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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2015/12087

Reg. Col. 0217/2016

Acusados: BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S.A.
BNY Administracdo de Ativos Ltda.

José Carlos Lopes Xavier de Oliveira.

Assunto: Apurar responsabilidade do administrador fiduciario e do gestor
de recursos, bem como do seu respectivo diretor responsavel,
pela suposta violacdo de deveres fiducidrios (art. 65-A da
Instrucdo CVM n° 409/2004).

Diretor Relator: Pablo Renteria
RELATORIO
| — Origem
1. Este processo sancionador tem origem em atividade de supervisdo de rotina da

Superintendéncia de Relagdes com Investidores Institucionais (“SIN”’), na qual se constatou
significativo investimento realizado pelo Pacific Fundo de Investimento Renda Fixa Crédito
Privado (“Fundo Pacific”) em debéntures de emissdo da RO Participa¢des S.A. (“ROPart”).
Em 27.1.2014, a SIN emitiu a Solicitacdo de Inspecdo (SOI) n° 5/2014* (fls. 88 e 89) com o
objetivo de levantar informagGes acerca do processo decisorio adotado pela BNY Mellon
Administragdo de Ativos Ltda. (“BNY Gestora”), gestora do Fundo Pacific, que tem como
responsavel pela administracdo de carteiras José Carlos Lopes Xavier de Oliveira (“José

Carlos”).

! No ambito do Processo CVM n° RJ2014/923.
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2. A inspecéo foi realizada pela Superintendéncia de Fiscalizacdo Externa (“SFI”) entre
10.3.2014 e 29.1.2015 e resultou na emissdo do Relatorio de Inspecdo CVM/SFI/GFE-
1/N°01/2015 (fls. 110 a 174), o qual apontou para a existéncia de indicios de descumprimento
do art. 65, inciso XV, e do art. 65-A da Instrucdo CVM n° 409/2004 (“Instrugdo 409) em
relacdo a: (i) ndo existéncia de politicas, procedimentos, manuais de alcada ou equivalentes;
(it) falhas no processo de fiscalizagédo da gestdo; (iii) ndo divulgacao de eventuais conflitos de
interesse, (iv) auséncia de processo detalhado de acompanhamento de recursos aplicados; e

(v) inconsisténcia na precificacdo dos ativos.
11 — Dos Fatos

3. O Fundo Pacific € um fundo exclusivo do Sdo Bento Fundo de Investimento em Cotas
de Fundos de Investimento Multimercado (“Sdo Bento”), que, por sua vez, é exclusivo do
Postalis — Instituto de Seguridade Social dos Correios e Telégrafos (“Postalis”). A
administracdo do Fundo Pacific competia a BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S.A.
(“BNY Administradora”), de quem José Carlos era, a época, diretor-presidente, enquanto a
gestdo, como j& assinalado, era desempenhada pela BNY Gestora (em conjunto com a
primeira “Grupo BNY”).

4. O Fundo Pacific subscreveu, em 28.11.2012, debéntures da ROPart pelo montante de
R$ 72 milhdes.? De acordo com o Instrumento Particular de Escritura da 12 Emissdo de
Debéntures da ROPart (“Escritura”), datado de 30.10.2012 (fls. 34 a 72), tais titulos possuiam
as seguintes caracteristicas:
(a) as debéntures foram objeto de distribuicdo publica com esforcos restritos de colocacéo, com a
intermediacdo da SOCOPA — Sociedade Corretora Paulista S.A. (“Socopa”) (clausula 2.2);

(b) foram emitidas até 10 (dez) debéntures e o total da emissdo sera de até R$ 72 milhdes
(clausulas 3.2 € 3.3)

(c) os recursos captados tiveram a seguinte destinacdo: (i) R$ 60 milhdes direcionados a
aquisicdo de 30% do capital social da Risk Office Consultoria Financeira Ltda. (“Risk
Office™); e (ii) até R$ 12 milhdes para pagamento das despesas incorridas na emissao das
debéntures, inclusive a contratagdo de consultorias (clausula 3.5);

(d) prazo de vigéncia de 15 (quinze) anos (clausula 4.7);

2 Valor que coincide com um aporte no patriménio do Pacific em 26.10.2012, pouco antes da emissdo das
debéntures (fls. 90). O patriménio liquido do Pacific era de R$ 122.737.276,76 em 31.10.2012 (fls. 2).
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(e) taxa de remuneracdo definida pelo maior percentual entre: (i) IPCA + 6,5%; ou (ii) 10% de
participacdo nos lucros da Risk Office (clausula 4.9);

(f) ogarantias reais: (i) cessdo fiduciaria de direitos creditorios de titularidade da emissora,
representados pelos valores a serem distribuidos pela Risk Office; e (ii) alienacdo fiduciaria
de a¢des da emissora detidas pelos acionistas garantidores (clausula 4.14);

5. O relatorio definitivo de rating (fls. 80 a 87) das debéntures emitidas pela ROPart,
datado de 12.3.2013, classificou a operagdo com nota “A-”, que engloba “as operagoes |...]
que apresentam ativos subjacentes com boas garantias primarias, secundérias e terciarias, com
liquidez menor que as da faixa anterior e valor compativel com o valor do principal corrigido,

acrescidos dos juros da obrigagdo. O risco de inadimpléncia ¢ baixo”.

6. Além das garantias relacionadas na Escritura e reproduzidas anteriormente, o relatorio
de rating indicou o0 “aval dos socios controladores da ROPart e acionistas garantidores”. Do
referido relatorio também consta que R$ 60 milhdes foram aplicados na integralizagdo de
acOes emitidas pela Risk Office, equivalente a 30% do capital pds-aumento, cujo objetivo era
o0 de adquirir participacdes acionarias em empresas com objetos sociais similares. O restante
dos recursos (R$ 12 milhdes) foi destinado ao pagamento de consultorias e demais custos de

emissdo das debéntures.

7. Quanto a emissora, 0 relatério de rating apontou que se tratava de sociedade de
proposito especifico constituida em 20.6.2012, cujo objeto social era (i) prestar servi¢os de
consultoria financeira para a Risk Office, suas controladoras, controladas ou coligadas, e (ii)
participar societariamente no capital da Risk Office durante o prazo de duracdo da ROPart,
que é de 16 anos. O capital social da ROPart era de R$ 800,00, representado por 800 acdes,
sendo 400 acdes ordinarias e 400 agdes preferenciais.

8. Em relacdo a Risk Office, dito relatério informou que se tratava de prestadora de
servicos de consultoria para a gestao de riscos financeiros e operacionais, possuindo cerca de
340 clientes distribuidos por todo o territério nacional, dos quais 47% eram fundos de penséao.

Seu objetivo com 0 aumento de capital era a aquisi¢ao de duas sociedades concorrentes.
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111 — Da inspecdo da SFI e analise da area técnica

9. A SIN emitiu solicitacdo de inspecdo para que a SFI diligenciasse, entre outras
providéncias, a obtencdo da documentacdo que serviu de suporte & tomada da decisdo de

aquisicdo das debéntures de emissdo da ROPart.

111.1 — Dos custos de emissdo, taxa de remuneracao e risco das debéntures

10. A emisséo das debéntures foi estruturada e coordenada pela Socopa, que informou (fls.
177 e 178) (i) ter sido contratada tdo somente para realizar a distribuicdo publica, com
esforcos restritos, das debéntures; (ii) que a emissora indicou apenas o Fundo Pacific como
potencial investidor, o qual subscreveu a totalidade das debéntures em 28.11.2012; e (iii) que
ndo foram procurados potenciais investidores, tendo em vista a aquisi¢do da totalidade das
debéntures pelo Fundo Pacific.

11.  Quanto ao montante de R$ 12 milhdes destinado a pagar consultorias e outros custos
de emissdo, a ROPart informou (fls. 193 a 197) que o custo total atingiu o montante de
R$ 13.181.741 (18% do valor total da operacdo), dos quais R$ 11.536.000 foram destinados
ao pagamento de consultorias. Tal quantia, segundo Relatério de Inspecédo (fls. 110 a 174),
mostrava-se incompativel com a meédia do mercado, considerando outras debéntures emitidas
a mesma época. A média de mercado situava-se muito abaixo de 18% (quadro 12 - fls. 142),

variando entre 0,14% e 8,52%, ja considerada a remuneracado variavel (comissao de sucesso).

12.  Segundo a SFI, a incompatibilidade se afiguraria ainda maior ao se ter em conta que as
debéntures foram ofertadas com esforgos restritos de distribuicdo, nos termos da Instrucéo
CVM n° 476/2009, enquanto as demais ofertas de debéntures, consideradas na comparacéo,
foram distribuidas nos termos da Instrucdo CVM n° 400/2003, a qual, como se sabe, impde

custos de emissdo mais elevados.

13. A SFI apurou que os responsaveis pelas firmas de consultoria Credpag Consultoria e
Servigos Financeiros Ltda. (“Credpag”) e Laber Servicos Empresariais Ltda. (“Laber”),
ambas contratadas para a operacdo por R$ 2.500.000 e R$ 2.636.000, respectivamente,
guardavam relacdo societaria com A.M.P.M, titular de 50% do capital social da ROPart (fls.
200 a 203), o que sugeria possivel conflito de interesses na contratagéo dessas consultoras.
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14.  Em pesquisa realizada no SERPRO (fls. 198 a 203), foi identificado que M.O.L.F era
socio administrador da Credpag e diretor da Alubam ParticipacGes S.A., companhia cujo
presidente era A.M.P.M. J4 a Laber tinha como socio administrador A.L., sécio de A.M.P.M
na Geneve Investimentos Ltda., que recebeu por transferéncia a totalidade das acGes de
emissdo da ROPart, em 27.6.2013 (fls. 125).

15.  No que tange a taxa de remuneragdo das debéntures, a SFI elaborou comparativo com
as informac0es disponibilizadas pela ANBIMA sobre condicOes de precos, prazos e rating de
debéntures negociadas no mercado secundario no momento da tomada de decisdo por parte da
BNY Gestora (fls. 152). Nesse levantamento, foi constatada a disponibilidade, no mercado, de
debéntures com: (i) remuneragdes semelhantes e melhores; (ii) prazos mais curtos; e (iii)

condigdes de risco mais vantajosas.

16.  Quanto ao risco e prazo das debéntures adquiridas pelo Fundo Pacific, estes foram
objeto de matéria jornalistica publicada pelo Valor Econémico e disponibilizada no website
“www.debentures.com.br” (fls. 204),® na qual se afirma que, enquanto o prazo médio de
vencimento das debéntures disponiveis era de 6,3 anos, a captacdo da ROPart tinha prazo de
15 anos. A reportagem ressaltou ainda o fato de a ROPart possuir capital social de R$ 800,00
em 2012.

17.  De acordo com a SIN (fls. 387), apesar de afirmar na matéria que a emissao tinha sido
realizada dentro dos padrdes de mercado, José Carlos parecia ter ignorado questdes relevantes
na tomada de decisdes de investimento, tais como a duration e o risco maior advindo do
prazo longo do titulo, o qual havia sido objeto de alerta no relatério definitivo de rating
emitido em 12.3.2013 (fls. 80 a 87).

18. A érea técnica ressaltou (fls. 395) que tal relatério, que classificou as debéntures na
categoria “A-", considerou como fundamento da nota de rating que “existe a cessdo
fiduciéria das acbes da ROPart e os seus controladores serem intervenientes garantidores (e

ndo simplesmente avalistas, geralmente chamados a intervir depois do evento), o que da uma

? Sitio eletronico mantido pela ANBIMA para disponibilizar na rede mundial de computadores, banco de dados
sobre debéntures, onde podem ser consultados os documentos das emissdes, como as escrituras, 0S prospectos e
0s anuncios de distribuicdo. O sitio também disponibiliza os links para as informagfes geradas pela ANBIMA
sobre as negociagfes com o ativo no mercado secundario e precificagdo.
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melhor percepcdo quanto a questdo de prevenir o defaut, o balizador principal de nossa nota

de rating”.

19. No entanto, de acordo com a SIN, a escritura de emissdo das debéntures (fls. 34 a 79)
ndo indica garantias concedidas pelos controladores. Este fato foi corroborado pela ROPart,
que informou (fls. 190) que as debéntures ndo contemplavam aval dos seus sOcios
controladores. No entanto, segundo a SIN, a BNY Gestora ndo havia considerado que esse
fato poderia alterar a nota atribuida ao titulo, nem que as Unicas garantias existentes eram

incertas e estritamente relacionadas a salide financeira da ROPart e da Risk Office.

20.  Mais adiante, em 29.5.2014, foi elaborado o relatdrio de revisdo de rating da emissdo
de debéntures da ROPart, reduzindo sua classificagdo de “A-" para “BB”, sob a justificativa
de que o fluxo de caixa da Risk Office era insuficiente para gerar dividendos que pudessem

fluir para a ROPart e permitir o cumprimento das obrigacdes assumidas (fls. 213 a 226).

111.2 — Da tomada de decisdo de investimento

21.  Em relacdo & aquisicdo das debéntures da ROPart, a BNY Gestora informou
inicialmente* que “foram realizados procedimentos preliminares que certificaram a adequacio
ndo apenas da estrutura juridica da operacdo, do nivel de risco e da salde financeira do
emissor, mas também as boas condicdes da oferta das debéntures, que apresentavam
caracteristicas de remuneracdo e garantia dentro da média praticada pelo mercado na época da
emissao”.

22. A BNY Gestora informou que tais avalia¢cdes constavam do relatério de analise por ela
realizado (fls. 30 a 33). Acrescentou que o relatério de rating (fls. 80 a 87), que classificou as
debéntures emitidas na categoria “A-", ou seja, com baixo risco de inadimplemento, também

serviu de base para fundamentar a aquisi¢do das debéntures pelo Fundo Pacific.

23. A SFI colheu depoimento do entdo ocupante do cargo de Chief Operating Officer
(“COO0”) da BNY Administradora, S.L.B.B., que declarou, em 27.6.2014, que sua equipe
havia sido solicitada a realizar um estudo técnico sobre as taxas das debéntures em questao
(fls. 205 e 206). O depoente declarou que, em 26.10.2012, foi enviado e-mail a José Carlos

com uma conclusdo desfavoravel a aquisicdo, uma vez que a remuneracdo pactuada se

* Resposta ao Oficio CVM/SIN/GIF/N° 3804/2013 (fls. 28 e 29).
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mostrava incompativel com as opg¢des disponiveis no mercado. Assim se |é no parecer em
questéo:
“Entendemos que a taxa de emissdo do titulo analisado ndo encontra-se nos
patamares de risco encontrados no mercado para 0 prazo em questdo. A empresa
Risk Office (Investimento da RO ParticipacGes) por se tratar de uma empresa de
servicos e portanto sem ativos reais que garantam a operagdo possui risco
relativamente maior que as emissdes utilizadas como referéncia e descritas acima.
Observamos que nessa analise desconsideramos a parcela referente a participagdo de

até 10% nos lucros da Risk Office dado que ndo nos foi apresentado uma previséo de
fluxo de caixa que fundamente uma estimativa deste prémio” (fls. 280).

24.  S.L.B.B declarou ainda que “em virtude de uma carta do cotista [Postalis], a sua
equipe do departamento de anélise de crédito recebeu a demanda da gestora, em outubro de
2013, para a elaboracdo de um relatorio com conclusédo favoravel a aquisicao, utilizando como
base 0 estudo de adequacéo de taxas realizado previamente, mas tendo como justificativa para
a mudanca de conclusdo a inclusdo, neste relatdrio, da remuneracgdo varidvel sobre o resultado

operacional da emissora que havia sido desconsiderado anteriormente”.

25.  Ainda segundo S.L.B.B., 0 pedido de nova analise com conclusdo favoravel ao
investimento teria partido de José Carlos, o qual, a época dos fatos, ocupava o cargo de diretor
presidente na BN'Y Administradora, sendo assim o responsavel final pelo teor do parecer que
seria emitido. Por fim, S.L.B.B. supBe que a BNY Gestora possuia informagdes ndo publicas
a respeito do resultado operacional da emissora e declarou considerar que o relatério ndo foi
elaborado pelo departamento de analise de crédito e que o responsavel pela opinido final deve
ser José Carlos. Assim se 1é no novo relatério de anélise das debéntures, emitido pela BNY

Gestora:

“Entendemos que a taxa de emissao do titulo analisado encontra-se nos patamares de
risco encontrados no mercado para 0 prazo em questdo. A empresa Risk Office
(investimento da RO Participagcfes) por se tratar de uma empresa de servigos possui
risco relativamente maior que as emissdes utilizadas como referéncia. No entanto,
considerando as taxas de mercado analisadas (e spread de risco acima da NTNB) e o
upside proporcionado pela participacdo de até 10% nos lucros da Empresa,
concluimos que a emissdo em questdo esta compativel com o risco da operagao” (fls.
30 a 33).

26. Em 24.7.2014, Jose Carlos prestou depoimento a SFI e esclareceu (fls. 207) que a

tomada de decisdo de aquisi¢do das debéntures da ROPart foi baseada no estudo elaborado
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pela area técnica da BNY Administradora. Segundo José Carlos, foi-lhe apresentado dois
relatérios, um com conclusdo favordvel a aquisicdo e outro com conclusdo desfavoravel.
Acrescentou que houve discussdo com relagdo a remuneracdo do ativo e que solicitou uma
complementacdo da andlise considerando aspectos como resgate antecipado e participacdo

nos dividendos da companhia investida.

27.  Sobre a informac&o de que o relatorio favoravel teria sido emitido em 31.10.2013, José
Carlos declarou que nesta data ja se encontrava afastado de todas as suas fungdes, tendo em
vista que desde o dia 17.10.2013 ndo possuia mais nenhum acesso fisico ou remoto a qualquer

instalacdo, funcionario ou documento do Grupo BNY.

28. A BNY Gestora (fls.183, 211 e 361) corroborou a declaragdo do entdo COO,
afirmando que o relatdrio favorével tinha sido elaborado em 31.10.2013. A BNY Gestora
informou ainda que tal relatério fora elaborado em resposta a questionamento recebido do
cotista do Fundo Pacific e a pedido de José Carlos, que determinou que o relatorio sustentasse

a decisdo tomada em 2012.

29. Em 9.10.2013, o Postalis foi questionado pela Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar (“PREVIC”) acerca da aquisi¢ao das debéntures (fls. 361). Esse
ultimo questionamento foi repassado a BNY Gestora em 10.10.2013, o qual foi respondido,
em 31.10.2013, com uma copia do referido “Relatorio de Analise da Emissdo de Debéntures

da RO Participagdes”, que continha conclusdo favoravel a aquisicdo das debéntures.

30.  No entendimento da area técnica (fls. 395 e 396), a BNY Gestora teria falhado em
explicar a decisdo de investimento, ja que a opera¢do com a ROPart possuia condicdes de
risco muito superiores, prazos excessivamente dilatados, liquidez muito inferior e retorno, na
melhor das hipéteses, semelhantes aos demais instrumentos disponiveis no mercado naquele

momento.

31.  Considerando as inconsisténcias do processo de tomada de decisdo de investimento
nas debéntures, o Grupo BNY apresentou (fls. 311 a 320) as alteracdes estruturais e
organizacionais introduzidas nas instituicdes do grupo, com o intuito de evitar que problemas

de tal natureza voltassem a ocorrer.
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111.3 — Do resgate das debéntures emitidas pela ROPart

32. No Demonstrativo de Composicdo e Diversificagdo de Ativos do Fundo Pacific
referente ao més de julho de 2014 (fls. 364 e 365), observou-se que as debéntures da ROPart
deixaram de integrar a sua carteira, em razao de resgate realizado em 8.7.2014, no valor de
R$ 69.803.296,02 (fls. 227).

33.  Deacordo com a BNY Administradora (fls. 230 a 232), por solicitagéo do Postalis, foi
feito o resgate de parte das aplicagdes mediante a entrega de ativos, representados pelas
debéntures emitidas pela ROPart. A operacdo em questdo foi realizada em duas etapas:
primeiro, as debéntures foram transferidas da carteira do Fundo Pacific para a do Séo Bento e,

em seguida, para a carteira propria do Postalis.

34. O objetivo do resgate (solicitado por e-mail em 17.6.2014° & BNY Gestora — fls. 235)
era a aquisicdo de debéntures de emissdo da XNice Participagdes S.A. (“XNice”) pelo
Postalis, em que parte do pagamento® se daria mediante entrega das debéntures emitidas pela
ROPart. A érea técnica constatou que a emissdo das debéntures pela XNice apresentava
estrutura semelhante & da ROPart (fls. 164).

35. A operacdo da XNice, contudo, recebeu diversos apontamentos por parte da BNY
Administradora em expediente encaminhado ao Postalis em 23.7.2014 (fls. 248 a 250), que
levaram a ndo recomendacao de sua execuc¢do. A SFI, por seu turno, verificou que A.M.P.M.,

socio da ROPart, também era presidente da XNice.

36. O Grupo BNY informou que o pedido da Postalis para aquisicdo das debéntures da
XNice pelo Fundo Pacific ndo foi acatado pela BNY Gestora, motivo pelo qual o cotista teria
solicitado o resgate das debéntures da ROPart, a fim de realizar a operacdo em sua propria
carteira (fls. 319).

37. A SIN observou que, diferentemente da diligéncia observada na analise da aquisicao
das debéntures emitidas pela XNice, 0 Grupo BNY ndo levou em consideracdo os seguintes

fatores ao examinar o investimento em debéntures emitidas pela ROPart (fls. 392):

® De acordo com a BNY Administradora, a solicitagdo teria sido feita inicialmente em 13.6.2014, durante
reunido em que participaram representantes do Postalis e da BNY Gestora (fls. 233 e 234). Em 1.7.2014, a
solicitacdo foi reafirmada por meio da correspondéncia CT-061/2014-DFI do Postalis (fls. 236).

® Investimento total de R$ 169.545.247,00.
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(@) dificuldade de assegurar a adequacéo do risco/retorno da operacao;
(b) despesas previstas, incluindo contratacdo de servigos, com montante expressivo;
(c) existéncia de uma mesma pessoa como socia em diversas partes da operacao;

(d) risco atrelado ao fato das garantias serem incertas e estritamente relacionadas a saude
financeira das empresas envolvidas; e

(e) desconhecimento da estrutura de divida das empresas operacionais e da viabilidade de
pagamentos de dividendos para quitar as debéntures.

38.  Logo apo6s tais transacOes, em 24.9.2014, os fundos Pacific e Sdo Bento foram
encerrados (fls. 322 e 324).

1V — Da Concluséo

39. A partir de tais fatos, a SIN concluiu que, embora a BNY Gestora tenha dito que a
decisdo de investimento foi inicialmente embasada no Relatério de Analise da Emissdo de
Debéntures da ROPart (fls. 30 a 33), o Grupo BNY ndo apresentou qualquer estudo que
evidenciasse que a participacdo nos lucros da emissora teria levado a uma conclusédo positiva

acerta do retorno prometido pelas debéntures.

40.  De acordo com a SIN, a BNY Gestora ndo considerou fatores importantes, como: (i) o
elevado custo de emissdo das debéntures da ROPart, (ii) 0os prazos excessivamente longos;
(iii) a divergéncia entre as garantias informadas na escritura de emissao das debéntures e no
relatorio definitivo de rating; e (iv) o fato de A.M.P.M ser sécio de diversas empresas

participantes da operagéo, o que poderia configurar conflito de interesses.

41.  Além disso, a BNY Gestora decidiu adquirir debéntures com retorno similar ou
inferior ao de mercado, mas com riscos e prazos menos favoraveis, sem amparo em analise
ampla e completa, fazendo com que o Fundo Pacific assumisse riscos desnecessarios. Como
agravante, a SIN destacou que as investigacOes identificaram que o Relatério de Analise,
apontado como base para a tomada de decisdo, foi, na verdade, elaborado em outubro de

2013, cerca de um ano apos o investimento.

42. A SIN considerou que a decisdo de investimento, que competia ao gestor do fundo,
fora tomada com falta de cuidado, ja que representou aplicacao relevante (60% do patrimonio
liquido do fundo) sem que houvesse maiores preocupacdes com riscos, garantias e conflito de

interesses, evidenciando quebra dos deveres fiduciarios.
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43. Em relacdo a BNY Administradora, a area técnica entendeu que, tratando-se de
investimento relevante, medidas adicionais deveriam ter sido adotadas para assegurar que a
decisdo fora embasada em critérios técnicos de avaliacdo da relagcdo risco/retorno, das
caracteristicas do ativo e da emissora, de suas garantias, entre outros. Desta feita, a SIN
concluiu que a BNY Administradora ndo cumpriu os seus deveres fiduciarios em relagdo ao

cotista do fundo.

44,  Por fim, a SIN destacou que tanto a administracdo como a gestdo do Fundo Pacific
estavam sob a responsabilidade direta de José Carlos, que acumulava os cargos de diretor
responsavel de ambas as instituicdes. Segundo a SIN, a responsabilizacdo do diretor
responsavel estaria em linha com os processos administrativos sancionadores CVM n°s
RJ2005/8510 e RJ2010/9129.

V — Do Termo de Acusacdo

45.  Diante do exposto, a SIN concluiu que deveriam ser responsabilizados:

(@ BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S.A., na qualidade de administrador do
Fundo Pacific, por descumprimento do dever de diligéncia previsto no art. 65-A,
inciso 1, da Instru¢cdo CVM n° 409/2004;

(b) BNY Administracdo de Ativos Ltda., na qualidade de gestor do Fundo Pacific, por
descumprimento dos deveres de fidlcia e lealdade previstos no art. 65-A, inciso I, da
Instrucdo CVM n° 409/2004;

(c) José Carlos Lopes Xavier de Oliveira, por infringéncia ao disposto no art. 65-A,
inciso |, da Instru¢cdo CVM n° 409/2004.

VI — Da manifestacdo da PFE

46. Ao examinar o Termo de Acusagdo, a Procuradoria Federal Especializada junto a
CVM (“PFE”) entendeu (fls. 371 a 377) que restaram atendidas as exigéncias elencados nos
incisos | a Il do art. 6%, bem como a exigéncia prevista no art. 11, ambos da Deliberacdo
CVM n° 538/2008.

47.  No que tange ao inciso IV do art. 6° que trata dos dispositivos legais ou
regulamentares infringidos, a PFE entendeu que a acusacdo da BNY Administradora pelo ndo
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cumprimento do dever de fiscalizacdo de servicos prestados pela BNY Gestora nao era a mais
adequada. Em que pese a responsabilidade pela decisdo de investimento caber ao gestor do
Fundo Pacific, seria de se esperar que a administradora do Pacific tivesse adotado medidas

para se assegurar que a decisdo estava embasada em critérios técnicos.

48.  Segundo a PFE, a administradora ndo teria adotado conduta cuidadosa e diligente na
administracdo do Fundo, em infracdo ao disposto no art.65-A, inciso I, da Instrucdo 409 (fls.
373 e 374).

49.  No tocante a responsabilidade de José Carlos, a PFE verificou que a tomada de
decisdo pelo investimento foi uma flagrante violacdo ao dever de lealdade com o cotista do
Fundo. Por este motivo, o acusado também deveria responder por infringéncia ao art. 65-A,
inciso I, da Instrucdo 409 (fls. 374). Sendo assim, a PFE entendeu que a acusagédo deveria ser

alterada com vistas a indicar uma unica imputacao para todos os acusados (fls. 375).

50.  Ademais, a PFE opinou favoravelmente a comunicacao das conclusdes alcancadas no
Termo de Acusacdo a Procuradoria da Republica do Rio de Janeiro e a PREVIC, em

complemento a comunicacao realizada anteriormente.

51.  Os ajustes sugeridos pela PFE foram acatados pela SIN (fls. 378) e se encontram
refletidos no Termo de Acusacdo (fls. 379 a 404), bem como no exposto no item V deste
Relatério. A Procuradoria da Republica e a PREVIC foram comunicados em 17.5.2015 (fls.
353 e 354).

VIl — Da proposta de celebracdo de Termo de Compromisso

52.  Em 16.10.2015, antes da intimacdo dos acusados para apresentacdo de suas razdes de
defesa, a BNY Gestora e a BNY Administradora apresentaram proposta de celebracdo de
termo de compromisso’ no valor de R$ 700.000,00 com vistas a encerrar a investigagio em
curso. A PFE, contudo, identificou obice juridico a aceitacdo da proposta (fls. 536 e 537), em

razdo do ndo preenchimento do requisito previsto no art. 11, 85°, inciso Il, da Lei n°® 6.385/76.

53. O Comité de Termo de Compromisso entendeu que, ainda que superado o dbice

juridico, a celebragdo do acordo seria inconveniente, considerando que (i) a BNY

" Proposta de Termo de Compromisso analisada no &mbito do Processo RJ2015/12170.
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Administradora ja havia sido punida pela CVM em outros processos sancionadores pela
mesma espécie de infracdo; e que (ii) o referido caso merecia ser julgado pelo Colegiado,

visando a boa orientacdo do mercado em casos semelhantes.

54. Em 4.10.2016, o Colegiado, por unanimidade, acompanhou o parecer do Comité,

rejeitando as propostas.

VIl — Das defesas

VI1I11.1 — Da defesa de José Carlos

55.  Em sua defesa (fls. 448 a 473), José Carlos informou que, a época dos fatos, o Postalis
era o principal cliente do Grupo BNY em geracdo de receita e, por isso, ele atuava de forma
mais ativa nas aplicacGes realizadas pelos seus veiculos de investimento. Na pratica, por se
tratar de investidor sofisticado, um pedido de investimento do Postalis que ndo fosse contrario

a regulamentacdo em vigor era considerado uma ordem.

56.  De acordo com o defendente, a aquisicdo das debéntures da ROPart foi solicitada pelo
Postalis, tendo a area técnica da BNY Administradora se posicionado no sentido de nédo
recomendar a operagdo. No entanto, em razdo da insisténcia do Postalis, José Carlos analisou
o relatorio produzido pela administradora e percebeu que existiam omissdes importantes no
documento, recomendando que fosse refeito, considerando, entre outras caracteristicas, a
remuneracdo das debéntures. Uma vez refeita andlise, que concluiu favoravelmente a

operacéo, as debéntures foram adquiridas pelo Fundo Pacific.

57. O defendente ressaltou que o Postalis € investidor qualificado e possui capacidade para
avaliar riscos e tomar decisdes de investimento. Nesse sentido, José Carlos citou julgados da
CVM no sentido de que esses investidores nao precisariam de uma série de protecdes que sao

conferidas aos n&o qualificados.?

58.  Também argumentou que o mérito de uma decisdo de investimento tomada por um
investidor qualificado ndo poderia ser questionada em sede de processo administrador

sancionador.

8 Voto do entdo Presidente Marcelo Trindade no PAS CVM n° 2005/9245, julgado em 16.1.2007.
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59. O defendente alegou ainda que a gestdo da carteira do fundo era néo discricionaria,’
uma vez que as decisdes de investimento cabiam ao diretor presidente e ao diretor financeiro
do Postalis. Destaca, nesse sentido, que a propria BNY Gestora teria reconhecido que as
decisbes de investimento, a época, foram tomadas em conjunto entre o0 entdo diretor da

gestora e representantes do cotista exclusivo do fundo.

60. Dessa forma, o defendente concluiu afirmando que a sua responsabilizagdo seria

descabida, porque:

(@) adecisdo do investimento partiu Unica e exclusivamente do Postalis;

(b) todas as precaucdes e cautelas no estudo da compatibilidade da operacdo foram
tomadas;

(c) por um longo periodo de tempo, as debéntures ficaram na carteira do Postalis, sendo
administradas pelo Grupo BNY, nédo por José Carlos;

(d) quando as debéntures passaram para a carteira prépria do Postalis, o defendente ndo
integrava mais a empresa,;

(e) o Postalis ndo sofreu qualquer prejuizo com o investimento; e

(f) quem adotou més préticas de investimento ndo foi nem José Carlos nem o Grupo
BNY, mas sim o Postalis.

61. Quanto a existéncia de um relatério preliminar desfavoravel, o defendente alegou que
este apresentava uma série de limitacdes, ja que parcela consideravel da remuneracdo nao
havia sido considerada. Tal deficiéncia teria sido confirmada por S.L.B.B. em seu
depoimento. Por essa razdo, pediu, antes da aquisicdo das debéntures, a elaboracdo de novo
estudo, sugerindo a correcdo da andlise, e ndo do resultado. Em suma, o investimento teria se
dado com base em relatorio de qualidade superior a versdo original. Além disso, a decisdo foi

respaldada em relatério de rating do ativo, que classificou as debéntures na categoria “A-".

62.  Ainda a propésito, o defendente destacou que ndo estava em condicfes de provar que
a segunda versdo do relatério de analise havia sido elaborado antes da realizacdo do
investimento, e ndo somente em outubro de 2013, uma vez que n&o tinha mais acesso a

qualquer documento desde o seu afastamento do Grupo BNY, em 17.10.2013.

% Admitida, segundo a defesa, pela Instrugio CVM n° 306/99 quando trata das vedacdes ao administrador,
conforme art. 16, inc. I-b.
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63.  Também argumentou que, ao prestar depoimento a CVM, S.L.B.B. temia perder o seu
cargo e por isso teria feito, a pedido do Grupo BNY, declaragfes tendenciosas e equivocadas,
que procuravam incriminar o defendente. Segundo a defesa, José Carlos vem sendo encarado
como um “centro de responsabiliza¢ao” em virtude de seu cargo como diretor. Se, por um
lado, ele foi acusado a partir da solicitacdo de um segundo estudo levando em consideracéo as
informagdes antes omitidas; por outro, 0 mesmo ocorreria se ele ndo tivesse solicitado nova

analise, vez que teria deixado passar lacunas do referido estudo.

64.  Segundo o defendente, o fato de o relatério de analise ter sido apresentado ao Postalis
em 2013 nada prova em relacdo ao ocorrido durante o processo de aprovagao da aquisicao das
debéntures emitidas pela ROPart. Ressalta, nesse tocante, que a aquisi¢cdo das debéntures
poderia ter sido aprovada pela area técnica do Grupo BNY por telefone ou poderia ter sido,

como foi, aprovada com base no segundo relatorio apresentado pela area técnica.

65. De outra parte, sustentou que ndo poderia ser pessoalmente responsabilizado na
qualidade de diretor responsavel da BNY Administradora e da BNY Gestora, uma vez que a
acusacdo havia falhado em apontar uma conduta especifica e culposa da sua parte. Tampouco
poderia ser responsabilizado por atos imputaveis exclusivamente a vontade das pessoas

juridicas. Em sintese, a sua responsabilizacdo ndo se justificaria porque (fls. 464):

(@) as pessoas juridicas sdo passiveis de responsabilizacdo na esfera administrativa;
(b) nao existe responsabilidade solidaria na esfera administrativa;

(c) ndo existe imputacdo de responsabilidade administrativa sem comprovacao de culpa
do acusado;

(d) falhas operacionais pontuais ndo séo suficientes para gerar descumprimento do dever
de diligéncia do diretor da empresa.

66. José Carlos requer que o Colegiado rechace a presuncdo de centro de
responsabilizacdo, bem como a auséncia de vontade da pessoa juridica, visto que ambas as
teses carecem de fundamento juridico e contrariam a ideia de que os administradores das
sociedades andnimas ndo podem ser responsabilizados pessoalmente por atos regulares de
administracdo. Na verdade, ao agir regularmente dentro dos limites que Ihe foram concedidos,

0 requerente alega ter praticado atos de vontade da empresa da qual era diretor, nunca
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segundo a propria vontade. Se o contrario fosse considerado, estar-se-ia admitindo a

inexisténcia da propria pessoa juridica, que, afinal, ficaria sem qualquer responsabilizacao.

67.  Para comprovar o cuidado, diligéncia e 0 bom desempenho em sua administracao, José
Carlos citou alguns de seus atos, tais como: (i) procedimentos de due diligence quanto a
aprovacao de novos gestores de recursos, bem como a andlise da capacidade técnica destes
gestores; (ii) estruturagdo das areas de back office; e (iii) formacdo de equipe de controle de

riscos operacionais e internos.

68.  Portanto, a defesa requer a rejeicdo da acusacdo do requerente constante no item 89 do
Termo de Acusacdo, bem como a eliminacdo do nome do defendente como acusado em todo e
qualquer fato exposto no Termo de Acusacdo, uma vez que a acusacdo € manifestamente
incapaz de relacionar objetivamente qualquer conduta do requerente as supostas
irregularidades objeto do presente processo sancionador. No entanto, caso os referidos
pedidos ndo sejam atendidos, a defesa postula a improcedéncia da responsabilizacdo nos

termos do art. 65-A, inciso I, da Instrugéo 409.

VII1.2 — Da defesa conjunta do Grupo BNY

69.  Segundo a defesa do Grupo BNY, ja havia sido informado em manifestacdo prévia que
a decisdo de investimento partiu, conjuntamente, de José Carlos e representantes do Postalis,
reconhecidamente investidor qualificado. Ao decidir pelo investimento, José Carlos
desconsiderou o estudo preliminar realizado pela area técnica da BNY Administradora, o qual
continha conclusdo desfavoravel a aquisicdo das debéntures.

70.  Argumentou que tanto a obrigacdo do administrador como a do gestor sdo de meios, e
ndo de resultado. Desse modo, somente podem ser responsabilizados quando ndo adotam, em
determinada situagdo concreta, a conduta que razoavelmente se poderia esperar de qualquer
outro gestor ou administrador. N&o se espera, portanto, uma conduta infalivel, mas sim a

adocao dos melhores esforcos.

71.  Prosseguiu afirmando que a analise do cumprimento do dever de diligéncia deve levar
em consideracdo 0 contexto em que ocorreu a agdo ou omissdo do administrador ou gestor,

tendo em conta fatores como o tempo para tomada de decisdo e os custos demandados. Tal
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avaliacdo deve ser efetuada considerando a conduta que razoavelmente se poderia esperar do

administrador e do gestor.

72. O dever de lealdade, por seu turno, deriva da obrigacdo do exercicio das fungdes
valendo-se da boa-fé, tendo em vista os interesses do fundo e dos reais titulares do
patrimonio, ou seja, 0s cotistas. Portanto, para que haja descumprimento do dever de lealdade,
€ necessario que o gestor ou administrador tenha praticado atos voltados a seus proprios

interesses ou de terceiros em detrimento dos interesses do proprio Fundo.

VII1.2.1 — Da BNY Gestora

73.  No que tange a acusacdo feita a gestora, a defesa alegou que o Fundo Pacific tem um
Unico cotista, investidor qualificado, que, em razdo de sua experiéncia, é capaz de avaliar
adequadamente os riscos de uma operacao, sem necessidade de auxilio externo. Tal perfil de
investidor tem a protecdo estatal mitigada, contando, inclusive, com regras mais flexiveis que

as aplicadas aos demais investidores.

74.  Segundo a defesa, 0 investimento nas debéntures foi indicado pelo proprio investidor,
0 Postalis. A esse respeito, destacou que, quatro dias antes da operagdo, o Postalis
indiretamente aportou no Fundo Pacific o montante de R$ 72 milhdes, quantia equivalente a

emissdo das debéntures da ROPart.

75.  Salientou ainda que, dois anos apo6s a realizacdo do investimento, o Postalis solicitou o
resgate de parte de suas cotas no Fundo Sdo Bento, a qual se prestaria a aquisicdo de
debéntures de emissdo da XNice, que contavam com caracteristicas semelhantes as da
ROPart. Este resgate ocorreu mediante a entrega das debéntures da ROPart, posteriormente

utilizadas como parte do pagamento pelas debéntures da XNice.

76.  Em vista disso, a defesa argumentou que, por ter atuado alinhado com os interesses do
Postalis, bem como por nédo ter causado prejuizos a este Ultimo, j& que as debéntures foram
substituidas antes do vencimento pelas da XNice, a BNY Gestora ndo teria descumprido seus

deveres fiduciarios.

77. A defesa também rebateu a afirmacdo da acusacdo segundo a qual a BNY Gestora
teria feito o Pacific correr riscos desnecessarios, considerando que havia outras opc¢des de

investimento com prazos e riscos mais favoraveis. No entanto, segundo a defesa, ndo caberia
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a CVM analisar o mérito das decisdes negociais, além do que a relagéo risco/retorno nao deve
ser o Unico fator considerado na tomada da decisdo de investimento. Nesse ponto, cita a
seguinte deciséo do Colegiado da CVM:

“14. Mas acho necessario acrescentar que ndo me parece ser competéncia da area técnica, na
acusacdo, fazer consideracdes a respeito do mérito das decisdes de investimento — nivel de
risco do fundo (que seria ‘desnecessario’) ou sobre a qualidade da estratégia adotada pelo
administrador — quando o administrador age amparado no regulamento do fundo ou quando
ndo se configura falta de lealdade de sua parte. Digo isso mesmo se o resultado dessas decisdes
de investimento gerar perdas vultosas para o fundo. Decidir onde e quando investir € deciséo
do administrador, que esta sujeito as regras contratadas com os investidores e & obrigacdo de

agir com zelo e visando ao interesse dos investidores (além de obedecer as regras prudenciais e
s 10

a outras especificas, sobre os investimentos, que estejam vigentes)”.
78. A defesa ressaltou, ademais, que, no mercado, é bastante comum que investidores
qualificados, como o caso do Postalis, realizem investimentos com relagdo risco/retorno nédo
tdo propicia. Quanto ao prazo de vencimento das debéntures, embora fosse longo (15 anos),
nédo estava totalmente fora do padrdo de mercado, visto que cerca de 34,7% das debéntures,
emitidas entre 1.10.2012 e 30.10.2012, tinham o prazo médio de vencimento igual ou superior
a 10 anos. Existem, inclusive, debéntures perpétuas, ou seja, sem prazo de vencimento
definido, conforme dispde o art. 55, 84°, da Lei n°® 6.404/1976.

79.  De outra parte, alegou que o relatério de rating, ao contrario do afirmado pela
acusacdo, ndo alertou sobre o prazo de vencimento demasiadamente longo. Apenas afirmou
que, devido a esse prazo de vencimento, ndo seria possivel fazer previsdes especificas sobre o
comportamento da economia. Ainda sobre esse relatério, argumentou que, diante da decisdo
do cotista exclusivo do Fundo, seria razodvel basear sua analise de riscos exclusivamente no

rating “A-" atribuido as debéntures, ou seja, com baixo risco de inadimpléncia.

80. A defesa prosseguiu refutando a afirmacdo da acusacdo segundo a qual a gestora nédo
teria sido diligente ao avaliar as garantias das debéntures. A esse respeito, a defesa citou
trecho do Oficio-Circular CVM/SIN/N°06/2014 em que “ha casos em que elas podem ser até
mesmo irrelevantes no processo de escolha do ativo”. Ademais, ndo existem nos autos
elementos suficientes que possibilitem concluir que o rating foi rebaixado para o patamar

“BB”, em virtude da inexisténcia de aval dos acionistas da ROPart.

19\/oto de Maria Helena Santana no Processo Sancionador CVM n® RJ2005/8510, julgado em 4.4.2007.
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81.  No tocante ao custo de emissdo das debéntures, a defesa destacou que, conforme
demonstrativo de caixa de fls. 193 apresentado pela ROPart, apenas R$ 4.018.957,00 foram
despendidos com a prdpria emissdo, enquanto os outros R$ 9.081.043,00 tinham natureza
diversa, uma vez que se destinavam ao pagamento de despesas incorridas na contratacdo de

consultorias, com vistas a viabilizar a aquisicdo do controle de concorrentes da Risk Office.

82.  Sendo assim, ao contrario do afirmado pela acusacdo, o total de recursos consumidos
com 0s custos de emissdo seria muito inferior a 18%, correspondendo, em realidade, a cerca
de 5,58% do valor total da operacdo, o que se mostra compativel com a média do mercado,

que varia de 0,14% a 8,52%, de acordo com tabela constante do Termo de Acusacéo.

83. Em relacdo a remuneracdo das debéntures, a defesa alegou que a taxa de juros
estipulada, equivalente a 6,5% atrelada ao IPCA, estava proxima a média praticada no
mercado a época, que era de 6,89%. Ressaltou que, somente em 2014, a SIN editou o Oficio-
Circular CVM/SIN/N°06/2014, nao podendo ser exigido da BNY Gestora a observancia dos
parametros la definidos, jA que o investimento em debéntures emitidas pela ROPart foi
realizado em 2012.

84. Em suma, a defesa refutou a condenacdo da BNY Gestora pelo suposto
descumprimento dos seus deveres fiduciarios, visto que: (i) agiu de maneira alinhada aos
interesses do Postalis, investidor qualificado e cotista exclusivo do Fundo Pacific; (ii) o
investimento estava de acordo com o regulamento e ndo gerou prejuizos; (iii) ndo cabe a
CVM analisar 0 mérito da decisdo de investimento; (iv) o prazo de vencimento e o0s riscos do
investimento estavam em conformidade com a média do mercado; e (v) a conduta da gestora
no sentido de avaliar o risco da operacdo estava de acordo com o contexto em que foi

realizada.

VII1.2.2 - BNY Administradora

85.  Com relacdo a BNY Administradora, a defesa argumentou que os deveres fiduciarios
ndo foram descumpridos, uma vez que a sua atuagdo se limitava a administracdo do Fundo
Pacific, enquanto a gestdo cabia a BNY Gestora. Na qualidade de administradora, cumpria-lhe

tdo somente o dever de fiscalizar a gestdo no tocante ao controle da composicao da carteira do
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Fundo Pacific e o seu enquadramento na politica de investimento, eximindo-se, no entanto, de

participar de qualquer tomada de deciséo de investimento.

86. Desse modo, ndao cabia a BNY Administradora fiscalizar previamente o0s
investimentos realizados pelo Fundo Pacific. Cumpri-lhe apenas agir a posteriori, além de ndo
poder responder por atos relacionados a tomada de decisdo de investimentos. Desse modo,
ndo era de sua alcada adotar medidas adicionais de fiscalizagdo da gestora contratada. Estas
medidas adicionais fugiriam do &mbito do art. 65-A da Instrucao 409.

87.  Apesar disso, a acusacdo insistiu em imputar a BNY Administradora o suposto
descumprimento de seus deveres fiduciarios. Isto porgue a area técnica da CVM entendeu que
0 administrador deveria ter adotado medidas adicionais para verificar se a decisdo do gestor
teria sido embasada em critérios técnicos de avaliacdo da relacdo risco/retorno, das

caracteristicas do ativo e da emissora, de suas garantias, entre outras.

88.  Contra isso, a defesa ressaltou que a propria PFE entendeu que a BNY Administradora
nédo deveria responder por falha na fiscalizagdo do gestor, como dispde o art. 65, inc. XV, da
Instrucdo 409. A acusacdo, concordando com a PFE, retificou o Termo de Acusacdo, mas a
imputagdo permaneceu indevidamente baseada na suposta falha do administrador em

fiscalizar a atuacdo do gestor.

89.  Ressaltou ainda que o Postalis, investidor altamente qualificado, jamais questionou a
aquisicdo das debéntures, tendo inclusive realizado operagdo semelhante no ambito de sua
carteira propria de investimentos. Nao houve, portanto, quebra da relacdo de confianca

existente entre a BNY Administradora e o Postalis.

VI111.2.3 - Aprimoramento nos controles internos

90. A defesa informa que, a partir do desligamento de José Carlos, no final de 2013,
diversas mudancas foram feitas com o fim de aprimorar 0s processos e controles dos servicos
oferecidos pelo Grupo BNY, tais como: (i) avaliacOes, feitas por um comité especifico, das
propostas de investimento feitas por cotistas de fundos; (ii) introducdo de politica de
investimentos e de selecédo de alocacéo de ativos da BNY Gestora; e (iii) adocao da politica de

controle e gerenciamento de liquidez dos fundos sob sua gestéo.
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91.  Adicionalmente, ressaltou que a BNY Gestora se encontra em processo avancado de
descontinuacdo de suas atividades de gestdo de fundos de investimento. Como consequéncia,
havia apenas 3 (trés) fundos sob sua gestdo em marco de 2016. De outra parte, 0S processos
de due diligence da BNY Administradora foram revisados e a equipe responsavel pela area
foi reforcada. Além disso, a instituicdo passou a contar com uma area responsavel por

monitorar o enquadramento dos fundos em seus limites legais e regulamentares.

92.  Em sintese, a adocdo dessas novas medidas, segundo a defesa, teria levado ao exitoso
aperfeicoamento dos procedimentos e controles internos da BNY Gestora, como verificado
por ocasido da rejeicdo do pedido feito pelo Postalis em 13.6.2014 de investir em debéntures

da XNice por intermédio do Fundo Pacific.

93.  Por fim, a defesa reiterou as condic¢des da proposta do termo de compromisso para que
0 presente processo seja arquivado. No caso de sua rejeicdo, requer a absolvicdo das
defendentes de todas as imputacdes formuladas no Termo de Acusagdo. No entanto, caso as
pessoas juridicas sejam condenadas, a defesa requer que, na dosimetria, sejam levados em
consideracdo: (i) a cooperacdo dos acusados durante a investigacdo, mediante o fornecimento
de documentos e informacdes solicitadas; e (ii) os aprimoramentos realizados nos processos e

controles internos das defendentes desde 2013.

VI — Da Distribuicdo do Processo

94. Em reunido do Colegiado ocorrida no dia 24.5.2016, fui sorteado relator deste
processo (fls. 535).

E o relatério.

Rio de Janeiro, 24 de julho de 2018.

Pablo Renteria

DIRETOR-RELATOR
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