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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ 2015/13791

Reg. Col. n° 0347/2016

Acusado: Citibank DTVM S.A.

Assunto: Falha no desempenho das atividades sob a responsabilidade da
instituicdo custodiante (art. 38, incisos I a IV e VI, da ICVM
356/01).

Diretor Relator: Carlos Alberto Rebello Sobrinho

VoTo
L. CONSIDERACOES INICIAIS
1. O presente processo administrativo sancionador (“PAS”) tem por objeto a

apuracéo de responsabilidade de Citibank DTVM S.A. (“Citibank” ou “Custodiante”) por
irregularidades no desempenho da atividade de custodiante do Classico Fundo de
Investimento em Direitos Creditorios (“Classico FIDC”) e do Oboé Multicred — Fundo
de Investimento em Direitos Creditorios (“Multicred FIDC” e, quando em conjunto com
Classico FIDC, “FIDCs”).

2. De acordo com a acusacdo formulada pela Superintendéncia de Investidores
Institucionais (“SIN” ou “Acusagdo”), tais irregularidades envolveriam (i) a néo
observancia dos critérios de elegibilidade na validacdo dos direitos creditorios cedidos ao
Classico FIDC; (ii) falhas na verificacdo de lastro dos referidos direitos creditorios; (iii) a
liquidacdo das operagdes do Classico FIDC pelo resultado liquido entre a “baixa” de
direitos creditorios da carteira do fundo e a aquisicdo de novos ativos junto ao cedente
(netting); e (iv) a delegacéo das atividades de cobranca e guarda da documentacdo relativa
aos direitos creditdrios integrantes da carteira dos FIDCs.

3. Por ocasido da inspegdo que deu origem ao presente processo, conduzida pela
Superintendéncia de Fiscalizacdo Externa (“SFI”) junto aos FIDCs e aos seus prestadores
de servicos (“Inspecdo’), foram identificadas, ainda, falhas substanciais na administracéo
e na gestdo dos fundos, sob a responsabilidade da Oboé DTVM S.A. (“Oboé DTVM”),
as quais foram objeto do PAS CVM n° RJ2014/2099, julgado em 1.12.2016, sob a
relatoria do Diretor Roberto Tadeu.

4. Naquela oportunidade, verificou-se que a estrutura inerentemente conflituosa
prevista para os fundos sob a administracdo da Oboé DTVM - entre os quais 0s FIDCs —
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somada as falhas nos controles internos mantidos pela administradora e a auséncia de
segregacdo das funcdes de administracdo de carteira das demais atividades
desempenhadas pelo Grupo Oboé teriam permitido, entre outras irregularidades, que
fossem cedidos a carteira do Classico FIDC direitos creditorios em duplicidade ou
relativos a devedores inadimplentes, sem que fosse realizado, em contrapartida, qualquer
provisionamento para créditos de liquidacdo duvidosa e sem a correta divulgacdo aos
investidores do nivel de inadimpléncia do fundo.

5. Tal cenério culminou com a situacdo de deterioracdo dos ativos integrantes da
carteira dos fundos, identificada apos a decretacdo da intervencdo pelo Banco Central, e,
por conseguinte, com 0S severos prejuizos suportados pelos seus cotistas. No caso do
Classico FIDC, por exemplo, segundo informacdes prestadas pela Oboé DTVM apo6s a
intervencéo, o patrimonio liquido do fundo em 14.5.2012 representaria 12% do declarado
em 14.9.2011, data anterior a decretacéo da intervencdo.

6. Diante deste contexto, o Colegiado decidiu pela condenacdo dos diretores
responsaveis pela administracdo de carteira e do diretor responsavel pelo cumprimento
da ICVM 387/03 no ambito da Oboé DTVM por infracdo a diversos dispositivos das
Instrugcdes CVM n° 306/99, 356/01, 387/03 e 409/04.

7. Resta avaliar a conduta do Citibank no desempenho de suas atividades como
custodiante dos FIDCs. Tal exame foi apartado do julgamento do PAS CVM n°
RJ2014/2099 em razdo da apresentacdo de proposta de termo de compromisso no curso
da investigacdo, posteriormente rejeitada pelo Colegiado em reunido de 14.4.2015.

8. Antes de passar a analise de cada uma das infracdes imputadas pela Acusacao,
gostaria de apresentar consideragfes preliminares acerca do papel da instituicdo
custodiante nas atividades relacionadas a administragdo dos fundos de investimento.

9. Vale ressaltar que a responsabilidade do custodiante de FIDCs ja foi objeto de
andlise pelo Colegiado da CVM por ocasiao do julgamento do PAS RJ2011/10415 (“Caso
FIDC Panamericano”) ¢ do PAS RJ2013/5456 (“Caso FIDC Union”), realizados,
respectivamente, em 2.12.2014 e 20.10.2015.

10. Considerando, no entanto, que em decisdo recente (24.4.2018) proferida no
julgamento de recurso interposto pela instituicdo custodiante no Caso FIDC Union, o
Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (“CRSFN”), por maioria, reverteu
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parte das condenagBes impostas pelo Colegiado ao Banco Bradesco S.A.!, entendo

oportuno expor 0 meu posicionamento sobre o tema.

11. Nos termos do art. 24 da Lei n° 6.385/762, a custodia de valores mobiliarios
compreende “o deposito para guarda, recebimento de dividendos e bonifica¢des, resgate,
amortizacdo ou reembolso, e exercicio de direitos de subscri¢ao”, estando tal atividade
sujeita a prévia autorizacao desta CVM, a quem cabe regular o seu exercicio.

12. Em um primeiro momento, tal atividade encontrava-se disciplinada na ICVM
89/88, a qual dispunha, ainda, sobre a prestacdo de servicos de acBes escriturais e de
emissdo de certificados de valores mobiliarios. Na esteira das discussdes, pos crise de
2008, sobre a relevancia das infraestruturas de mercado para a mitigagdo de riscos®,
promoveu-se reforma no regime regulatorio envolvendo tais atividades, que passaram a

! Processo 10372.000415/2016-84 (Recurso 14.149), julgado na 4122 Sessdo, realizada em 24.4.2018
(Acérddo CRSFN 77/2018). O referido processo tinha por objeto a aprecia¢do de recursos interpostos por
Banco Bradesco S.A., Oliveira Trust DTVM S.A. e Mauro Sérgio de Oliveira. Em relagdo a Oliveira Trust
DTVM S.A. e Mauro Sérgio de Oliveira foram mantidas as condenag¢@es impostas pelo Colegiado da CVM
no julgamento do PAS RJ2013/5456. J& no que diz respeito ao Banco Bradesco, na qualidade de
custodiante, por maioria, foi dado provimento ao recurso de modo a reverter as condenagdes relativas a
(i) delegacgdo aos cedentes da atividade de guarda dos documentos que evidenciaram o lastro dos direitos
creditérios (vencidos os Conselheiros Alexandre Graziano, Ana Maria Melo e Otto Eduardo Fonseca); e
(i) liquidacao de direitos creditdrios por compensacéo parcial out total e ndo financeiramente (vencidos os
Conselheiros Adriana Dullius, Antonio Augusto de Sa e Sérgio Cipriano). Por unanimidade, manteve-se a
condenacdo do Banco Bradesco em relacdo infracdo de ndo manutencdo da documentacdo dos direitos
creditoérios atualizada e em perfeita ordem. Em suas raz8es de voto, o Conselheiro Relator Carlos Pagano
defendeu uma melhor delimitacdo dos deveres conferidos a cada um dos prestadores de servicos de fundos
de investimento e, no que diz respeito a atuacao do custodiante na estrutura dos fundos, adotou interpretacdo
mais formal acerca das atribuicBes conferidas a este prestador de servi¢o, comparando-as a uma atividade
registral, tal como aquela desempenhada pelas Juntas Comerciais.

2 Art. 24. Compete a Comissao autorizar a atividade de custodia de valores mobiliarios, cujo exercicio sera
privativo das institui¢bes financeiras, entidades de compensacéo e das entidades autorizadas, na forma da
lei, a prestar servicos de deposito centralizado. Paragrafo Unico. Considera-se custodia de valores
mobiliarios o deposito para guarda, recebimento de dividendos e bonificagdes, resgate, amortizagdo ou
reembolso, e exercicio de direitos de subscri¢do, sem que o depositario, tenha poderes, salvo autorizacdo
expressa do depositante em cada caso, para alienar os valores mobiliarios depositados ou reaplicar as
importancias recebidas.

3 Conforme se verifica a partir do Edital de Audiéncia Pdblica SDM n° 06/2013, na esteira das discussdes
pos crise de 2008, buscou-se aperfeicoar infraestruturas capazes de mitigar riscos decorrentes dos processos
de inovagdo por meio da “imobilizagdo dos ativos”, a qual se daria pelo depdsito dos ativos em um
depositario central, entidade encarregada, fundamentalmente, de prestar servicos de custodia centralizada
de ativos. Até a edicdo da Lei n® 12.810/2013, o deposito central de ativos existia apenas em relacéo as
acoes, nos termos do art. 41 da Lei n® 6.404/76.
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ser disciplinadas separadamente, nos termos das ICVMs 541 (depdsito centralizado), 542

(custddia) e 543 (escrituracéo).

13. Neste cenario, buscou-se estabelecer uma cadeia de obrigacbes e de
responsabilidades envolvendo escrituradores, custodiantes e depositarios centrais, de
modo a assegurar seguranca, eficiéncia e confiabilidade as negociacdes de valores
mobiliarios. Ao custodiante a ICVM 542 imp@s, entre outras obrigacdes, a segregacao
dos ativos custodiados em relacdo as contas e posicdes de titularidade do préprio
custodiante e a manutencéo de procedimentos e rotinas formais de controles, inclusive na
hipdtese de contratacéo de terceiros para prestacéo de servigos®.

14, Ocorre que, ndo raro, a atividade exercida pelo custodiante junto aos fundos de
investimento abarca outras atribuicGes que ndo somente a custddia pura e simples de
valores mobiliarios®. Assim, em sua atuagao, tais participantes deverdo observar tanto as
disposicdes da ICVM 542/13 — inclusive em relagéo aos requisitos a serem preenchidos
para o exercicio de tal atividade — quanto as obrigacGes impostas pela regulamentagéo
especifica dos fundos de investimento, notadamente neste caso a ICVM 356/01.

15. No que diz respeito a estrutura dos fundos de investimento, em linhas gerais,
entendo que o objetivo regulatorio ao incluir a previsdao de contratacdo de terceiro para
exercer 0 papel de custodiante — cuja atividade, vale dizer, poderia ser desempenhada pelo
préprio administrador fiduciario, nos termos da ICVM 555/14° e da ICVM 356/017 — seria

4 Em seu Cadigo de Regulagéo e Melhores Praticas para Servigos Qualificados ao Mercado de Capitais, a
ANBIMA descreve com maior detalhe as atividades de guarda, liquidacdo e monitoramento de eventos de
ativos financeiros, bem como os controles a serem observados pelo custodiante visando a segregacao de
posicoes de ativos. Vide http://www.anbima.com.br/pt_br/autorreqular/codigos/servicos-
gualificados.htm> Acesso em 19.3.2019.

5 Nesse sentido, vale destacar o seguinte trecho do Edital de Audiéncia Publica SDM n°® 06/2013: “E
importante destacar que a regulamentacdo das atividades de custddia, no presente contexto, ndo
corresponde exatamente ao conjunto de atividades dos custodiantes de fundos de investimento, conforme
previsto na Instrugdo CVM n° 409, de 18 de agosto de 2004. Os custodiantes de fundos de investimento
devem, ao prestar 0s servicos propriamente de custddia de valores mobiliarios, observar o regime previsto
na norma que ora se propde. No entanto, é importante destacar que suas atividades, ndo raro, vdo além da
custodia pura e simples, abrangendo servicos correlatos”.

6 Art. 79. A contratacdo de terceiros devidamente habilitados ou autorizados para a prestacdo dos servigos
de administracdo, conforme mencionado no art. 78, é faculdade do fundo, sendo obrigatéria a contratacdo
dos servicos de auditoria independente referida no art. 65 e, quando ndo estiver o administrador
devidamente autorizado ou credenciado para a sua prestagdo, o0s servigos previstos nos incisos Il1, 1V, V e
VI do § 2°do art. 78.

" Tanto na redacdo original da ICVM 356/01 quanto apds os ajustes implementados a partir da ICVM
531/2013 previu-se a possibilidade de, preenchidos os requisitos da ICVM 542/13, o administrador
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assegurar maior confiabilidade quanto ao registro e guarda dos ativos ao agregar outro
nivel de controle a estrutura dos fundos, evitando, principalmente, situacdes de conflito

de interesses e fraudes na administracdo destes ativos.

16. Dito de outro modo, ao autorizar o exercicio da atividade de custddia por outro
participante de mercado, distinto do administrador fiduciario, buscou-se estimular uma
estrutura de controles matuos e independentes no ambito dos fundos de investimento. Até
mesmo porque a contratacdo de instituicdo custodiante envolve a assunc¢éo de custos para
os fundos, os quais se justificam, propriamente, em razdo dos ganhos de governanca que
se espera advir da atuacdo deste prestador de servigo.

17. Antecipando algumas consideracdes apresentadas pelo Citibank em suas razdes
de defesa, esclareco, desde logo, que, a meu ver, a preocupacao regulatéria de atribuir ao
custodiante a funcao de gatekeeper na estrutura dos FIDCs ja se encontrava, em maior ou
menor medida, refletida na redacéo original da ICVM 356/01.

18. Ainda assim, h& que se reconhecer a importante evolucdo na regulacdo dos
fundos de investimento em direitos creditérios, vivenciada a partir da reforma de 2013
(ICVM 531/13), a qual teria sido destacadamente motivada pela experiéncia adquirida
pela CVM com a supervisdo da industria de FIDCs, conforme ressaltado no edital de
audiéncia pablica SDM n° 05/128,

19. Com efeito, verifica-se que as principais alteracdes inseridas a partir da referida
reforma guardam relag&o com fragilidades identificadas em fundos de investimento cuja
estrutura previa a concentracdo de funcdes relevantes por um mesmo participante, a
propiciar eventuais situacOes de conflito de interesses, bem como a diluicdo de
responsabilidades entre os prestadores de servico do fundo®, tal como ocorreu nos Casos
FIDC Panamericano e FIDC Union.

fiduciario exercer a atividade de custodia, nos termos do art. 39 da ICVM 356/01. Vale ressaltar, no entanto,
gue houve uma tentativa de vedar tal cumulacdo de fungdes pelo administrador fiduciério por ocasido da
edicdo da ICVM 442, de 8.12.2006, a qual foi rapidamente revertida por meio da edicdo da ICVM 446, de
19.12.2006. Neste curto intervalo de tempo, vigorou a seguinte norma “Art. 39. §2°. E vedado ao
administrador prestar servicos de custodia para o fundo, devendo ser contratada instituicdo credenciada
na CVM para a prestacao deste servico que nédo integre 0 mesmo grupo econdmico do administrador”.

8 «A proposta contempla também alteragOes decorrentes da experiéncia adquirida pela CVM com a continua
supervisao da industria de FIDC e com a aplicagdo da Instrucdo CVM n° 356, de 2001, buscando inibir
situagdes percebidas como potencialmente negativas”.

% “A Minuta tem por objetivo aperfeigoar aspectos da norma, sobretudo quanto: i) a mitigagéo de estruturas
que propiciam a ocorréncia de conflito de interesses, em que a concentracdo indevida de funcBes por um
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20. De modo a enfrentar tais fragilidades, previram-se novos mecanismos de
controle a serem observados pelo administrador fiduciario e pelo custodiante, com uma
melhor delimitacdo das atribuicGes e responsabilidades conferidas a cada um destes
prestadores de servigo. Estabeleceram-se, ainda, limitagcbes a cumulagéo de atividades
por um mesmo participante ou por parte a ele relacionada.

21. As alteracGes promovidas por ocasido da referida reforma alinham-se as politicas
regulatérias adotadas em outras jurisdicbes no que diz respeito aos padrbes a serem
observados no exercicio da atividade de custodia no &mbito dos fundos de investimento,
conforme se extrai das conclusdes expostas no relatorio final divulgado pela International
Organization of Securities Comissions (I0SCQO) em novembro de 2015%°.

22. A partir de pesquisa conduzida junto a paises membros do Comité de Gestdo de
Investimento (C5), a I0SCO apontou entre os padrdes a serem observados pelos
custodiantes justamente (i) a segregacao dos ativos relativos aos fundos de investimento
dos ativos do proprio custodiante, da “responsible entity "2 ou de outros fundos; (ii) a
relevancia da independéncia operacional do custodiante ao qual é conferida a obrigacao
de custodia dos valores mobiliarios; e (iii) a diligéncia a ser observada na indicacdo de
prestadores de servico para os fundos, ndo somente pelo administrador fidicuario como
também pelo proprio custodiante. Tais recomendacdes estdo associadas aos principais
riscos identificados nas jurisdi¢cdes consultadas.

mesmo participante ou por partes a ele relacionadas compromete a boa governanga dos FIDC; e ii) ao
aperfeicoamento dos controles por parte do administrador e dos principais prestadores de servi¢os aos
FIDC, com a defini¢do mais clara da atuacdo e de responsabilidades dos atores desse mercado”.

10 Vide < https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD512.pdf> Acesso em 19.3.2019.

11 Membros do Comité que participaram da pesquisa: Australia, Bélgica, Brasil, Canada, China, Franca,
Alemanha, Hong Kong, india, Irlanda, Italia, Japdo, Jersey, Luxemburgo, México, Holanda, Nigéria,
Panama, Portugal, Roménia, Cingapura, Africa do Sul, Espanha, Suica, Turquia, Reino Unido, Estados
Unidos (Commodity Futures Trading Comission - CFTC e Securities and Exchange Comission - SEC).

12 De acordo com o Glossario que acompanhou o relatério divulgado pela IOSCO, o termo “responsible
entity” refere-se a “entity or entities that has / have overall responsibility for the management and
performance of the functions of the CIS, in particular, its compliance with the legal and regulatory
framework in its respective jurisdiction”. Esclarece-se, ainda, que “[t]he identification of the ‘responsible
entity’ may vary among jurisdictions and types of CIS. In some jurisdictions, the responsible entity could
be the management company of the CIS itself. In others, the management company may play a role in
carrying out the principles, but may be overseen by an independent body (e.g. board of directors, depositary
or custodian). For CIS which are structured as a unit trust, the responsibilities for the performance of the
functions of the CIS and compliance with legal and regulatory framework could rest with both the
management company and the Trustee”.
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23. No que diz respeito a delegacdo de funcdes atribuidas ao custodiante, vale
ressaltar que, a0 mencionar as iniciativas regulatérias mais recentes na Europa
envolvendo o papel do custodiante, o relatorio esclarece que foram introduzidas novas
exigéncias para que seja possivel tal delegacdo, em especial no que diz respeito aos
requisitos a serem preenchidos pelo destinatario da delegacéo®®.

24. Retornando ao caso concreto, € certo que, a luz das disposicdes da ICVM 356/01
“pos-reforma”, a estrutura prevista para os FIDCs sob a administracio da Obo¢ DTVM
ndo estaria aderente ao arcabouco regulatorio. Contudo, ndo era este o cendrio a época
dos fatos, motivo pelo qual o exame da conduta do Citibank devera levar em consideracéo
0S preceitos normativos entao vigentes.

25. Isso ndo significa que, diante de uma estrutura potencialmente conflituosa, com
atividades concentradas em um Unico participante ou em sociedades do mesmo grupo
econdmico — tal como seria 0 caso dos fundos administrados pela Oboé DTVM —, 0s
prestadores de servico “independentes” ndo dispusessem, ja a época dos fatos, de
mecanismos de controles capazes de mitigar os riscos decorrentes de tal estrutura,

notadamente o risco de fraude.

26. Conforme ressaltado anteriormente, entendo que mesmo na redacdo original da
ICVM 356/01 o papel de gatekeeper atribuido a instituicdo custodiante ja se encontrava
refletido nas atividades e controles a serem desempenhados por este prestador de servico.

217. Feitas estas consideracgdes, passo a analise de mérito do presente processo.

13 “The AIFMD and UCITS V introduce new requirements in relation to the delegation of safekeeping
duties by a depositary to sub-custodians. The new requirements generally relate to the operation of sub-
custodians and require that sub-custodians: (i) have structures and expertise that are adequate for the
safekeeping of the assets that are entrusted to them; (ii) are subject to effective prudential regulation and
regulatory supervision; (iii) are subject to an external periodic audit; and (iv) take all necessary steps to
ensure that in the event of the sub-custodians’ insolvency that the assets of the AIF/UCITS are not available
for distribution to creditors. Furthermore, the depositary should delegate its safekeeping duties unless it can
demonstrate that: (i) there is an objective reason for the delegation; (ii) it has exercised due skill and care
in the selection and ongoing monitoring of the sub-custodian; and (iii) the delegation is not made with the
intention of avoiding the requirements of the AIFMD/UCITS V™.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ2015/13791 - Voto 7 de 24


file://///crj-fs-01/comum/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
WWW.CvVm.gov.br

II. MERITO

II.1. NAO OBSERVANCIA DOS CRITERIOS DE ELEGIBILIDADE NA VALIDAGAO DOS
DIREITOS CREDITORIOS CEDIDOS AO CLASsICO FIDC

28. A primeira acusacao a ser examinada diz respeito a ndo observancia dos critérios
de elegibilidade na validac&o dos direitos creditdrios por ocasido de sua cessdo a carteira
do Cléssico FIDC, em infracdo ao disposto no art. 38, inciso Il, da ICVM n° 356/01.

29. Nos termos do art. 13 do regulamento do Cléssico FIDC (fls. 336-346)*, seriam
dois os critérios de elegibilidade a serem considerados na aquisicao de direitos creditdrios
pelo fundo: (i) os créditos deveriam ser relativos a Devedores que, no momento da cesséo,
ndo estivessem inadimplentes com o fundo; e (ii) o cedente deveria responder pela
legitimidade e pela formalizagdo dos direitos creditérios, admitindo-se, no entanto, a
aquisicdo de direitos creditorios sem a coobrigacdo do cedente.

30. Na visdo da Acusacdo, haveria indicios de que o Citibank teria permitido a
aquisicdo de direitos creditorios relativos a devedores inadimplentes com o fundo, em
inobservancia, portanto, ao primeiro critério de elegibilidade descrito em seu
regulamento.

31. A amparar tal conclusao foram levantados os seguintes elementos: (i) a alta taxa
de inadimpléncia dos direitos creditorios cedidos a carteira do Classico FIDC na data base
de 13.9.2011, imediatamente anterior a decretacdo da intervencdo na Oboé DTVM;
(ii) depoimentos prestados por funcionarios ligados a Oboé Card, cedente dos direitos
creditérios, reconhecendo terem sido selecionados créditos ja vencidos para serem
cedidos ao fundo; (iii) a existéncia de direitos creditérios em duplicidade em sua carteira;
e (iv) declaragéo prestada por representantes do Citibank em assembleia geral de cotistas
realizada em 17.11.2011 afirmando nunca ter sido realizada “a analise do perfil dos
devedores cedidos quanto a sua adimpléncia” (fls. 523-533).

32. Todos esses elementos, especialmente quando considerados em conjunto,
revelam a baixa qualidade dos direitos creditorios integrantes da carteira do fundo e, por

14 Art. 13. Para que possam ser adquiridos para a carteira do FUNDO, os Direitos Creditérios deverdo
atender os seguintes critérios de elegibilidade (“Critérios de Elegibilidade”): I- devem ser referentes a
Devedores que, no momento da aquisi¢cdo pelo FUNDO, ndo estejam inadimplentes com o FUNDO e/ou
gue nao apresentem outros Direitos Creditorios vencidos e ndo pagos ao FUNDO; e Il — a aquisigdo de
Direitos Creditérios podera ser contratada sem a coobrigacdo do cedente, mas o cedente sempre sera
responsavel pela legitimidade e pela formalizagdo dos Direitos Creditrios.
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conseguinte, levantam fortes suspeitas quanto a adocdo pelo Custodiante de
procedimentos adequados na validacao dos ativos cedidos ao Classico FIDC.

33. Ocorre gue a convicgcdo quanto a ocorréncia do ilicito imputado ao Citibank
impde a demonstracdo de que, por ocasido de sua cessdo a carteira do fundo, o
Custodiante permitiu o ingresso de ativos referentes a devedores ja inadimplentes com o
Classico FIDC.

34. N&o por outra razdo, em 7.11.2018, proferi despacho solicitando a SIN a
realizacdo de diligéncias com o objetivo de explicitar que, ao tempo da cessao dos direitos
creditorios ao fundo, ndo teria sido observado o critério de elegibilidade estabelecido no
inciso 11, do art. 13 do regulamento do Classico FIDC.

35. Para tanto, a SIN utilizou-se dos dados da carteira do fundo relativos a data base
de 13.9.2011, levantados pela SFI junto a equipe de trabalho do interventor nomeado para
atuar junto a Oboé DTVM e refletidos nas planilhas “AtrasoFaturas.xIsx” e

“Duplicidade.xIsx”, salvas em midia as fls. 1.016 dos autos.

36. Entre todos os direitos creditorios cedidos em duplicidade, relacionados na
planilha “Duplicidade.xIsx”, a Acusacdo selecionou os ativos adquiridos pelo Classico
FIDC em 13.9.2011 e os confrontou com as informacdes de vencimento e de titularidade
constantes da planilha “AtrasoFaturas.xIsx”, tendo apontado diversos direitos creditorios
cedidos na referida data base relativos a devedores inadimplentes com o fundo. Parte
desses direitos creditdrios ja estaria, inclusive, vencida por ocasido de sua cessdo ao
fundo.

37. A partir deste levantamento, ndo resta divida quanto a ocorréncia do ilicito
imputado ao Custodiante, haja vista que, a0 menos na data base de 13.9.2011, foram
cedidos direitos creditérios em descumprimento ao critério de elegibilidade descrito no
regulamento do Classico FIDC.

38. Sustenta, no entanto, o Custodiante que, a partir das informacg6es transmitidas
pela Oboé DTVM quando da cessdo dos direitos creditorios, ndo seria possivel alcancar
igual conclusdo. Isso porque as datas de vencimento consideradas pela area técnica em
sua avaliagdo ndo correspondem aquelas indicadas na documentagéo enviada ao Citibank,
as quais teriam sido adulteradas de modo a possibilitar a aquisi¢ao de tais ativos. Segundo
o Citibank, as informac6es originalmente transmitidas pela cedente estariam descritas na
planilha “Duplicidade.xIsx”.
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39. De fato, ao analisar a referida planilha, verifica-se que, em relacdo aos direitos
creditérios cedidos em 13.9.2011, os devedores aos quais correspondiam tais ativos ndo
possuiam nenhuma divida vencida e ndo paga com o fundo naquela data. Com efeito, em
todos os casos selecionados a partir da planilha “Duplicidade.x1sx”, as dividas anteriores
mantidas por tais devedores teriam sido cedidas ao fundo em 16.8.2011 e teriam
vencimento em 15.9.2011.

40. A propria planilha “AtrasoFaturas.xlsx”, da qual foram extraidas as informagdes
de vencimento e de titularidade que levaram a Acusacéo a concluir pela inobservancia do
critério de elegibilidade, indica duas datas de vencimento distintas, a primeira delas
coincidente com aquela constante da planilha “Duplicidade.xIsx” — supostamente aquela
originalmente informada pela cedente por ocasido da cessdao — e a segunda nomeada
“Data_Vencimento Fatura”, esta sim reproduzindo as informacdes consideradas pela
Acusacdo e indicando a existéncia de divida prévia j& vencida.

41. A reforcar sua alegacdo quanto a manipulacéo das informacdes repassadas pela
cedente, o Citibank mencionou comunicacdo enviada em 8.5.2012 pelo liquidante
nomeado para atuar junto a Oboé DTVM segundo a qual “as informacdes anteriormente
encaminhadas a V.S%. pela administracdo da Oboé Card, como cedente dos créditos,
continham vencimentos irreais e ficticios” (fls. 373).

42. Em que pese a verossimilhanca de tais alegacdes, a sugerir que as informacdes
repassadas pela Oboé DTVM e consideradas pelo Custodiante para validacdo dos
critérios de elegibilidade foram adulteradas, ndo se encerra neste ponto a analise de sua
responsabilidade.

43. Como exposto inicialmente neste voto, o proposito regulatorio ao conferir a
instituicdo custodiante o papel de gatekeeper é agregar a estrutura dos fundos de
investimentos nivel independente de controle e, a vista disso, estimular a adocao de boas
praticas de governanca. Para tanto, € imprescindivel que, no exercicio de suas atribuigdes,
0s prestadores de servicos — entre 0s quais o custodiante — mantenham procedimentos de
verificacdo autbnomos, especialmente em estruturas potencialmente conflituosas.

44, N&o me parece ter sido esta a conduta adotada pelo Citibank na validacdo dos
critérios de elegibilidade dos direitos creditérios cedidos ao Classico FIDC.

45, Ao descrever as circunstancias em que eram realizadas as operacdes de cessao
de direitos creditérios ao Classico FIDC, o Citibank esclareceu que, definidas as
condicBes da cessdo, pactuadas entre a Oboé Card e a Oboé DTVM, a administradora
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enviava instrucdo ao Custodiante solicitando o0 processamento da operacdo e,
concomitantemente, a cedente encaminhava arquivo eletronico com a lista de direitos

creditdrios a serem cedidos®.

46. Era com base nessas informacdes, repassadas, respectivamente, pela Oboé
DTVM e pela Oboé Card, que o Citibank conduzia a verificagdo do primeiro critério de
elegibilidade, a qual envolvia a parametrizacao do sistema mantido pelo Custodiante, de
modo que, “durante a rotina de processamento do arquivo de cessdo, ndo [fossem
aceitos] direitos creditorios de sacados que [possuissem] titulos vencidos e ndo pagos
com o fundo, na data em que a cess&o é processada” (fls. 351-373)%,

47, Né&o havia qualquer procedimento independente de validagdo das informacdes
transmitidas pela Oboé Card a partir dos arquivos eletrénicos por ela preenchidos. Para
avaliar se os créditos a serem cedidos ao Classico FIDC eram elegiveis nos termos de seu
regulamento, o Custodiante valia-se tdo somente de documento produzido pela prépria
cedente dos direitos creditorios.

48. Nesse sentido, representantes do Citibank reconheceram em assembleia geral de
cotistas realizada em 17.11.2011 que o Custodiante “confiava em relatdrios e declaracgdes
feitos pela cedente dos direitos creditorios”, acrescentando, ainda, que “0 Unico critério
de elegibilidade (...) verificado pelo Citibank era a natureza do crédito, que deveria ser
oriundo de cartéo de crédito (...)” (fls. 523-533).

49. Insisto em ressaltar a relevancia da manutencdo de procedimentos de verificacéo
auténomos pelos prestadores de servi¢o contratados pelo fundo, especialmente quando

15 Destaque-se o seguinte trecho da resposta apresentada pelo Citibank ao Oficio 52/2011: “(i) Inicialmente,
sempre que o cedente tem a intencdo de ceder créditos, é feito o contato com o administrador e gestor dos
FIDC (Oboé DTVM S.A.) para negociar as condigdes para o negocio, envolvendo, entre outros, montante
a ser cedido, taxa de desconto e data da liquidacdo. Nesta etapa, o Custodiante ndo participa de nenhum
procedimento, uma vez que sdo atos de gestdo do fundo. (ii) Assim que as condic¢Bes sdo definidas, o
administrador envia instrugdo ao Custodiante solicitando o processamento de lote de direitos creditorios,
informando nesta instrucéo as condi¢es pactuadas com o cedente. (iii) Em paralelo, o cedente envia ao
Custodiante um arquivo, padrdo CNAB, com a lista de direitos creditdrios a serem cedidos, j& previamente
validados em relacéo as condicfes de cessdo a serem observadas pelo cedente. (iv) O Custodiante, de posse
da instrugdo enviada pelo administrador e do arquivo com a lista de direitos creditérios oferecida pelo
cedente, efetua o processamento da cessdo, que inclui a verificagdo dos critérios de elegibilidade e calculo
do valor presente com base na taxa de desconto informada. (...)”.

16 Por sua vez, em relagdo ao segundo critério de elegibilidade, “[0] Custodiante verifica[va] o cumprimento
deste critério através da analise das condigdes em que o contrato de cesséo foi firmado entre o fundo e o
cedente, confirmando que o contrato possui clausulas que responsabilizam o cedente pela legitimidade e
formalizago dos direitos creditorios”.
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estamos diante de estrutura altamente concentrada, em que diversas atribuicdes sdo
desempenhadas por um mesmo participante ou por partes a ele relacionadas — tal como

era a estrutura do Classico FIDC.

50. Isso néo significa de forma alguma “exigir da custodiante que, na valida¢éo dos
critérios de elegibilidade, tivesse realizado uma prévia verificacao de lastro” (fls. 1026),
conforme sustenta em sua defesa o Citibank. Por certo, estamos diante de atribuicdes
distintas conferidas a instituicdo custodiante: a primeira voltada a impedir o ingresso na
carteira do FIDC de direitos creditorios ndo elegiveis a luz dos critérios previstos em seu
regulamento e aceitos pelos cotistas; e a segunda visando assegurar a existéncia, a
titularidade e o montante dos créditos cedidos ao fundo, conforme sera analisado na se¢ao
seguinte deste voto.

51. A ilustrar tal distingdo, considere-se a hipOtese de a instituicdo custodiante
“vetar” o ingresso de direito creditorio que ndo preenche os critérios de elegibilidade
descritos no regulamento do fundo, mas cuja documentacdo comprobat6ria demonstre a
perfeita constituicdo do lastro.

52. O que se esperava, portanto, do Citibank em relacdo a verificacdo da
elegibilidade dos direitos creditorios cedidos ao Classico FIDC era que este prestador de
servigo mantivesse controle eficiente — e ndo ancorado em informagdes transmitidas pela
propria cedente dos créditos — de modo a certificar-se que ndo fossem adquiridos ativos
referentes a devedores que mantinham divida ja vencida com o fundo.

53. Por estas razdes, devo concordar com a Acusacdo quando afirma que houve
falhas nos procedimentos adotados na validagdo dos critérios de elegibilidade previstos
no regulamento do Classico FIDC.

I1.2. FALHA NA VERIFICACAO DO LASTRO DOS DIREITOS CREDITORIOS CEDIDOS AO
CLAsSICO FIDC

54, Passo entdo a analisar a segunda acusacao imputada ao Custodiante, envolvendo
a conferéncia da documentacdo que evidenciava o lastro dos créditos integrantes da
carteira do Classico FIDC.

55. Conforme relatado pela SIN, a verificacdo do lastro dos direitos creditdrios
cedidos ao fundo era conduzida por prestador de servigo especialmente contratado pelo
Custodiante para este fim, a partir de conferéncia amostral, observados os procedimentos
descritos no regulamento do Classico FIDC.
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56. Esclareca-se que a propria Acusacdo reconhece que estd sob analise ndo a
simples delegacdo desta atividade a terceiro contratado, mas a responsabilidade
administrativa do Custodiante pela adequacéo do procedimento adotado pelo prestador

de servigo.

57. Nesse sentido, a area técnica ponderou, inclusive, a incidéncia do principio da
retroatividade benigna no presente caso, haja vista que, apds a edicao da Instrucdo CVM
n° 531/13, passou-se a admitir expressamente a possibilidade de contratacdo de terceiro
para a verificagdo de lastro dos direitos creditorios, em linha com a manifestacéo de voto
apresentada pelo Diretor Pablo Renteria no Caso FIDC Union.

58. Dito isto, estou certo de que os elementos colhidos ao longo da Inspecao
conduzida pela SFI justificam os questionamentos suscitados pela area técnica a respeito
do procedimento de verificacdo de lastro mantido pelo Custodiante, uma vez que a
situacdo dos ativos integrantes carteira do Classico FIDC — em especial a, jA mencionada,
alta taxa de inadimpléncia e a existéncia de créditos em duplicidade — ndo reflete
problemas pontuais ou isolados em relacdo a determinados direitos creditorios, mas a
“completa deterioracdo dos ativos™*’, tal como sinalizado pela equipe de intervencéo que
atuou junto a Oboé DTVM.

59. Justamente por ndo se tratar de situagdo pontual, era de se esperar que, mesmo
por procedimento amostral, a conferéncia dos documentos comprobatérios do lastro dos
direitos creditdrios apontasse a existéncia de créditos vencidos ou em duplicidade na
carteira do Classico FIDC. N&o obstante, nenhum dos relatérios trimestrais produzidos
pelo prestador de servi¢o contratado pelo Citibank apontou qualquer inconsisténcia no
lastro dos ativos cedidos ao fundo®®.

60. N&o poderia ser diferente se consideramos 0s procedimentos adotados pelo
prestador de servigo contratado pelo Citibank, os quais — para minha surpresa — ndo

17 vale esclarecer que a alta taxa de inadimpléncia dos direitos creditdrios integrantes da carteira do
Classico FIDC ja era patente mesmo antes da decretacéo da interven¢do da Oboé DTVM pelo BACEN. Em
levantamento realizado pela equipe de intervencdo, verificou-se que, em 13.9.2011, 14.688 das 96.115
faturas cedidas ao fundo apresentavam atraso de mais de 721 dias. Da mesma forma, foram identificadas
22.528 faturas cedidas em duplicidade. N&o se poderia argumentar, portanto, que a situacdo se deteriorou
apos a decretagdo da intervencéo.

18 A pedido da CVM, foram encaminhados pelo Citibank os relatérios relativos ao 3° e 4° trimestres de
2010 e ao 1° e 2° trimestres de 2011, constantes de midia acostada as fls. 522 dos autos.
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envolviam a andlise das faturas dos cartdes de crédito que serviam de lastro aos direitos

creditorios cedidos ao fundo.

61. Ao ser questionado pela SFI “como a instituicdo procede a verificacéo do lastro
dos direitos creditorios*®, o Custodiante descreveu o procedimento por ele adotado nos
seguintes termos (fls. 326-327):

CLASSICO FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS:

(i) Obtencédo da base de dados do Custodiante, contendo a composicéo

analitica dos direitos creditérios de titularidade do Fundo, utilizada para
extracdo da amostra de titulos a serem selecionados e analisados, conforme
metodologia prevista no regulamento do fundo.

(ii) Obtencdo da carteira sintética do Fundo na data-base escolhida,
fornecida pelo Custodiante, contendo, inclusive, o wvalor contébil
atualizado dos direitos creditdérios para fins de confrontacdo dos valores
informados na base de dados analitica.

(iii) Confronto dos dados do contrato de prestagdo de servigos efetuados
pela cedente com os sacados com as informacdes contidas na amostra

selecionada, com respeito a:

. Numero do contrato/fatura;
o Nome do sacado

o Tipo do produto;

. Data de vencimento.

(iv) wverificacdo da manutencdo, pela cedente, dos documentos abaixo,
referentes aos direitos creditdérios de titularidade do fundo para a amostra

selecionada:
o Contrato de prestacdo de servicos.

. Autorizacdo do cliente para emissdo do cartéo.

62. Tal procedimento encontra-se igualmente descrito nos relatérios trimestrais
elaborados pelo prestador de servigo contratado pelo Citibank.

63. Destaque-se que em relacdo a analise descrita no item (iii) acima, a excec¢do do
primeiro relatorio apresentado pelo contratado, referente ao 3° trimestre de 2010, todos
0s demais relatérios trimestrais informam terem sido confrontadas as informacoes
constantes da base de dados do Custodiante com os dados dos contratos de prestacdo de
servicos?. Isto é, a0 menos por ocasido das verificagdes realizadas no 4° trimestre de
2010 e nos 1° e 2° trimestres de 2011, o documento comprobatorio dos creditos cedidos

19 Oficio/CVM/SFI/GFE-2/N°052/2011.
20 Nesse sentido, destaque-se o seguinte trecho do relatério, idéntico para os trés trimestres mencionados:
“Nossas constatagdes Confrontamos as informagdes contidas na base de dados dos direitos creditdrios,
disponibilizada no Procedimento A, com as respectivas informac6es dos contratos de prestacdo de servicos
e ndo identificamos exce¢des” (fls. 522).
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ao fundo — qual seja, a fatura de cartdo de crédito — sequer teria sido analisado por este

prestador de servico.

64. Por sua vez, de acordo com o contetdo do relatorio referente ao 3° trimestre de
2010, nesta primeira verificagdo teriam sido examinados nédo os contratos de prestacao de
servigo, mas sim os “dados dos cartoes de débito/crédito”, entre os quais o “nimero do

cartdo” e o “valor da parcela”.

65. Ao que parece, portanto, o primeiro procedimento de verificacdo de lastro
conduzido no ambito do Classico FIDC teria sido diferenciado. Também apontam nesse
sentido as declara¢des prestadas por pessoas ligadas ao Grupo Oboé a respeito do repasse
de informacdes e documentos solicitados pelo prestador de servigo, segundo as quais
somente em uma primeira oportunidade teriam sido solicitadas copias das faturas de
cartdo de crédito que lastreavam a carteira do fundo, apds o que o terceiro contratado teria
se limitado a analisar os contratos de prestacao de servico celebrados com a Oboé Card.

66. Sobre o tema, ressalto os seguintes trechos dos aludidos depoimentos:

(...) b) em relacdo ao Cléssico FIDC, os documentos solicitados consistiam
do contrato firmado entre a Oboé Card e a empresa contratante do servico
do pagamento de folha de saléarios através de cartdo e a tela de desbloqueio
do cartdo pelo usuadrio, para garantir que o cartdo estivesse ativo); c)
ainda em relacdo ao Cléssico FIDC, recorda-se que somente no primeiro
trabalho de verificacdo de lastro (...), em meados de 2010, é que o auditor
solicitou coépia de algumas faturas de cartdo de crédito e os registros de
alguns clientes junto ao SPC/SERASA, mas tal solicitacdo de documentos nao

voltou a ser feita nos trabalhos posteriores; (...)

(Depoimento prestado em 30.5.2012 por A.C.B.P, Gerente do Ambiente de
Gestdo de Ativos da Oboé& DTVM)

(...) pelo que se recorda, somente em uma oportunidade, provavelmente no
inicio de funcionamento do Cléssico FIDC, é que foram solicitadas ao
depoente cédpias de faturas que seriam enviadas para o auditor de lastro;
depois disso, ndo mais lhe foram solicitadas cédépias de faturas de clientes
com esse propdsito; também nunca foram solicitadas ao depoente informagdes
sobre o nivel de inadimpléncia da carteira, para fins de atendimento a
empresa contratada para verificacdo de lastro ou mesmo para o auditor
independente que analisava o balan¢o do Cléssico FIDC (...)

(Depoimento prestado em 1.6.2012 por S.S.M, ex-funcionadrio da A&rea

contdbil-financeira da Oboé Card)
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67. E patente, a meu ver, a insuficiéncia dos procedimentos conduzidos por terceiro
contratado pelo Custodiante para fins de verificacdo de lastro dos direitos creditorios

integrantes da carteira do Classico FIDC.

68. N& ha como conceber que tal atividade pudesse ser adequadamente
desempenhada sem a andlise das faturas dos cartdes de crédito, documento fundamental
para comprovar a existéncia, a titularidade e o montante dos créditos cedidos ao fundo,
bem como permitir o controle pelo Custodiante dos ativos integrantes de sua carteira,
possibilitando, por exemplo, a identificacdo de créditos cedidos em duplicidade, tal como
se verificou no presente caso.

69. Discordo do argumento do Citibank no sentido de que o contrato de prestagédo
de servigo e a autorizac¢do do titular do cartdo para sua libera¢ao “ofereciam seguranca
sobre a existéncia da relacdo contratual de utilizacdo do cartdo de crédito, sendo
inerente a esta relagdo a constituicao periddica de direitos creditorios” (fls. 782). A meu
ver, seria perfeitamente possivel que celebrado o contrato de prestagdo de servigo e
liberada a utilizacdo do cartdo de crédito por seu titular este Ultimo ndo realizasse
operacdes de modo a originar direitos creditorios a serem cedidos pela Oboé Card.

70. Estou certo de que a adequada verificacdo de lastro pressupunha, neste caso, a
conferéncia das faturas de cartdo de crédito.

71. Vale destacar, inclusive, que o procedimento adotado na verificacdo do lastro
dos direitos creditorios cedidos ao Classico FIDC destoa daquele conduzido pelo mesmo
prestador de servico na analise da carteira do Multricred FIDC.

72. Conforme descrito nos relatdrios trimestrais relativos a este fundo??, disponiveis
em midia as fls. 522, as informacdes da amostra de créditos, selecionada aleatoriamente

21 Nesse sentido, vale transcrever o seguinte trecho do relatério de inspecdo, descrevendo parte do
procedimento de verificacdo conduzido pelo prestador de servigo contratado pelo Citibank junto ao
Multriced FIDC: “Procedimento C: ‘Confronto das Cédulas de Crédito Bancario (CCB) com as
informagdes contidas na base de dados dos direitos creditérios disponibilizada no Procedimento A, com
respeito a’: nimero da CCB; nome do sacado; Cadastro de Pessoa Fisica (CPF) do sacado; tipo de
produto; ano de fabricacdo e modelo; marca e modelo; data de vencimento; quantidade de parcelas; valor
do bem; valor financiado; e valor da parcela. Procedimento D: ‘Verificacdo da manutencdo, pelos
cedentes, dos documentos selecionados a seguir, referentes aos direitos creditérios de titularidade do
Fundo para a amostra selecionada para o Procedimento A’. Documentos selecionados: CCB; autorizacio
do devedor para desconto em folha de pagamento, caso seja empréstimo consignavel; CPF; RG;
comprovante de residéncia do devedor; documentos que comprovem a margem consignavel, em caso de
empréstimo consignavel; parecer emitido pelo analista de crédito; e apodlice de seguro”.
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nos termos do regulamento do fundo, eram confrontadas com as préprias cédulas de
crédito bancario (“CCBs”) representativas dos direitos creditorios — isto é, com a

documentacdo comprobatoria do lastro.

73. Além da CCB, eram disponibilizados para analise pelo prestador de servigos:
(i) a autorizagcdo do devedor para desconto em folha de pagamento, em caso de
empréstimo consignavel; (iii) o CPF, RG e comprovante de residéncia do devedor; (iv) 0s
documentos aptos a comprovar a margem consignavel; (v) o parecer emitido pelo analista
de crédito; e (vi) a apolice de seguro.

74. Chama atencdo a diferenca na forma como era conduzido o procedimento de
verificacdo de lastro em relacdo a cada um dos FIDCs. N&o a toa as investigacdes levadas
a cabo no curso do presente processo em relacdo ao Multicred FIDC ndo resultaram na
formulacdo de acusacao em face do Custodiante.

75. Aproveito para ressaltar que, a época dos fatos, a regulamentacao vigente ndo
exigia da instituicdo custodiante a conferéncia da documentacdo comprobatoria do lastro
ja no momento de cessdo dos direitos creditorios??, de modo que era justamente a
verificacdo trimestral a ocasido para confrontar as informacgdes constantes da base de
dados do custodiante com os documentos que evidenciariam a existéncia de tais direitos
creditorios e, por conseguinte, permitiriam atestar as caracteristicas do crédito cedido ao
fundo.

76. Como exposto na introducdo deste voto, as atribui¢fes conferidas a instituicdo
custodiante por forca da regulamentacdo editada por esta autarquia tém por objetivo
agregar niveis independentes de controle, estimular boas préaticas de governanca e
controles internos e, assim, mitigar riscos de fraude.

77. Diante disto, afasto, de plano, a alega¢do do Custodiante de que “quando se esta
diante de uma situacéo de fraude, em que agentes atuam deliberadamente para burlar as

22 Destaque-se que a redagéo original do inciso | do art. 38 da ICVM 356/01 n&o previa a periodicidade
com que verificacdo de lastro deveria ser realizada pelo custodiante. Contudo, quando lido em conjunto
com o disposto nos incisos 111 e IV do §3° do art. 8°, conduzia a interpretacdo de que a verificacdo de lastro
ocorreria trimestralmente, sendo divulgada no demonstrativo trimestral do fundo, conforme destacado no
edital de audiéncia publica SDM n° 05/2012 Com a reforma promovida pela ICVM 531/13, passou-se a
dispor expressamente que a atividade de verificacdo de lastro deve ser desempenhada pela instituigdo
custodiante em dois momentos distintos: “o mais proximo possivel do ingresso do direito creditdrio no

fundo” (§12, art. 38) e “durante o funcionamento do fundo, em periodicidade trimestral” (inciso III, art.
38).
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regras e obrigacdes impostas, [seria] muito dificil assegurar-se que a atuacédo regular
dos outros agentes envolvidos, os gatekeepers, impeca a pratica de fraude” (fls. 782).

78. A uma porque € justamente a reparticdo das atribuicdes inerentes ao
funcionamento do fundo entre diferentes prestadores de servicos, independentes entre si,
que inibe a atuacdo de outros agentes que busquem valer-se de sua posi¢ao para a pratica
de atos fraudulentos. Repita-se, foi com este objetivo que se buscou adicionar outro
gatekeeper — para além do administrador fiduciario — na estrutura dos fundos: estimular
a manutencdo de controles mutuos e eficientes.

79. A duas porque esta linha de argumentacao foi construida “de tras para frente”,
isto é, analisando “pelo retrovisor” a acusagdo formulada pela SIN. A época dos fatos,
conforme alegado, o Custodiante ndo tinha conhecimento das fraudes conduzidas pelo
Grupo Oboé, notadamente a adulteracdo de informacoes relativas aos direitos creditdrios
cedidos ao fundo, de modo que a suposta “auséncia de utilidade” na verificacdo das
faturas de cartdo de crédito, que, por serem documentos produzidos pela propria Oboé
Card, poderiam ser igualmente fraudados, em nada justifica a falha no procedimento
adotado pelo Citibank para verificacdo do lastro.

80. Por estas razdes, entendo terem restado largamente evidenciadas as falhas no
procedimento de verificacdo de lastro adotado pelo Custodiante em relacdo ao Classico
FIDC.

I1.3. LIQUIDACAO DAS OPERACOES DO CLASSICO FIDC PELO RESULTADO LiQUIDO
(NETTING)

81. A terceira irregularidade a ser apurada diz respeito a forma de liquidacdo das
operacOes do Classico FIDC, que, em determinadas ocasides, teria se dado pelo resultado
liquido entre a “baixa” de direitos creditorios da carteira do fundo e a aquisi¢do de novos
ativos junto a cedente (netting), o que, na visdo da Acusagdo, importaria violacdo ao
disposto no inciso 111, do art. 38 da ICVM 356/01.

82. Ao analisar a liquidacdo dos direitos creditorios cedidos ao fundo, a SFI
verificou que, dentre as 63 cessdes de créditos celebradas no periodo de set/2010 a
set/2011, somente em 16 casos a liquidacao dos ativos se deu pelo “Valor Integral”, sendo
que em todas as demais ocasides a liquidagéo foi realizada pelo “Resultado Liquido” entre
o montante de aquisi¢do de novos direitos creditorios e a “baixa” de créditos cedidos

anteriormente, conforme indicado na planilha “Cessdes_Geral ClassicoFIDC.x1sx” (fls.
522).
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83. Apurou-se, ainda, que a liquidagao pelo “netting” refletiria 0 modelo operacional
adotado no ambito do Classico FIDC. Conforme depoimento prestado por ex-funcionario
da Oboé Card, S.S.M., os créditos cedidos ao fundo apresentariam um “ciclo de vida”
curto, sendo periodicamente renovados, “ou seja, sempre que havia o vencimento de um
lote de faturas que estava na carteira do fundo, este lote retornava a Oboé Card e, ato
continuo, um novo lote de faturas era gerado e cedido ao fundo”, de modo que o fluxo
financeiro entre o fundo e a Oboé Card — concomitantemente cedente e agente de
cobranca — decorreria da compensacao entre o valor a ser pago pelo Classico FIDC pelos
novos ativos e o montante devido pela Oboé Card em razéo da “reaquisi¢do” de parte dos
créditos cedidos ao fundo.

84. Segundo a Acusacdo, este modelo operacional permitiria o alongamento dos
prazos de vencimento dos direitos creditorios cedidos ao fundo e, por conseguinte,
agravaria o seu risco de crédito. Além disso, de acordo com depoimentos de pessoas
ligadas a Oboé DTVM, o referido modelo ocultaria o indice de inadimpléncia do Classico
FIDC, visto que “no mesmo dia, o fundo comprava novas safras de crédito da Oboé Card,
e esta, por sua vez, recomprava do fundo as operagdes que estavam vencendo” (fls. 566-
568)

85. Para a SIN, ao permitir a liquidacdo dos direitos creditérios pelo resultado
liquido, sem que houvesse, portanto, o ingresso de recursos no patriménio do fundo
decorrente do pagamento das faturas de cartdo de crédito, o Citibank teria contribuido
para a alta taxa de inadimpléncia da carteira do Classico FIDC.

86. Discordo da logica acusatoria por duas razdes.

87. Em primeiro lugar, porque se, de fato, assumissemos que ao longo do
funcionamento do Classico FIDC ocorria, sistematicamente, a renovacao periodica dos
créditos vencidos ou prestes a vencer, integrantes da carteira do fundo, ndo teriam sido
identificadas cessdes de direitos creditorios relativos a devedores ja inadimplentes com o
fundo, conforme descrito na secdo 11.1. deste voto, visto que, ao tempo da aquisi¢do do
novo ativo, o credito anterior daquele devedor, ja vencido, teria sido readquirido pela

Obo¢ Card e “baixado” da carteira do fundo.

88. Em segundo lugar, porque, a meu ver, a “contribui¢do” do Citibank para a alta
taxa de inadimpléncia da carteira do Classico FIDC adviria das falhas identificadas na
validacdo dos critérios de elegibilidade e na verificacao de lastro dos direitos creditorios
cedidos ao fundo — estas sim a possibilitar a existéncia de ativos de baixa qualidade na
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carteira do fundo — e ndo do fato de o Custodiante ter compensado os valores devidos a
Oboe Card em razdo de operacdes simultaneas de “recompra” de créditos e cessdo de

novos ativos junto ao fundo.

89. Em outras palavras, a “fragilidade” da estrutura operacional do Classico FIDC
subsistiria ndo na recompra (sem desagio) de parte dos direitos creditdrios cedidos ao
fundo pela cedente — que, em tese, passaria a assumir o risco do processo de cobranca dos
devedores —, mas na aquisicdo de direitos creditorios em inobservancia aos critérios
fixados no regulamento do fundo.

90. Alegou, ainda, a Acusacdo que o Custodiante teria descumprido as disposicoes
do “Contrato de Promessa de Cessdo e Aquisicdo de Direitos Creditorios e Outras
Avengas” celebrado entre o Classico FIDC e a Oboé Card, no qual figurou como
interveniente anuente. Isso porque, nos termos do item Il da Clausula V do referido
contrato, “[t]odos 0s pagamentos devidos nos termos deste Contrato dever[iam] ser feitos
em moeda corrente nacional, por meio de recursos imediatamente disponiveis, mediante
credito em conta corrente”, ndo havendo qualquer previsdo de liquida¢do dos direitos
creditérios por meio da compensacao de valores.

91. Em relacdo a este ponto, estou de acordo com a defesa quando esta afirma que a
existéncia de disposicao contratual prevendo a liquidacéo das operagdes de aquisicao de
direitos creditérios em moeda corrente nacional ndo impediria o Custodiante de
compensar o valor a ser pago pelos ativos adquiridos com eventual débito mantido junto
ao fundo pela cedente. Inexistindo previsao contratual vedando a compensacao de valores
entre as partes, o encontro de contas poderia ser oposto por qualquer das partes, nos
termos do disposto nos arts. 3682 e 375* do Cddigo Civil.

92. Por estas razdes, afasto a acusagéo de violagao ao disposto no art. 38, inciso IlI,
da ICVM 356/01.

23 Art. 368. Se duas pessoas forem ao mesmo tempo credor e devedor uma da outra, as duas obrigacdes
extinguem-se, até onde se compensarem.

24 Art. 375. Ndo havera compensacdo quando as partes, por mGtuo acordo, a excluirem, ou no caso de
rendincia prévia de uma delas.
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11.4. DELEGACAO DAS ATIVIDADES DE COBRANCA E GUARDA DOS DIREITOS

CREDITORIOS CEDIDOS AOS FIDCSs

93. Passo, por fim, a analise da Ultima acusacdo formulada pela SIN, envolvendo a
delegacdo das atividades de cobranga e guarda dos direitos creditorios cedidos ao Cléssico
FIDC e ao Multicred FIDC.

94. De antemdo, ressalto que o enfoque da &rea técnica ao tratar destas acusacées foi
a propria delegacéo das atividades e ndo a adequacdo dos procedimentos adotados pelos
prestadores de servico contratados pelo Custodiante, destoando, portanto, das
consideracdes apresentadas em relacdo a atividade de verificagdo de lastro.

95. A fim de defender a impossibilidade de delegacdo das atividades de cobranca e
guarda dos direitos creditdrios aos proprios cedentes — neste caso, a Oboé Card e a Oboé
CFI -, a Acusacdo sustenta que, mesmo antes da reforma promovida pela ICVM 531/13,
a delegacao de atividades privativas de institui¢do custodiante a terceiros nao registrados
perante a CVM para exercicio da atividade de custddia j& estaria em desacordo com a
ICVM 356/01.

96. Nesse sentido, fez referéncia ao entendimento manifestado pela Procuradoria
Federal Especializada — PFE em parecer elaborado a pedido da SIN no curso do Proc.
CVM n°RJ2010/178711, bem como as decisdes proferidas pelo Colegiado no julgamento
dos Casos FIDC Union e FIDC Panamericano.

97. Sobre o tema, alinho-me ao entendimento manifestado pela maioria do CRSFN
no julgamento de recurso interposto no ambito do Caso FIDC Union no sentido de que,
de acordo com a redacdo original da ICVM 356/01, ndo havia vedacdo expressa a
delegacéo de atividades pela instituicdo custodiante?®.

98. Ainda que posteriormente se tenha vedado a delegacdo de tais atividades ao
cedente dos direitos creditorios, nos termos do §7° do art. 38 da ICVM 356/01, é certo

%5 A esse respeito, o Conselheiro Relator Carlos Pagano ressaltou que “(...) até a entrada em vigor da ICVM
531/2013, datada de 6 de fevereiro de 2013, ndo havia clareza a respeito da proibicao da cesséo da guarda
fisica dos documentos comprobatdrios pelos cedentes. Ainda que essa préatica tenha sido duramente
rechacada pela revisao da ICVM 356/2001 por meio das alteracdes trazidas pela ICVM 531/2013, ndo é
possivel considerar que, a época dos fatos, os custodiantes que operavam no mercado deveriam considerar
irregular tal delegacdo. Decidir assim implica em realizar um juizo de valor ignorando a evolugédo
histérica da regulamentacéo e da pratica do mercado de fundos de investimento, além de representar um
claro juizo retroativo em prejuizo do administrado, o que ndo seria permitido pelo sistema juridico patrio”.
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que tal previsdo ndo poderia retroagir para atingir fatos ocorridos antes da entrada em

vigor da ICVM 531/13.

99. Né&o tenho duvidas de que a concentracdo de fungbes por um mesmo prestador
de servigo ou por partes a ele relacionadas compromete a boa governanca dos fundos,
favorecendo situagdes de conflito de interesse. A despeito da maior eficiéncia e seguranga
do regime regulatério ora em vigor, entendo ndo ser possivel responsabilizar o
Custodiante por pratica que, a época dos fatos objeto do presente processo, nao era vedada
pela regulamentagéo.

100. Por fim, ressalto que, muito embora haja indicios de que o procedimento de
cobranga descrito nos regulamentos dos FIDCs ndo era observado pelos “agentes de
recebimento e cobranga” contratados pelo Custodiante, a qualidade dos servigos
prestados pela Oboé Card e pela Oboé CFI ndo foi objeto de consideracbes adicionais
pela Acusagdo, motivo pelo qual entendo ndo ser oportuno inaugurar esta analise em sede
de julgamento.

I11. CONCLUSOES

101. No que diz respeito a dosimetria das penalidades a serem aplicadas, considerarei
como atenuante a auséncia de antecedentes do acusado.

102. De outra parte, considerarei como agravante a relevancia da posi¢do ocupada
pelo Citibank na estrutura dos Classico FIDC, ndo somente em razdo do papel de
gatekeeper conferido pela regulamentacédo a instituicdo custodiante, mas principalmente
pelo fato de que, em uma estrutura inerentemente conflituosa, com atribuigdes sendo
desempenhadas por sociedades integrantes do mesmo grupo econémico, a presenca do
Citibank agregava credibilidade as atividades do fundo e, por conseguinte, representava
importante fator de atragdo de investidores.

103. Também serdo levados em conta como agravantes da conduta do acusado 0s
enormes prejuizos suportados pelos cotistas diretos e indiretos dos Classico FIDC?, para

%6 Os prejuizos suportados pelo patrimdnio do Classico FIDC teriam impactado ndo somente os 124 cotistas
do fundo, entre os quais 112 cotistas pessoas fisicas, como também, indiretamente, os 342 cotistas do
Erudito FIC FIM CP, entre os quais 318 cotistas pessoas fisicas. Isso porque boa parte do patriménio liquido
do fundo estava exposto aos riscos do Classico FIDC, visto que 17,71% era composto por cotas deste FIDC
e 41,39% de cotas do Regente FIM CP, o qual, por sua vez, tinha 77,88% de seu patriménio em cotas do
Classico FIDC.
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0s quais teriam contribuido as falhas verificadas nas atividades sob a responsabilidade do

Custodiante.

104. Considerando tais circunstancias, bem como as penalidades impostas a
instituigdo custodiante nos precedentes sobre o tema?’, com fundamento no art. 11 da Lei
n°® 6.385/76, voto em relacéo ao Citibank DTVM S.A.:

(i) pela sua condenacdo a penalidade de multa pecunidria no valor de
R$ 450.000,00 (quatrocentos e cinquenta mil reais) em razdo da inobservancia
dos critérios de elegibilidade na validacdo dos direitos creditorios cedidos ao
Cléssico FIDC, em infracdo ao disposto no art. 38, inciso Il da ICVM 356/01;

(ii) pela sua condenacdo a penalidade de multa pecuniria no valor de
R$ 450.000,00 (quatrocentos e cinquenta mil reais) em razdo das falhas na
verificacdo de lastro dos direitos creditérios integrantes da carteira do Classico
FIDC, em infracdo ao disposto no art. 38, inciso | da ICVM 356/01;

(iii) pela sua absolvicao da acusacdo de violacdo ao disposto no art. 38, inciso
Il da ICVM 356/01, em razdo da liquidacdo dos direitos creditorios do Classico
FIDC pelo resultado liquido e ndo financeiramente; e

(iv) pelasua absolvi¢éo da acusacédo de violacdo ao disposto no art. 38, incisos
IV e VI, da ICVM 356/01, em razdo da delegacéo das atividades de cobranca e
guarda fisica dos direitos creditérios cedidos aos FIDCs.

E como voto.

Rio de Janeiro, 21 de maio de 2019.

Carlos Alberto Rebello Sobrinho

27 No Caso FIDC Panamericano, o Colegiado condenou o custodiante a penalidade de multa pecuniaria no
valor de R$500.000,00 (quinhentos mil reais), por infracdo ao art. 38, inciso I, da ICVM 356/2001,
considerando a indevida subcontratacdo de terceiro ndo autorizado para a analise da documentagdo que
evidenciava o lastro dos créditos integrantes da carteira dos fundos. Por sua vez, no que diz respeito ao
Caso FIDC Union, mesmo ap6s o julgamento do recurso interposto ao CRSFN, foi mantida a condenacéo
da instituicdo custodiante a penalidade de R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais) por ndo manter atualizada
e em perfeita ordem a documentacéo dos direitos creditorios, em infragdo ao art. 38, inciso V, da ICVM
356/2011.
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