Mellon (Administradora dos Fundosg) de seu
entdodiretorresponsavelosé Carlos Oliveirgorinfracdo ao art. 68\, |, da ICVM n° 409/2004,
decorrente de atuacado ndo diligerem relacdo aquisicdo de CCBs de emissdo da Ebate
Construtora Ltda 3 ( E D \far a carteira do UNICRED FIkéalizada em janeiro de 2009

140. A esse respeito,egundo a Acusacd@o menos desdeovembro de 2008, a
Administradora tinhaF R Q KH F L P &sQ@iWWiHd&deSd@ Ebate Construtora Ltda. em cumprir
compromissos de pagamento de CCBs adquiridas por fundos administfadessmo que, a
época, ainda ndo tivesse ocorrido inadimplemento pela devedora.

141. A Administradora, por sua vez,ssalvou que o0 que ocorria, a época, era um
descasamento temporario do fluxo de caixa da referida empresa e que ndo indicava uma
incapacidade de honrar suas dividas. Observou, aindasdaestoras vinham adquirindo CCBs

de emissao da Ebate para o UNICRHDI desde a constituicao do fundo, em 2@@8n quaisquer
inadimplementos

142. De todo modo, a SIN entendguea Administradorgoderia ter evitadcao menos

em parteos prejuizogjue vieram depois a ssuportados pelo UNICRED FIMyoréma BNY
Mellon teriasidoomissacom relacda aquisicao dos referidos titulos por tal fundo, o que se deu
em janeiro de 2009tendo pontuadanexistir qualquer questionamento formulado pela BNY
Mellon ao Gestor sobre essa aquisi¢ao, ignorando os riscos de perdas para ¢ G-gqndacabou
acontecendd...) 8,

143. Com vistas a comprovar o conhecimento prévio pela Administradora quanto as
dificuldades financeiras da EbateSIN sereportou aRelatorio de Créditae emissaala BNY
Mellon, datadode novembro de 20080 qual consia o seguinte

Ebate: Estd havendo undescasamento entre 0 prazo de recebimento dos
clientes e 0 prazo de pagamento de fornecedore®©s fornecedores sao
dispersos, o que dificulta uma negociacdo de alongamento do prazo de seus
pagamentos para ir de encontro ao recebimento do fundo, que pelas empresas
contratantes, normalmente atrasam sem alguma negociacdo. Simplesmente
definem prorroggdo com simples aviso, criando umefasagementre o0s

57 |dem.
68 Doc. SEI0886962fls. 13 e 14.
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pagamentos programados e o recebimento postergado. Conforme definido entre
a Global e a Ebate, esta se compromete a efetuar o pagamento, antes de vencer a

préxima parcela com o seguinte fluo:)®® (grifos aditados)
144, A meu ver, a tese acusatoria € insubsisteoteelomenosduas razées
145. A primeira € que ndo cabe ao administradi® fundo de investimentompedir

aquisicoes de ativammparadas em decisdo de investimante estna esfera de atribuicbes do
gestor até mesmo porque, via de re@eano caso, ndo era diferentay operacdes dos fundos
prescindem de uma autorizacdo do administrador para oclesmo que se constate que 0
administrador do fundo tinha doecimento de informacé&o sobre risco de crédito do emissor de
titulo a ser adquirido, isso ndo legatomaticament@ conclusdo de que se ele ndo agiu para
impedir a conclusédo do negdcio isso consubstanciariatuaado nao diligente do administrador
N&o cabe atribuir ao administrador responsabilidade poten@vitado eventual prejuizo ado
obstar a realizacdo dmegdcio, pois sua verificagdo, como bem aponta a defesa da
Administradord’, ocorreex post

146. A segund € quea andlise da operacédo que incumbe ao administrador do fundo é de
adequacdo a politica de investimentos e ndo de mérito. Se o fundo de investonentmm um
gestor diferente do administrador justamenteporque seus cotistas comfian a0 primeiro a
atribuicdo de avaliar selecionar os melhores negdcioaoesegundale verificar se 0 primeiro

esta exercendo suas fungBes dentro dos limites bstmlms no regulamento e nas normas
aplicaveis aferindo seu enquadramento

147. A propoésitq vale destacar as precisas ponderacfes trazidas na seguinte passagem
voto da Diretora Relatora Ana Dolores Novaes PAS CVM n° RJ2012/6987ulgado em
13.08.2013n0 que foi acompanhada pelo Colegiado, por unanimidade

12.Embora o contrato entre administrador e gestor possa condicionar a realizagéo
de determinadas operacdes a prévia aprovacdo do administradoniessa
pratica comum para 0s fundos regulados pétatrucdo CVM n° 409/04Nada

mais natural, uma vez que tal pratica burocratizaria a gestao da carteira do fundo
e, em certa medida, contraria a prépria logica de terceirizar a gestao de carteira,
gque visa ganhos de eficiéncia decorrentes de uma maiotidgaedo de
fungbes. O administrador, naturalmente, ndo est4 desobrigaderitiear o
enquadramentalos fundos cuja gestao foi terceirizadegas para preservar o
funcionamento eficiente do fundo, essa fiscaliza¢do édeitssteriori (...)

17. Conforme j& destacado, ndo se exige que o administrador, para cumprir o

8 Doc. SEI0886962 fls. 13.
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as informagbes acerca dos ativos adquiridos pelo gestor em nome do fundo quando tais informag8es lhe séo
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disposto no art. 65, inciso I, da Instrugdo CVM n° 409/04, fiscalize previamente
a aquisicdo de determinado titulo ou valor mobiliario pelo gasigitp menos

gque exerca um juizoprévio de valor dos titulos e/ou valores mobiliarios que
séo selecionados pelo gestor

(Grifos aditados)

148. A Acusacagppor sua vezmao apontpara qualquer descumprimento degtlamento,
denormasnem deatribuicdes especificas da Administradarajue, cora visto, seria necessario
para que auséncia de questionamentos por parte da BNY Mellon a geatacderizasse eventual
falta de diligéncia no exercicio de suas atribuicdes

149. Assim, entendo seremmprocedentes as imputacdesidebservancia dalever de
diligéncia realizadas em face de BNY Mellon e&@arlos Oliveira com relacdo referida
aquisi@ode CCBs de emissédo da Ebate.

Fiscalizagéo do Gestor pelo Administrador

150. Por fim, a SIN entendeu que a nao instauracdo do comité de investimewigto

no Regulamentodo UNICRED FIM ja detalhada neste votpara além dder caracterizado
infrac&opor parte daGestorasgvidencioufalhada Administradora e seu diretor responséavel pela
atividade deadministracdo de carteiras fiscalizacdo da atuacédo d@estoras, em infracdo ao
disposto no art. 65, XV, da ICVM n° 409/2004, que impde ao administrador a obrigacdo de
fiscalizar os servigcos prestados por terceiros contratados pelo fundo

151. Para a Acusacao,Aadministradoradeveria ter atuado perante as Gestpeasa obter
a confirmacao de que aquisi@esde ativogpelo UNICRED FIM eram submetidas, previamente,
a avaliacao do Comité de Investimentos.

152. Em sua defesa, Administradoratrouxe argumentos semelhantes aos das Gestoras
com relacao as especificidadedutledos exclusivos de investidores qualificaqas)derandague

3 nesse tipo de fundo a atuacdo do administrador e do gestor deve ser avaliada sob uma ética
distinta daquela aplicavel aos fundos com diversos investidores, especialmente se nao
qualificadcs. "%, Ndo deixo de concordaom a argumenta¢demalgumamedida, observadas as
ressalvas ja feitas neste voto.

153. Vale, ainda, destacar que ndo se esta afastanohpuwtacdo de responsabilidade
administrativaneste caso pelo simples fato se tratar desti@ profissional, cotista Unico, de
fundo exclusivo, masim pelo tipo de irregularidade e pela dinamica cau&jz docontexto fatico

I Doc. SEI 0887121, fls. 848.
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especificamente comprovadse observava, evidenciando que a auséncia de formalizacdo do
Comité ndo afastou a subnéissdas operacdes a andlise do referido cotista.

154, Ademas, ainda quecaiba explicitar queo cumprimento diligente do dever de
fiscalizag&o pelo administrador do furitindo se confureicom a obrigac&o do gestor de respeitar
o disposto ndregulamento e que, portanto, a absolvicdo de um naocenpécessariamentea

do outro, pelas razbes expostas quando da andlise da conduta das Gestoras, nesbevegso,
justificativa para respwsabilizar a Administradora, tampouco seu diretor.

155. Nesse particular,u@ntoao acusaddosé Carlos Oliveirazabe pontuarainda que,
mesmo reconhecendo a validadeoggdoregulatéria da CVM refletida na criacdo de oemtro

de imputacéd@ do estimulo aondutas diligentéd entendo que, neste caso, a ACuS@EEDU ao
naoapontar qualquerelagdo entre a alegadenissdo da Administradoeaa atuacao deeferido
diretor*. Tampouco evidenciou que o cumprimento da referida previsdo regulamentar especifica
do UNICRED FIM estaria abrangida pelo dever do acusagiguanto diretor responsavel pela
atividade de administracdo de carteirde, assegurar a implementacdo de procedimentos e
controles internos necessarios para o cumprimento por pat¢YtiMellon das regras aplicaveis.

156. Pelo expostogoncluo pela absolvigdo dos referidos acusados

V. CONCLUSAO E DOSIMETRIA

157. Em conclusédoa meu veresbuconfiguradaa responsabilidade das Gestoras e de seus
diretores responsaveis pela atividade de administracéo de cdijdmaso com relacdo a adocdo
de pratica ndo condizente com a relacao fiduciaria que deveranter com os cotistas dos
Fundos, ao naderem rewelado situacdes de potencial conflito de interesees que se
encontravam(ii) quanto no que tange a inobservan@adusleveres de diligéncia e de lealdade

2 Note-se que alever do administrador de fiscalizar terceiros contratados pelo fnmdtituiobrigacdo de meio e

ndo de resultado gue a andlise quanto &eu cumprimentdmplica em avaliacdo sobre se as verificagdes

implementadas eram compativeis com a atividade fiscalizada

73 Cabe citar o seguinte trecho do voto do Diretor Relator Otavio Yazbek, no PAS CVM n° RJ2010/9129, j. em
Aiddgica de se estabelecer focos de responsabilizagifietores responsaveisipatividades especificas

+€ a de criar ndo apenas centros de imputacdo de responsabilidades, de modo que estas nao fiquem sempre diluida

na pessoa juridica, mas também a de, com isso, criar estimulos para a conduta diligemetetiva +dos

administadores designados para aquelas fun¢des.

7“Nesse sentido, o acusado destacou o seguinte trecho do voto do ent&o presidente da CVM Marcelo Trindade no PAS

&90 Qz M HP Se é assim, Hdo0 me parece possivel que se alcance o cumprimento da norma do art.

2° da Lei 9.784/99 sem o exame das condutas pessoais de cada um dos indiciados, em compara¢cdo com as normas d

conduta por eles supostamente infringidas, isto €, sem enesmivaaspecto subjetivo da atuacdo. A medida da culpa

ou do dolo, da desidia ou da intencéo, é elemento fundamental para a imposi¢do de sancdo proporcional, isto &,

adequada a agao ou a omissao indevidas, e portanto obediente ao principio da propadeodnalid
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para com os cotistas dos Fundos referéncia a aquisicdo das CCBs de que trata este PAS

158. Em relagcdo aGlobal Capital e Julius Haupt Buchenrp@d®ncluo, ainda, por sua
responsabilizacdo por falta de diligéncia também no acompanhamento de CCBs e suas garantias.

159. Para fins de dosimetria, levo em consideracdo, de um tau®,as infracdes
envolverampraticas reiteradas ao longo significativo periodo de tempo e néo falhas pontuais
E, por outro lado, como atenuante, considero os bons antecedestasusadosm questio

160. Por todo o expost@om fundamento no artigo 11 da Lei n° 6.385/1976, voto:

| +pelaabsolvicdode

a) Global Capital 2000 Administradora de Recursos Financeiros S.AGlobal
Equity Administradora de RecursosFinanceirosS.A., Patricia Araujo Branco

e Julius Haupt Buchenrode da acusaéo de infragcdo aart. 65, inciso XllI, da
ICVM n° 409/2004, por inobservancia do Regulamento do Fundo UNICRED FIM;
e

b) BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S.Ae José Carlod.opes Xavier

de Oliveira, das acusac¢Oete infracdoao art. 65A, I, dalCVM n° 4092004 por
falta de diligénciam relacdo aquisicdo de CCBde emissdo da Ebate Construtora
Ltda.; e aoart. 65, XV, da ICVM n° 409/04, por falha na fiscalizagdo de servicos
prestados por terceiros contratados pelo Fundo UNICRED FIM

Il +pelacondenacéale:

a) Global Capital 2000 Administradora de Recursos Financeiros S.A pena de

i) multa pecuniarigndividual no valor deR$ 250.000,00(duzentos e cinquentail

reais), pela adocao de pratica ndo condizente com a relacao fiduciaria que deveria
manter com os d¢istas dos Fundos, ao néao revelar o conflito de interesses existente,
em infracdo ao disposto no art. 14, 1l, da ICVM n° 306/1899;

ii) multa pecuniariandividual no valor deR$ 470.000,00(quatrocento® setenta

mil reais) por infracdoao disposto nora 14, Il, da ICVM n°® 3061999 até
30.03.2007e no art. 68A, |, da ICVM n° 409/2004p0s essa datpor falta de
diligénciae de lealdadpara com os cotistas dos Fundos na aquisicdo de ECBs
falta de diligéncia no acompanhamento de CCBs e suas garantias

b) Julius Haupt Buchenrodea pena de:

i) multa pecuniaria individual no valor &% 125.000,00(cento e vinte cincomil

reais), pela adogéo de prética ndo condizente com a relacaorfalgci@ deveria
manter com os cotistas dos Fundos, ao n&o revelar o conflito de interesses existente,
em infragdo ao disposto no art. 14, 1, da ICVM n° 306/1899;
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i) multa pecuniariandividualno valor deR$ 235.000,00(duzentos trintae cinco

mil reais), por infragdo ao disposto no art. 14, Il, da ICVM n° 306/1999, até
30.03.2007, e no art. 65, I, da ICVM n° 409/2004 apds essa datar; falta de
diligénciae de lealdadpara com os cotistas dos Fundos na aquisicdo de ECBs
falta dediligéncia no acompanhamento de CCBs e suas garantias

c¢) Global Equity Administradora de Recursos Financeiros S.Aa pena de:

I) multa pecuniaria individual no valor &% 250.000,00duzentos cinquenta mil

reais), pela adocao de pratica ndo condizeote a relagdo fiduciaria que deveria
manter com os cotistas dos Fundos, ao ndo revelar o conflito de interesses existente,
em infragdo ao disposto no art. 14, 1, da ICVM n° 306/1999; e

i) multa pecuniaria individual no valor ¢R$ 450.000,00(quatrocentse cinquenta

mil reais), por infragdo ao disposto no art. 14, Il, da ICVM n° 306/1999, até
30.03.2007, e no art. 65, |, da ICVM n° 409/2004 apds essa data, por falta de
diligéncia edelealdade para com os cotistas dos Fundos na aquisi¢cado de CCBs.

d) Patricia Araujo Branco a pena de:

i) multa pecuniéria individual no valor & 125.000,00(cento e vinte e cincail

reais), pela adocéo de préatica ndo condizente com a relagéo fiduciaria que deveria
manter com os cotistas dos Fundos, ao nao revelar dcalainteresses existente,

em infragdo ao disposto no art. 14, 1, da ICVM n° 306/1999; e

i) multa pecuniaria individual no valor &% 225.000,00(duzentos vinte e cinco

mil reais), por infragdo ao disposto no art. 14, Il, da ICVM n° 306/1999, até
30.03.2007, e no art. 65, |, da ICVM n° 409/2004 apds essa data, por falta de
diligéncia edelealdade para com os cotistas dos Fundos na aquisi¢cado de CCBs.

161. Por fim, proponho ge o resultado desse julgamento seja comunicado a Procuradoria
da Republica no Distrito Federal para as providénciagaiemderencabiveis®.

E como voto.
Rio de Janeirol0 denovembrode 20.

Flavia Sant”’Anna Perlingeiro
Diretora Relatora

>Doc. SEI0926745
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