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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 2016/295
Reg. Col. n.° 0277/16

Acusados: HSBC C.T.V.M. S.A.
Gilberto Poso
Governanca e Gestéo Investimentos Ltda.

Antonio Kandir

Assunto: Apurar eventuais irregularidades envolvendo a administracdo e gestdo dos
fundos de investimento Babel FIM e MAP FIM no periodo de dezembro de
2010 a maio de 2013
Diretor Relator: Gustavo Machado Gonzalez
RELATORIO
L. OBJETO
1. Trata-se de processo administrativo sancionador (“PAS”) instaurado pela Superintendéncia

de Relagdes com Investidores Institucionais (“SIN” ou “Acusacao”) para apurar eventuais
irregularidades envolvendo a administracdo e gestdo dos fundos de investimento Babel FIM e
MAP FIM (respectivamente, “Fundo Babel” e “Fundo MAP” e, em conjunto, “Fundos

Exclusivos™) no periodo de dezembro de 2010 a maio de 2013.

2. A administradora fiduciaria HSBC CTVM S.A. (“HSBC” ou “Administradora Fiduciaria”)
¢ acusada (i) pela auséncia de aprovacdo das demonstracfes financeiras dos Fundos Exclusivos
nos exercicios encerrados em abril de 2011 e abril de 2012 e pela auséncia de comprovacao de que
as mesmas tenham sido objeto de deliberagcGes pelas respectivas assembleias gerais (violagdo ao
artigo 49! da Instrugdo CVM n° 409/2004); (ii) pelo registro equivocado no balancete mensal do

L Art. 49. Anualmente a assembléia geral devera deliberar sobre as demonstragdes contabeis do fundo, fazendo-o até
120 (cento e vinte) dias ap6s o término do exercicio social. §1° A assembléia geral a que se refere o caput somente
pode ser realizada no minimo 30 (trinta) dias ap6s estarem disponiveis aos cotistas as demonstracfes contabeis
auditadas relativas ao exercicio encerrado. §2° A assembléia geral a que comparecerem todos os cotistas poderé
dispensar a observancia do prazo estabelecido no paragrafo anterior, desde que o faga por unanimidade.
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Fundo MAP de janeiro de 2012 (violagio ao artigo 65, I, alinea ‘e’? da Instrugdo CVM n°
409/2004); (i) pela falta de diligéncia evidenciada pela auséncia de defini¢do precisa do termo
trades nas politicas de investimentos dos Fundos Exclusivos (violagdo ao artigo 65-A, I° da
Instrucdo CVM n° 409/2004); e (iv) por néo ter fiscalizado a atuacdo do gestor do Fundo MAP de
modo diligente, proativo e tempestivo no que concerne ao desenquadramento ativo da carteira
desse fundo, e por ndo ter informado a CVM sobre esse desenquadramento (violagéo ao artigo 65-
A1, ao artigo 65, XVV* e ao artigo 88, §1°, da Instrugdo CVM n° 409/2004).

3. Por sua vez, a gestora Governanca e Gestdo Investimentos Ltda. (“G&G Investimentos”
ou “Gestora”) ¢ acusada pelo descumprimento da politica de investimento estabelecida no
regulamento do Fundo MAP, ocasionando o desenquadramento ativo da carteira desse fundo
(violagdo ao artigo 88, caput, da Instru¢io CVM n° 409/2004°).

4. A Acusacdo imputa a Gilberto Poso, na qualidade de diretor responsavel pela atividade de
administracdo de fundos de investimento da HSBC a época dos fatos apurados, e a Antdnio Kandir,
na qualidade de diretor responsavel pela atividade de administracdo de carteiras da G&G
Investimentos no mesmo periodo, as mesmas responsabilidades atribuidas as pessoas juridicas as
quais estavam relacionados.

I1. ORIGEM

5. Este processo teve origem em reclamacéao formulada por M.A., cotista exclusivo do Fundo
Babel e do Fundo MAP (“Cotista Exclusivo™), em 10.04.2013 (“Reclamacio”)’. Alega o Cotista

2 Art. 65. Incluem-se entre as obrigacdes do administrador, além das demais previstas nesta Instrucéo: | — diligenciar
para que sejam mantidos, as suas expensas, atualizados e em perfeita ordem: [...] €) 0s registros contabeis referentes
as operagdes e ao patriménio do fundo;

3 Art. 65 —~A. O administrador e o gestor estdo obrigados a adotar as seguintes normas de conduta: | — exercer suas
atividades buscando sempre as melhores condi¢fes para o fundo, empregando o cuidado e a diligéncia que todo
homem ativo e probo costuma dispensar a administracao de seus proprios negdcios, atuando com lealdade em relagao
aos interesses dos cotistas e do fundo, evitando praticas que possam ferir a relagdo fiduciaria com eles mantida, e
respondendo por quaisquer infracGes ou irregularidades que venham a ser cometidas sob sua administracéo ou gest&o;

4 Art. 65. Incluem-se entre as obrigacdes do administrador, além das demais previstas nesta Instrugdo: [...] XV —
fiscalizar os servicos prestados por terceiros contratados pelo fundo.

5 Art. 88 [...] 81° Sem prejuizo da responsabilidade do gestor, o administrador devera informa-lo, e 8 CVM, da
ocorréncia de desenquadramento, até final do dia seguinte a data do desenquadramento.

6 Art. 88. O administrador e o gestor respondem pela inobservancia dos limites de concentragdo por emissor e por
modalidade de ativo financeiro, de composi¢do e concentracdo de carteira, e de concentracdo em fator de risco,
estabelecidos nesta Instrucdo e no Regulamento.

" Fls. 32/79.
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Exclusivo que, entre maio e junho de 2012, os Fundos Exclusivos sofreram consideraveis prejuizos
em razdo de condutas irregulares praticadas tanto pela HSBC quanto pela G&G Investimentos.

6. As alegacOes do Cotista Exclusivo foram apuradas no Processo CVM n° RJ 2013/5291. Ao
final de sua analise, a SIN considerou improcedentes as reclamacgdes do Cotista Exclusivo
referentes a quatro pontos®: (i) desrespeito ao perfil de investidor; (ii) alteracdo unilateral da
politica de investimentos; (iii) desrespeito a politica de investimento; e (iv) realizagdo de operacgdes
fraudulentas.® Os demais pontos da Reclamagc&o, descritos na se¢o seguinte deste relatério, foram
considerados procedentes e embasaram a Acusacao.

III. ACUSACAO
I11.1. DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DOS FUNDOS EXCLUSIVOS

7. O Cotista Exclusivo alega que as demonstracfes financeiras dos Fundos Exclusivos
referentes aos exercicios sociais encerrados em abril de 2011 e em abril de 2012 ndo foram
disponibilizadas pela HSBC e, consequentemente, ndo foram por ele aprovadas, em violagcdo ao
que determina o artigo 49 da Instrugdo CVM n° 409/2004.

8. Questionada sobre o fato!®, a HSBC entendeu inexistir qualquer irregularidade, uma vez
que: (i) ambos os Fundos Exclusivos eram destinados a investidor qualificado; (ii) por se tratarem
de veiculos destinados apenas ao Cotista Exclusivo, o fluxo de comunicacdo se dava de modo
bastante informal. Alegou, ainda, que (iii) s6 teria notado a inexisténcia de aprovacdo formal das
demonstracdes financeiras quando da transferéncia dos Fundos Exclusivos para outro
administrador, e nesse momento ndo houve éxito nas tentativas de se obter a formalizacdo da
aprovacgdo das demonstraces junto ao Cotista Exclusivo'. No mesmo sentido se manifestou
Gilberto Poso, quando indagado sobre esse ponto*2-%3,

9. Para a SIN, os argumentos dos acusados ndo seriam aptos a afastar a irregularidade, uma
vez que a Instrugdo CVM n° 409/2004 em momento algum exime o administrador de obter a
aprovacao das demonstracdes financeiras dos fundos que administra por seus cotistas, nem afasta

8 Fls. 239/269.
® I1tem 9 do Termo de Acusagao.
10 Oficio CVM/SIN/GIF n° 60/2014, de 10.01.2014 (fl. 88).
11 Fls. 89/92.
12 Oficio CVMI/SIN/GIA n° 320/2016, de 23.02.2016 (fl. 233/234).
13 Fls. 235/237.
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a competéncia da assembleia geral de cotistas para deliberar sobre esses documentos. Entende,
também, que, mesmo que o Cotista Exclusivo tivesse aprovado essas demonstragdes financeiras
informalmente, a norma exige que a aprovacdo seja realizada por meio de deliberacdo em
assembleia geral.

10.  Em razdo da interpretacdo da SIN, HSBC e seu diretor responsavel foram acusados de
infracdo ao artigo 49 da Instrugdo CVM n° 409/2004.

I11.2. REGISTROS CONTABEIS DO FUNDO MAP

11. A segunda reclamacdo do Cotista Exclusivo encampada pela Acusacdo se refere ao
montante registrado na conta de “Despesas de Servicos do Sistema Financeiro” no balancete
mensal do Fundo MAP referente ao més de janeiro de 2012,

12.  Questionada sobre esse ponto!, a HSBC alegou que um erro operacional pontual em
operacdes de compra e venda de acOGes resultou em despesas de corretagens incorretas.
Demonstrou, contudo, que o valor efetivamente pago pelo Fundo MAP foi correto, ndo havendo,
portanto, qualquer prejuizo para o Cotista Exclusivo. Ao mesmo tempo, reconheceu que o valor
foi indevidamente lancado na conta “Despesa do Sistema Financeiro”, pois deveria ter sido
langado como estorno de receita, ao invés de despesas com corretagem?®.

13.  Paraa Acusacdo, o fato de o erro ndo ter acarretado prejuizo financeiro para o cotista ndo
descaracteriza a infracdo ao artigo 65, I, alinea ‘e’ da Instru¢ao CVM n° 409/2004, uma vez que
houve erro nos registros contabeis do Fundo MAP e nos balancetes apresentados.

111.3. FALTA DE TRANSPARENCIA NA POLITICA DE INVESTIMENTOS DOS FUNDOS EXCLUSIVOS

14. A terceira acusacao se refere ao emprego do termo trades, sem uma defini¢éo precisa, nos
regulamentos dos Fundos Exclusivos'®.

15.  Os trades eram genericamente definidos nos regulamentos como “oportunidades de curto
prazo”, que poderiam envolver até 30% do patrimonio liquido do Fundo MAP ou 50% do
patrimonio liquido do Fundo Babel. Os regulamentos, no entanto, ndo estabeleciam quais seriam

14 Offcio CVM/SIN/GIA ne 444/2015 (fls. 93/96).
15 Fls, 97/110.

16 O termo aparece no artigo 10, 83°, Quadro A, dos regulamentos do Fundo MAP, de 02.04.2012 (fls. 111/142), e do
Fundo Babel, de 13.06.2011 (fls. 143/165).
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os tipos de operacdes englobadas pelo termo, nem definiam qual prazo deveria ser considerado

“curto”.

16. Em sua Reclamacdo, o Cotista Exclusivo alegou ndo existir “definicdo, legal ou
regulamentar, do que seriam ‘Trades’ nem mesmo o termo ‘curto prazo’ referidos em tais
Regulamentos. A mera indicagdo de tais termos como limite de concentragédo por ativo representa
por si s6 uma infracdo a obrigacdo de atuacdo dos administradores de carteiras de valores
mobilidrios com transparéncia, um dos pilares que norteiam a atividade e regulamentacdo do

exercicio das suas funcdes.”

17.  Emsuaapuragéo, a SIN verificou que o Cotista Exclusivo, a HSBC e a G&G Investimentos
tinham, cada um, um entendimento diferente para o termo trades:

(i) para o Cotista Exclusivo, trades seriam “op¢des em posicdes lancadas e titulares
envolvendo agbes ou indices com vencimento dentro de, no maximo, 03 (trés) meses
contados da contratagdo da opgdo”!’;

(i) para a HSBC, trades seriam “como ‘operacfes de curto prazo’ para as acdes admitidas a
negociacdo em bolsa de valores ou entidade de balcdo organizado, bénus ou recibos de
subscricéo e certificados de depdsitos de acGes admitidos a negociacdo em bolsa ou
balcdo organizado; BDR nivel 1l e I11; ou quotas de Fundos de investimento em quotas de
fundos de investimento regulado pela CVM 409 e quotas de fundos de indice de acdes,
que devem ser sempre igual ou inferior a um determinado percentual (30% para o
[Fundo] MAP e 50% para o [Fundo] Babel) para que ndo houvesse o desenquadramento
da carteira dos fundos” !8; e

(iii) para a G&G Investimentos, 0 termo trades “se referia a ‘oportunidades de curto prazo’.
No contexto de gestdo de risco dos Fundos, as operacdes com ‘trades’ visavam obter
ganhos financeiros mais agressivos, envolvendo, portanto, operac6es de maior risco. Os
unicos documentos contendo a defini¢cdo de ‘trades’ sdo os proprios Regulamentos dos
Fundos [...] Quanto aos ativos que poderiam integrar tal categoria, ‘trades’ abrangiam
operacOes de arbitragem/estruturadas envolvendo aces, indices futuros, derivativos,
enfim, qualquer ativo de curto prazo (com vencimento inferior ao periodo de um ano)”*°.

T'FI. 37.
BFI 171.
9 Fl 174.
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18.  Diante dessa discrepancia entre as definicbes de um termo relevante para as politicas de
investimentos disposta nos regulamentos dos Fundos Exclusivos, a Acusagdo concluiu que a
utilizacdo do termo trades de forma genérica, sem uma definicdo precisa na politica de
investimentos dos Fundos Exclusivos evidenciaria falta de diligéncia da HSBC em garantir um
regulamento claro, no melhor interesse do cotista, em desacordo com o previsto no artigo 65-A, I,
da Instrucdo CVM n° 409/2004.

111.4. DESENQUADRAMENTO DA CARTEIRA DO FUNDO MAP

19. A quarta e ultima acusacao é de inobservancia dos limites de concentracdo estabelecidos
nos regulamentos dos Fundos Exclusivos.

20.  Trata-se da principal discussdo do processo. De um lado, o Cotista Exclusivo alega que as
perdas sofridas pelos Fundos Exclusivos decorreram de operacfes realizadas nos mercados
derivativos — opcdes de acOes e indices — que excederam os limites para trades fixados nas politicas
de investimentos.

21. A SIN aponta que as perdas sofridas pelos Fundos Exclusivos decorreram, de fato, de
operacdes com opgdes de acdes e indices. Para analise do desenguadramento, a Acusagdo entende
imprescindivel estabelecer o conceito de trades que deveria ser utilizado para analise do caso.

22. Diante da falta de maiores esclarecimentos nos regulamentos dos Fundos Exclusivos bem
como da falta de consisténcia entre as interpretaces adotadas pelo Cotista Exclusivo, pela HSBC
e pela G&G Investimentos (vide item 111.3), e considerando a competéncia atribuida pelos
regulamentos ao Comité de Investimento para estabelecer limites, a SIN decidiu aprofundar a sua
analise.

23. Nesse trabalho, a SIN apurou que os relatérios preparados pela Gestora, apresentados ao
Comité de Investimento e regularmente enviados ao Cotista Exclusivo, analisavam
individualmente cada estratégia e consistentemente adotavam o entendimento de que a estratégia
trades referia-se unicamente a op¢des de agdes ou indices.

24.  Com relagdo ao conceito de curto prazo, diante da divergéncia entre 0s prazos apontados
pelo Cotista Exclusivo (trés meses) e pela Gestora (um ano), a SIN adotou 0 maior, uma vez que
esse € mais conservador no exame do possivel desenquadramento, na medida em que faz com que
mais ativos figuem sujeitos aos limites fixados nas Politicas de Investimento.
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25.  Assim, “exclusivamente para os fins de apuracdo dos fatos concernentes ao presente
processo”, a Acusagéo considerou que a modalidade trades seria “composta por Opgdes Langadas

e Titulares de A¢des ou Indices com prazo inferior a um ano”%.

26.  Com base nessa definicdo a SIN analisou se houve, de fato, desenquadramento das carteiras
dos Fundos Exclusivos, utilizando-se dos dados de custddia fornecidos pela BM&FBOVESPA?!
e dos valores de patriménio liquido fornecidos constantes dos informes diarios enviados pela
HSBC a CVM. Nesse ponto, a Acusacao ressaltou que nenhum dos Fundos possuia op¢des com
prazo superior a um ano.

27. A tabela abaixo resume as conclusdes da Acusacdo acerca do percentual do patriménio
liquido do Fundo Babel alocado em opc¢des entre os meses de margo e julho de 2012:
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28. A proxima tabela se refere ao exame percentual do patriménio liquido do Fundo MAP
alocado em op¢6es no mesmo periodo:

20 |tem 57 do Termo de Acusagao.
2L CD da f1.31, pasta “Custodia BM&F”, compilados no arquivo “Calculos com Dados Bovespa”.
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29. Com base nesses dados, a Acusacao concluiu que o limite de 30% do patrimdnio liquido

em “trades” foi ultrapassado em ambos o0s Fundos Exclusivos. Segundo a SIN, no caso do Fundo
MAP o desengquadramento teria sido mais agudo, indo do inicio do més de abril ao inicio de junho
de 2012. Ja no Fundo BABEL, o desenquadramento perdurou por um periodo menor, concentrado
entre o final de maio e meados de junho?2.

30. Instados a se manifestar, a Administradora Fiduciaria e a Gestora apresentaram valores de
patrimonio liquido e de trades que divergiam daqueles utilizados pela SIN em sua analise?.

31. Com relacdo ao patrimdnio liquido dos Fundos Exclusivos, apds questionamentos
especificos, a SIN concluiu nao restar “dtavida que a informagao correta era o patrimonio liquido
calculado pela HSBC CTVM e informado regularmente a CVM, enquanto os dados produzidos
pela G&G INVESTIMENTOS referiam-se a informagdes alternativas, mais voltadas para a gestdo

dos fundos de investimentos.”?*

32.  Com relagéo ao valor dos trades, a G&G Investimentos apontou que os calculava segundo
uma metodologia propria, que ajustava o valor dos ativos mesmo em periodos em que esses nao

22 |tens 72 e 73 do Termo de Acusagio.
23 Cf. Tabela 5 do Termo de Acusacdo (item 76).
24 Item 80 do Termo de Acusagdo.
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haviam sido negociados. Assim, enquanto a Administradora Fiduciaria “utilizava como valor de
mercado o preco do ativo na Gltima data em que tal ativo foi negociado, desconsiderando fatores
como volatilidade, preco de exercicio e variacdo de preco do ativo subjacente”, a Gestora
atualizava o valor de mercado para refletir o valor presente de cada opcdo mantida na carteira dos
Fundos Exclusivos®. Afirmou, ainda, que o seu modelo teria sido extensamente discutido com a
HSBC e o Cotista Exclusivo, mas ndo apresentou qualquer documentagdo que comprovasse essas
conversas, 0 que levou a SIN a manter suas concluses iniciais e a utilizar, para fins de verificacao
de enquadramento, o valor das opc¢des obtidas junto 8 BM&FBOVESPAZ,

33. A Gestoradefendeu, ainda, que os calculos fossem feitos de maneira consolidada, alegando
ter sido essa a forma acertada com o Cotista Exclusivo e com o Comité de Investimentos. A SIN,
contudo, considerou que esse padrao seria inadequado “para o controle dos limites de concentracao
da categoria ‘trades’, que, por previsdao nos regulamentos, deveria ser realizado de forma
individualizada para cada um dos Fundos. Embora houvesse um Gnico comité de investimentos
para os dois fundos, nem as atas de assembleia (fls. 182/193) que instituiram o Comité, nem a ata
de sua primeira reunido (fls. 194/195) previam que os controles de concentracdo da categoria
‘trade’ dar-se-iam de forma consolidada.”?’

34. A Acusacdo, por fim, acaba por se concentrar no Fundo MAP, especialmente no periodo
de 04.05.2012 até 18.06.2012, quando o Comité de Investimentos decidiu por acompanhar a gestao
dos fundos mais de perto, reduzindo a autonomia da Gestora?®. Para a SIN, os dados coletados
indicariam que o desenquadramento do referido fundo precederia os fatos indicados pela G&G
Investimentos como causadores do prejuizo, todos relacionados a crise grega. Essa, segundo a
Acusacio, somente teria intensificado a exposicdo excessiva prévia do Fundo MAP?,

35. Diante desses fatos, a Acusagdo concluiu que, no periodo de 04.05.2012 a 30.05.2012,
houve desenquadramento ativo da carteira do Fundo MAP 0 que caracterizaria a infragdo, pela
G&G Investimentos, ao disposto no artigo 88, caput, da Instrucdo CVM n° 409/2004. Ademais, a
despeito de ter ultrapassado o limite de 30% do patrimdnio liquido alocado em trades, ndo ha
qualquer registro de que a HSBC tenha comunicado a CVM ou a propria Gestora sobre a
ocorréncia de desenquadramento de carteira, conforme exigido pelo artigo 88, 81°, da Instrucéo

5 Correspondéncia de fls. 173/181.
% |tens 90-92 do Termo de Acusagio.
27 Item 75 do Termo de Acusagao.
28 Fls. 86/87.
29 |tens 97-101 do Termo de Acusagao.
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CVM n° 409/2004%. Devido a isso, a Acusacio considerou que a HSBC infringiu o disposto no
artigo 65, XV, e no artigo 65-A, I, ambos da Instrucdo CVM n° 409/2004.

IV.  DEeFESA DE HSBC E GILBERTO POSO
36. Em 13.05.2016, HSBC e Gilberto Poso apresentaram defesa conjunta® (“Defesa HSBC”).

37.  Preliminarmente, a Defesa HSBC realiza uma breve descri¢do da cronologia dos principais
eventos na vida dos Fundos Exclusivos. Em sintese, os defendentes reiteram o carater de investidor
profissional (ou super-qualificado, como era denominado a época dos fatos) do Cotista Exclusivo
e deixam claro o momento em que o termo trades surgiu pela primeira vez no regulamento dos
Fundos Exclusivos (importante salientar que foi ap6s a entrada da HSBC na administracdo dos
Fundos Exclusivos).

38.  Passo, a sequir, a relatar todos os argumentos da Defesa HSBC.
IV.1. REGISTROS CONTABEIS DO FUNDO MAP

39.  HSBC e Gilberto Poso alegam que houve um “pontual erro operacional no langamento de
compra e venda de opgdes, resultando em despesas de corretagens incorretas na contabilidade do
[Fundo] MAP” 32

40.  Segundo a Defesa HSBC, em 19.01.2012, o Fundo MAP realizou operacbes de compra e
venda de opgdes, nos montantes de R$4.450.000,00 (quatro milhdes, quatrocentos e cinquenta mil
reais) (compra de opcOes) e R$3.708.250,00 (trés milhdes, setecentos e oito mil, duzentos e
cinguenta reais) (venda de opcdes). O valor final da operacdo foi de R$741.750,00 (setecentos e
guarenta e um mil, setecentos e cinquenta reais) e gerou despesas de corretagem no valor de
R$58.929,59 (cinquenta e oito mil, novecentos e vinte e nove reais e cinquenta e nove centavos),
sendo o valor liquido da nota de corretagem de R$800.679,59 (oitocentos mil, seiscentos e setenta
€ nove reais e cinquenta e nove centavos).

41.  Porém, em razdo de um erro operacional, o sistema de ativos calculou incorretamente
algumas dessas operacgdes e suas respectivas despesas de corretagens, totalizando uma nota de

30 Art. 88, §1° Sem prejuizo da responsabilidade do gestor, o administrador devera informa-lo, e 8 CVM, da ocorréncia
de desenquadramento, até final do dia seguinte a data do desenquadramento.

3L Fls. 605/640.
32 |tem 29 da Defesa HSBC.
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corretagem no valor incorreto de R$2.027.200,00 (dois milhGes, vinte e sete mil e duzentos
reais)*.

42. Nao obstante esse ter sido o valor langado na conta “Despesas de Servigos do Sistema
Financeiro”, ainda segundo a Defesa HSBC, o processador do Fundo MAP identificou o erro e
estornou os langamentos indevidos no sistema de ativos, langando, ao final, o valor correto dos
negdcios e despesas de corretagem. Assim, o Fundo MAP pagou o valor correto de R$58.929,59
(cinquenta e oito mil, novecentos e vinte e nove reais e cinquenta e nove centavos) a titulo de
despesas de corretagem.

43.  Dessa forma, de acordo com a Defesa HSBC, a Administradora Fiduciaria “ndo pode ser
penalizada pelo cometimento de um equivoco sem qualquer consequéncia ou prejuizo ao [Fundo]
MAP e ao Cotista Exclusivo, que apenas ndo foi sanado, pois, quando ciente da informacéo
equivocada nos registros contabeis do [Fundo] MAP ja ndo lhe era assegurado a oportunidade de
sana-lo”.3*

IV.2. REDACAO DOS REGULAMENTOS DOS FUNDOS EXCLUSIVOS

44, A Defesa HSBC reiterou a definicdo de trades fornecida a CVM em manifestacdo de
24.10.2014. Além disso, afirma que, ao adotar essa interpretacao do termo trades, a HSBC “(i) se
limitou a interpretar o termo “oportunidades”, expressamente incluido nos regulamentos como
“operagdes”, ja que, no caso dos Fundos [Exclusivos], as oportunidades se materializam por meio
de operacdes, sendo esta a Unica interpretacdo possivel e razoavel; e (ii) aplicou a definicdo
amplamente divulgada no mercado, identificando expressamente os ativos que poderiam compor
a carteira dos Fundos Exclusivos que poderiam estar sujeitos a este tipo de negocia¢do.”*

45.  Ainda segundo a Defesa HSBC, ndo se pode afirmar que os regulamentos dos Fundos
Exclusivos sdo imprecisos porque o termo trades ndo foi expressamente citado nos quadros de
limites por modalidade de ativo financeiro. Para a Defesa HSBC, o termo ndo é mencionado
porque seu significado ultrapassa o conceito de “modalidade de ativo financeiro”, sendo uma

“mera estratégia de investimento aplicavel a varios ativos mencionados naquele quadro”.3®

46. HSBC e Gilberto Poso afirmam, ainda, que foi uma surpresa saber que existiam relatorios
disponibilizados aos membros dos Comités de Investimento dos Fundos Exclusivos que davam ao

% 1tem 30 da Defesa HSBC.
% 1tem 34 da Defesa HSBC.
% Item 41 da Defesa HSBC.
% Item 42 da Defesa HSBC.
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termo trade uma interpretagdo mais restritiva do que aquela utilizada pela Administradora
Fiduciéria. Isso porque, ainda segundo a Defesa HSBC, até a instauracdo do Processo CVM n°
RJ2013/5291 (utilizado para apurar as alegacdes da Reclamacéo), a HSBC ndo tinha acesso aos
relatorios elaborados pela G&G Investimentos e disponibilizados, exclusivamente, aos Comités
de Investimento e entendia que o conceito de trades refletia a vontade das partes quando da
negociacao e da aprovacao das novas politicas de investimento para os Fundos Exclusivos.

47.  Assim, HSBC e Gilberto Poso afirmam que ndo deve prosperar a acusacdo de falta de dever
de diligéncia por parte da HSBC em garantir um regulamento claro aos Fundos Exclusivos. Nesse
sentido, apresentam, também, um julgado desta autarquia que trata do mesmo assunto®’, que
absolve a administradora fiduciaria Dreyfus Brascan DTVM S.A. (“Dreyfus Brascan™) pela
auséncia de dever de diligéncia em situacdo semelhante.

IV.3. INERCIA PERANTE O DESENQUADRAMENTO DA CARTEIRA DO FUNDO MAP

48.  Em relagdo ao desenquadramento ativo da carteira do Fundo MAP em maio e junho de
2012 verificado pela Acusagdo, a Defesa HSBC afirma que “sempre observou [a] legislacdo, a
regulamentacdo aplicavel e os regulamentos dos Fundos Exclusivos, sendo os procedimentos
internos e controles realizados compativeis com os requisitos legais e, principalmente, as praticas

do mercado.”®®

49.  Nesse sentido, esclarece que a Administradora Fiduciaria ndo alertou a G&G Investimentos
sobre o desenquadramento, ndo informou sobre ele a CVM e ndo tomou providéncias ativas para
0 reenquadramento da carteira exclusivamente porque, conforme explicou na secdo sobre a
definicdo do termo trades, as operacOes realizadas pelos Fundos Exclusivos estavam devidamente
enquadradas de acordo com o conceito de trades adotado pela HSBC e devidamente autorizado
pelos Comités de Investimento.

50.  Ainda, argui a Defesa HSBC, que, corroborando esta concluséo, esta a conduta do Cotista
Exclusivo durante todo o periodo em que os Fundos Exclusivos permaneceram sob a
administracdo da HSBC, ja que tinha acesso aos célculos e dados considerados pela HSBC (uma
vez que estes eram disponibilizados no website da CVM) e nunca fez qualquer questionamento.

51.  Finalmente, HSBC e Gilberto Poso alegam que, mesmo se o conceito de trades, tal como
estava sendo aplicado pela Administradora Fiduciaria, for considerado errado, ela deve ser

absolvida pela excludente de “erro de proibi¢do”, prevista no artigo 21 do Cddigo Penal, “na

37.Cf. PAS CVM n° 2003/27, j. em 18.08.2005 (“PAS Dreyfus”).
38 |tem 62 da Defesa HSBC.
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medida em que ndo era razoavel que conhecesse a alegada ilicitude ou, em outras palavras, seu
erro sobre a ilicitude do fato era inevitavel.”®

IV.4. APROVACAO DAS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS DOS FUNDOS EXCLUSIVOS EM 2011 E
2012

52.  No tocante a acusacdo sobre a auséncia de aprovagdo das demonstracfes financeiras dos
Fundos Exclusivos nos exercicios terminados em abril de 2011 e abril de 2012, e a acusagao sobre
a auséncia de comprovacao de que as mesmas tenham sido objeto de deliberacbes por suas
respectivas assembleias gerais, a Defesa HSBC inicia sua argumentacdo tecendo alguns
comentarios sobre a “forma peculiar” de relagdo entre cotista e administrador fiduciério de fundos
de investimento exclusivos daqueles cujas cotas sdo oferecidas a investidores diversos*.

53. Nesse sentido, a Defesa HSBC afirma que, “justamente por tal maior proximidade do
cotista com as decisdes de investimento dos fundos de investimento exclusivos, a Instru¢do CVM
n® 409, em vigor a época dos fatos, apenas permitia a existéncia de fundos exclusivos que fossem
destinados a investidores superqualificados™* (ou “investidor profissional”, na nomenclatura
atual). Nesse sentido, HSBC e Gilberto Poso afirmam que o Cotista Exclusivo teria pleno
conhecimento de que as demonstracdes financeiras dos Fundos Exclusivos estavam disponiveis
no site da CVM e, “logo, ndo ha davida de que as informagdes estavam disponiveis para consulta

pelo Cotista Exclusivo”.*?

54.  Jaem relacdo a ndo convocacao de assembleias gerais, a Defesa HSBC afirma que, ao punir
a Administradora Fiduciaria por isso, “por consequéncia pune-se justamente a boa-fé que sempre
guiou a relagdo que a HSBC CTVM possuia com o Cotista Exclusivo™*3. Afirma que deve haver
uma presuncao de boa-fé do administrado e que “a disponibilizagdo das demonstragOes financeiras
dos exercicios encerrados em abril de 2011 e abril de 2012 pela HSBC sem a convocagdo das
respectivas assembleias gerais para sua aprovagdo foram feitas em estrita consonancia com a
relacdo de boa-fé existente entre a HSBC CTVM e o Cotista Exclusivo”.**

% 1tem 70 da Defesa HSBC.
40 1tem 74 da Defesa HSBC.
41 1tem 74 da Defesa HSBC.
42 1tem 78 da Defesa HSBC.
3 1tem 79 da Defesa HSBC.
4 Item 82 da Defesa HSBC.
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IV.5. FISCALIZACAO DAS ATIVIDADES DE TERCEIROS CONTRATADOS

55.  Segundo a Defesa HSBC, foi realizado extenso processo de due diligence antes de realizar
a contratacdo da G&G Investimentos, tanto em relacdo a Gestora quanto em relacéo ao seu diretor
responsavel, Antonio Kandir.

56.  Quanto ao dever de diligéncia de fiscalizacdo de terceiros contratados apos sua contratacao,
a Defesa HSBC realiza uma diferenciacdo entre os servicos de gestdo de carteira e de
administragdo fiduciaria, valendo-se do artigo 56, 82°, da Instrucdo CVM n° 409/2004 para reiterar
o conceito de “gestao de carteira do fundo”. Por meio dessa distingdo, a Defesa HSBC afirma que
“resta evidente que ndo devemos confundir a atividade de administra¢do do fundo de investimento
com a atividade de gestéo da carteira de investimentos de um fundo de investimento, passivel de

delegacio, pela instituicdo administradora, nos termos transcritos acima.”*

57.  Nesse sentido, afirma que o dever de diligéncia do administrador fiduciario de um fundo
de investimento nédo abrange a responsabilidade pelas compras e vendas de ativos, bem como a
determinacdo das condicGes aplicaveis a tais negocia¢des, quando houver delegacao a um terceiro
da atividade de administracdo da carteira de um fundo de investimento.

58.  Portanto, “nao ha que se falar em descumprimento pela HSBC CTVM do seu dever de
diligéncia ao permitir a realizacdo de operacGes e a manutencgéo de investimentos em desacordo
com a politica de investimento dos Fundos [Exclusivos], haja vista que ndo incumbe a esta, na
qualidade de administradora dos Fundos [Exclusivos], nos periodos em que 0s negocios objeto da
acusacdo foram realizados, a outorga da referida permissdo. Aludido dever de diligéncia se encerra
com a observancia ao dever de fiscalizacéo das atividades do gestor do fundo de investimento.”*®

1VV.6. RESPONSABILIDADE DE GILBERTO P0OSO

59. A Defesa HSBC traz a culpa como um elemento essencial para configurar a
responsabilidade de um diretor responsavel, e ndo apenas a mera fungédo do cargo que este ocupa.
Assim, afirma que ndo existe qualquer culpa por parte de Gilberto Poso.

60. No ambito da aplicagdo de penalidades administrativas, afirma a Defesa HSBC que deve
ser invocado o principio da culpabilidade, demonstrado pela conjuncdo de dois fatores, quais
sejam: (i) a existéncia de conduta reprovavel; e (ii) a identificacdo de pessoa a quem tal conduta
possa ser atribuida. Assim, devido ao fato de que ndo houve, por parte da Acusacdo, a

4 Item 102 da Defesa HSBC.
46 1tem 109 da Defesa HSBC.
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individualizagdo da conduta culposa ou dolosa de Gilberto Poso que tenha dado ensejo ao
descumprimento das normas supostamente infringidas, o diretor responsavel ndo deve ser
responsabilizado.

IV.7. LAUDO PERICIAL

61.  Além da Reclamagdo a CVM, o Cotista Exclusivo ajuizou acéo de indenizagdo*’ contra a
HSBC e a GG pleiteando o recebimento de indenizagdo em razdo das supostas irregularidades
mencionadas no Termo de Acusacao.

62.  No ambito da Acdo de Indenizacdo, foi realizada uma pericia econémico financeira. No
laudo judicial, o Perito apontou:

(i) ter verificado todos os documentos pertinentes e necessarios para analisar a pertinéncia da
alegacao de supostos danos;

(if)  ter concluido que ndo houve desvalorizacdo do Fundo MAP nos periodos em que o fundo
estava enquadrado;

(iii) ter verificado que o Fundo Babel ficou desenquadrado passivamente, quando analisado de
forma individual,

(iv) terverificado que, a despeito do desenquadramento passivo, 0 Fundo Babel apresentou um
resultado positivo expressivo, ndo se podendo falar em perdas para o Cotista Exclusivo;

(v) terconcluido que o desempenho do fundo MAP foi impactado pela volatilidade do mercado
em razdo da Crise do Euro;

(vi) ter verificado que havia determinacdo expressa do Cotista Exclusivo para que fosse
realizada a gestdo conjunta dos Fundos Exclusivos;

(vii) ter concluido que, considerando os Fundos MAP e Babel de forma conjunta — conforme
solicitado pelo o Cotista Exclusivo —, ndo houve desenquadramento ativo;

(viii) ter concluido que os indices de risco possuem limitacdo quanto a sua capacidade de prever
resultados futuros quando ocorrem situagcdes incomuns ou inesperadas, como foi o0 caso da
Crise do Euro;

47 Processo n° 1014153-90.2015.8.26.0100, em tramite perante a 222 Vara Civel do Foro Central da Comarca de
Sao Paulo, Estado de Sao Paulo.
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(ix) ter concluido que as estratégias de investimento adotadas estavam em conformidade com
os regulamentos dos Fundos e que os riscos dos investimentos estavam alinhados com as
instrucdes dadas pelo Reclamante;

(x) ndo ter restado comprovada falha na interacédo entre a G&G Investimentos e a HSBC,;
(xi) ter concluido que a custodia dos Fundos Exclusivos foi realizada de forma adequada; e

(xii) ndo ter encontrado evidéncias de que houve negligéncia do Administrador quanto a
supervisao dos trabalhos do Gestor.

V. DEFESA DE G&G INVESTIMENTOS E ANTONIO KANDIR

63. Em 02.05.2016, G&G Investimentos e Antdnio Kandir apresentaram defesa conjunta®
(“Defesa G&G”). Seus argumentos de defesa encontram-se relatados a seguir.

V.1. PARTICIPACAO DO COTISTA EXCLUSIVO NAS DECISOES DE INVESTIMENTO

64. Em relacdo a participacdo do Cotista Exclusivo nas decisdes de investimento dos Fundos
Exclusivos, a Defesa G&G esclarece que, mesmo antes da reunido realizada em 18.06.2012%° (a
partir da qual, segundo a Acusacgéo, o Cotista Exclusivo passou a participar mais ativamente das
decisdes de investimentos e desinvestimentos dos Fundos Exclusivos), as decises de investimento
nunca foram adotadas unilateralmente pela G&G Investimentos. Isso porque toda a politica de
investimento e as opgOes de investimento eram discutidas pelos Comités de Investimento dos
Fundos Exclusivos, que tinham por fungéo, nos termos do artigo 37 do regulamento do Fundo
MAP e artigo 8° do regulamento do Fundo Babel, (i) acompanhar e supervisionar as atividades
dos Fundos Exclusivos; (i) orientar a G&G Investimentos a realizar investimentos e
desinvestimentos pelos Fundos Exclusivos; e (iii) orientar a G&G Investimentos a respeito de
alteracdes na composicgéo das carteiras dos Fundos Exclusivos.

65. De acordo com a Defesa G&G, tendo em vista o fato de que o préprio Cotista Exclusivo e
uma pessoa de sua confianga (o profissional por ele indicado, Sr. Pablo Sandler Varela)
representavam dois dos quatro individuos que compunham os Comités de Investimento, é evidente
que o Cotista Exclusivo “ndo s6 tinha pleno conhecimento de todas as opgdes de investimento e

48 Fls. 344/370.
49 Fls. 86/87.
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desinvestimento realizadas, como também orientava a G&G [Investimentos] no desempenho dessa

atividade, nos exatos termos do Regulamento dos Fundos MAP e Babel”.*

66. Devido a isso, no entendimento da G&G Investimentos, “eventuais desvalorizagdes das
cotas do Fundo MAP néo podem ser imputadas a [G]estora, posto que ‘ndo sdo ocasionadas por

decisdes unilaterais da gestora’ (fl. 17)”.%!

V.2. DESENQUADRAMENTO ATIVO DO FUNDO MAP

67. Somado a participacdo do Cotista Exclusivo nas decisdes de investimento dos Fundos
Exclusivos desde antes de 18.06.2012, a Defesa G&G afirma que ndo houve desenquadramento
ativo do Fundo MAP.

68.  Primeiramente, atribui algumas das oscilagdes no enquadramento do Fundo MAP ao
agravamento da crise financeira mundial deflagrada pelo default da divida publica da Grécia em
maio de 2012, que fez com que o indice Bovespa caisse ao menor nivel registrado até entdo desde
julho de 2010 (“Crise do Euro”). Segundo a Defesa G&G, isso afetou os investimentos dos Fundos
Exclusivos e gerou uma instabilidade no mercado como um todo. Menciona, também, que, desde
marc¢o de 2012, o mercado financeiro ja vinha sendo afetado pela Crise do Euro.

69.  De qualquer forma, ainda de acordo com a Defesa G&G, mesmo que os efeitos da Crise
do Euro sejam desconsiderados ao se realizar a anélise do enquadramento da carteira do Fundo
MAP, a Acusagdo ndo teria levado em conta, em sua anélise, um fator de extrema relevancia:
“algumas operagdes de trades consistiam na venda de ativos (trades representadas por valores
negativos da Tabela do Termo de Acusacdo e do Doc. 4), as quais, consequentemente, geravam
um caixa positivo e superior ao patriménio liquido do fundo”.>?

70.  Assim, no caso do Fundo MAP, todo o caixa gerado diariamente somente poderia decorrer
da operacdo com trades. E esse caixa gerado diariamente, que gerava valor excedente ao
patrimonio liquido do Fundo MAP, era utilizado pela G&G Investimentos para a compra de Letras
Financeiras do Tesouro, um investimento de baixo risco que visava a protecdo do patriménio do
Fundo MAP.

71. Dessa forma, segundo a Defesa G&G, esse caixa excedente ao patrimdnio liquido do Fundo
MAP, sendo parte da operacdo de trades, anulava o efeito negativo da operacdo e mantinha a

%0 Item 25 da Defesa G&G.
51 Item 26 da Defesa G&G.
52 |tem 42 da Defesa G&G.
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concentragéo dos ativos dentro dos limites aceitos pelo regulamento do Fundo MAP. Vale dizer:
“em sua analise, o Termo de Acusacao apenas considerou uma parte das operacoes de trades, isto
é, a parte das operacfes que geravam caixa para o0 Fundo, representadas por valores negativos [nos
indices de concentracdo diarios] [...]. A segunda parte das operacdes, representada pela compra de
ativos (Letra Financeira do Tesouro) com o caixa gerado para o Fundo [MAP] foi desconsiderada

pelo Termo de Acusagdo.”?

72.  Para a Defesa G&G, caso essa segunda parte das operacdes tivesse sido considerada, o
Acusacdo teria concluido que ndo houve desenquadramento ativo do Fundo MAP. Dessa forma,
defendem G&G Investimentos e Antonio Kandir que, embora o conceito de trade adotado pela
CVM neste PAS seja exatamente aquele exposto pela G&G Investimentos, a anélise a respeito da
concentracio das trades foi realizada de forma incompleta.

73.  Segundo a Defesa G&G, essa sistematica foi aquela adotada durante todo o periodo de
gestdo dos Fundos Exclusivos, jamais tendo sido questionada pelo Cotista Exclusivo, pelos
Comités de Investimento, ou mesmo pela HSBC, inexistindo motivos para que a CVM
desconsidere esses calculos em sua andlise. Além disso, a Defesa G&G traz o carater de “investidor
superqualificado” do Cotista Exclusivo e reitera sua capacidade técnica em compreender o perfil
de investimento dos Fundos Exclusivos, informados a ele por meio de relatorios diarios.*

74.  Dessa forma, de acordo com a Defesa G&G, adotando os critérios acima expostos, a
exposicdo do Fundo MAP em trades somente ficou acima do limite de 30% em 3 (trés) ocasides
pontuais: 22.05.2012; 23.05.2012; e 24.05.2012, dias que representaram o auge da Crise do Euro.
Esse desenquadramento foi ajustado em 25.05.2012.

75.  Jano dia 31.05.2012, a Defesa G&G afirma que o desenquadramento foi absolutamente
passivo, tendo sido imediatamente corrigido em 01.06.2012.

V.3. RESPONSABILIDADE DE ANTONIO KANDIR

76.  Segundo a Defesa G&G, o Termo de Acusacdo ndo individualiza qualquer conduta
infrativa praticada por Antdnio Kandir, ndo faz remissdo expressa a qualquer prova que poderia

53 |tem 47 da Defesa G&G.
5 1tem 16 da Defesa G&G.

% Segundo a Defesa G&G (item 56), esses relatdrios incluiam: “(i) a analise do cenario econémico, (ii) a composicéo
da carteira dos Fundos [Exclusivos]; (iii) o patriménio estimado dos Fundos [Exlusivos]; (iv) o retorno da carteira dos
Fundos [Exclusivos] consolidado e por segmentos; (v) o fluxo de caixa dos Fundos [Exclusivos]; (vi) a analise de
risco, com a apresentacdo dos calculos de VaR (Value at Risk) e Vol (Volatilidade); e (vii) os testes de stress
realizados, entre outros”. Esses relatorios foram juntados nos docs. 7 ¢ 8 da Defesa G&G (fls. 433/521).
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demonstrar sua participacdo nas infragdes apuradas e, ainda, ndo indica o dispositivo legal ou
regulamentar que teria sido violado pelo diretor responsavel.

77.  Destaca a Defesa G&G, também, que, na esfera administrativa a responsabilizacdo dos
individuos pessoas fisicas que representam a pessoa juridica depende necessariamente da
verificacdo de dolo ou culpa na violagédo de normas, ndo sendo admitida sua responsabilizacdo
objetiva.

78.  Finalmente, afirma a Defesa G&G que Antdnio Kandir sequer poderia praticar qualquer
conduta comissiva, posto que ndo realizava a gestdo direta dos Fundos Exclusivos. Apenas a partir
da comunicacdo, ao Cotista Exclusivo, sobre as flutuacGes sofridas pelos Fundos Exclusivos em
maio de 2012, Antonio Kandir passou a interagir de forma mais ativa junto aos funcionarios da
G&G Investimentos que participavam ativamente da gestdo dos Fundos Exclusivos e ao Cotista
Exclusivo. Prova disso seria a reunido realizada em 18.06.2012, por iniciativa dos sécios da G&G
Investimentos (e, entre eles, Antonio Kandir).

79.  Segundo a Defesa G&G, ainda nessa reunido, teria havido uma alteracdo na estratégia de
gestdo dos Fundos Exclusivos para prever a participacdo mais ativa dos Comités de Investimento.
A simples existéncia dessa reunido ja demonstraria a postura diligente, transparente e proativa de
Antbnio Kandir.

V.4. SUBSIDIARIAMENTE: PENA DE ADVERTENCIA

80. A Defesa G&G afirma que, ainda que se ignorem todos 0s argumentos expostos e se
entenda pela punicdo da G&G Investimentos, a Gnica sanc¢ao que poderia ser aplicada a Gestora é
a pena de adverténcia. Corroborando sua argumentacdo, trouxe o julgado PAS CVM n°
RJ2011/4517 (“PAS GRP Investimentos”), em que a CVM reconheceu que, ainda que houvesse
investimento em ativos diferentes daqueles autorizados pelo regulamento de um fundo, havendo
ciéncia e concordancia do investidor, a pena aplicavel seria apenas e tdo somente uma adverténcia.

VI PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO

81. Em 13.06.2016, HSBC e Gilberto Poso apresentaram proposta conjunta de termo de
compromisso. Ao apreciar a proposta apresentada, tanto a PFE quanto o Comité de Termo de
Compromisso opinaram pela sua rejeicao.

82. Ao analisar os aspectos legais das propostas, a Procuradoria Federal Especializada junto
a CVM (“PFE”) concluiu pela existéncia de obice juridico a sua celebragdo, uma vez que ndo
houve oferta de indenizacdo aos supostos prejuizos causados ao Fundo MAP FIM. O Comité de

Termo de Compromisso, por sua vez, recomendou a rejeicdo da proposta, considerando o Obice
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juridico apontado pela PFE, bem como o fato de ndo haver economia processual na celebracéo do
Termo de Compromisso, posto que outros acusados ndo apresentaram propostas. Nesse sentido, o
Comité entendeu que a aceitacdo da proposta ndo seria conveniente nem oportuna.

83.  Em reunido de 04.10.2016, o Colegiado, acompanhando o entendimento do Comité,
deliberou rejeitar a proposta de termo de compromisso apresentada.

84. Em 29.03.2018, G&G Investimentos e Antonio Kandir apresentaram proposta de termo de
compromisso. Antes que essa fosse analisada, em 18.04.2019 os quatro acusados apresentaram
peticdo conjunta reiterando o interesse em celebrar um termo de compromisso.

85.  Nessa manifestacdo, os Acusados indicaram que o Poder Judiciério julgou improcedente a
Acdo de Indenizagdo, destacando a sofisticacdo do investidor e que as perdas por ele sofridas
“resultaram da propria alea intensa deste tipo de negdcio, ndo se configurando o nexo causal entre
a alegada ma-gestdo e os danos”. Dessa forma, ndo haveria mais que se falar em indenizagdo de
prejuizos causados, ja que tais prejuizos nao existiram, devendo ser afastado o ébice apontado pela
PFE.

86.  Por fim, os acusados reformularam as propostas originalmente apresentadas, de modo que
(i) HSBC e Gilberto Poso propuseram pagar R$1.500.000,00 (um milh&o e quinhentos mil reais)
a CVM; e (ii) G&G Investimentos e Antonio Kandir propuseram pagar R$500.000,00 (quinhentos
mil reais) para colocar fim a este procedimento.

VII. DISTRIBUICAO DO PROCESSO

87. Em 05.07.2016, esse processo foi originalmente distribuido para o entdo Diretor Roberto
Tadeu Antunes Fernandes, a quem substitui no Colegiado. Ao final do seu mandato — e antes de
minha posse — o processo foi provisoriamente redistribuido até que, no dia 14.07.2017, fui
designado seu Relator.

E o relatorio.

Rio de Janeiro, 7 de maio de 2019

Gustavo Machado Gonzalez

Diretor Relator
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