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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR N° RJ2014/12081
Reg. Col. 47/2016

Acusados: Banco Cruzeiro do Sul S.A. - Em Liquidag&o Extrajudicial
Cruzeiro do Sul S.A. DTVM - Em Liquidacéo Extrajudicial
Banco Prosper S.A.

Deutsche Bank SA - Banco Aleméo
Banco Petra S.A.

Oliveira Trust DTVM S.A.

Verax Servigos Financeiros Ltda
Marcelo Xando Baptista

Carla Santoro

José Alexandre Costa de Freitas
Luis Octavio Azeredo Lopes Indio da Costa
Marcio Serra Dreher

Luis Felippe Indio da Costa

Maria Luisa Garcia de Mendonca

Assunto: Apurar suposta operacao fraudulenta no mercado de valores mobiliarios, em
violagdo ao item | c/c o item I, “c”, da Instru¢do CVM n° 08/79.

Diretor Relator:  Henrique Machado

RELATORIO
l. OBJETO

1. Trata-se de processo administrativo sancionador instaurado pela Superintendéncia de
Relagdes com Investidores Institucionais (“SIN” ou “Acusacdo”) em face do Cruzeiro do Sul S.A.
DTVM - Em Liquidacdo Extrajudicial (“Cruzeiro do Sul DTVM”), do Banco Cruzeiro do Sul S.A.
- Em Liquidagao Extrajudicial (“Banco Cruzeiro do Sul” ou apenas “Banco”), do Banco Prosper
S.A. (“Banco Prosper”), do Deutsche Bank S.A. - Banco Alemao (“Deutsche Bank™), do Banco
Petra S.A. (“Banco Petra”), da Oliveira Trust DTVM S.A. (“Oliveira Trust”), da Verax Servicgos
Financeiros Ltda (“Verax”), de Marcelo Xand6 Baptista (“Marcelo Baptista”), Carla Santoro
(“Carla Santoro™), José Alexandre Costa de Freitas (“José Freitas™), Luis Octavio Azeredo Lopes
Indio Da Costa (“Luis Octavio™), Marcio Serra Dreher (“Marcio Dreher”), Luis Felippe Indio da
Costa (“Luis Felippe”) e Maria Luisa Garcia de Mendongca (“Maria Luisa”), para apurar
irregularidades na administracéo, distribuicdo e custddia de fundos de investimento.
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1. ORIGEM
2. Em 13.06.2012, no &mbito de atividade de superviséo de fundos de investimento em

direitos creditorios e de fundos de investimento em participacéo, e apds a decretacdo, pelo Banco
Central, do Regime de Administracdo Especial Temporaria (RAET) nas empresas relacionadas ao
Banco Cruzeiro do Sul, a Geréncia de Acompanhamento de Fundos Estruturados da SIN (“GIES”)
solicitou a realizagdo de inspecio em diversos fundos de investimento relacionados ao Banco®.

3. A inspecédo foi conduzida pela Superintendéncia de Fiscalizagao Externa (“SFI”) no
periodo de 25.06.2012 a 28.05.2013 junto a Verax, Cruzeiro do Sul DTVM, Banco Prosper,
Deutsche Bank, Oliveira Trust, Banco Petra e outros agentes de mercado, tendo o Relatério de
Inspecdo CVM/SFI/GFE-1/n° 01/2013 (“Relatério de Inspegdo” — fls. 96-228) apontado uma serie
de irregularidades em relacdo a procedimentos adotados na administracdo, gestdo, distribuicdo e
custddia dos seguintes fundos de investimento:

(i) FIDC Aberto BCSul Verax CPP 180 (“FIDC CPP 180”);

(i) FIDC Aberto BCSul Verax CPP 360 (“FIDC CPP 360”);

(iii) FIDC Aberto CPP 540 RPPS (“FIDC CPP 540™);

(iv) FIDC BCSul Verax Multicred Financeiro (“FIDC Multicred Financeiro”);
(v) Prosper Flex FIDC Multicedentes (“Prosper Flex FIDC”);

(vi) FIDC BCSul Verax Crédito Consignado Il (“FIDC Crédito Consignado I17);

(vii) FIDC Trendbank Banco de Fomento — Multisetorial (“FIDC Trendbank
Multisetorial”);

(viii) FIDC Creditmix (“FIDC Creditmix”);

(ix) Verax RPW Microfinangas FIDC Aberto (“RPW Microfinangas FIDC”);
(x) FIP BCSul Verax Equity 1 (“ FIP Equity 17); e

(xi) FIP BCSul Verax 5 Platinum (“FIP Platinum”).

4, Outros documentos relacionados aos ilicitos investigados pela SIN foram obtidos junto
a 22 VVara Criminal especializada em crimes contra o sistema financeiro e lavagem de valores da
Subsecdo Judiciaria de S&o Paulo, que instruiu a acdo penal n° 0006640-61.2012.4.03.6181 para
apurar supostos crimes cometidos na administracio do Banco Cruzeiro do Sul?.

5. Os elementos de prova e as conclusdes delas retiradas pela area técnica serdo a seguir
resumidas na mesma ordem apresentada pela Acusagdo, como se segue.

! Solicitagdo de Inspegdo n° 03/2012.
2 0 compartilhamento de informagdes foi objeto de decisdo judicial proferida em 04.12.2014 (fls. 953).
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1. Dos FATOS E DA ACUSACAO
.1 DisTRIBUIGAO DE COTAS DE FIP

6. O FIP Equity 1 e o FIP Platinum foram registrados junto a CVM em 05.11.2004 e
iniciaram suas atividades em 2006. Ambos eram administrados e geridos pela Verax. Os
regulamentos dos fundos possuiam idéntica redacéo quanto a contratacdo de terceiros para prestar
servicos de distribuicdo de cotas, conforme a seguir reproduzido (fls. 306):

Artigo 9°. O Administrador ird contratar uma ou mais instituigdes financeiras para
a execucdo dos servicos de distribuicdo de cotas e de tesouraria, inclusive: (i)
abertura e movimentacdo de contas bancérias, em nome do Fundo; (ii)
recebimento de recursos quando da emissdo ou integralizacdo de cotas, e
pagamento quando da amortizagao ou do resgate, pelo Fundo, de cotas ou quando
da liquidagdo do Fundo; (iii) recebimento de dividendos e quaisquer outros
rendimentos; (iv) liquidag&o financeira das operag¢des do Fundo. O Administrador
podera contratar prestadores de servicos para prestar as atividades de custddia e
gestdo de carteira do Fundo, bem como pode transigir e praticar todos os atos
necessarios a administracdo do Fundo, observadas as limitacdes deste
Regulamento e da legislagdo em vigor.
7. Diante disso, a SFI solicitou informacdes sobre a prestacdo desses servicos, tendo a
Verax informado que a institui¢do financeira responsavel pela distribuicdo seria a Cruzeiro do Sul
DTVM. Neste sentido, a Verax (fls. 261-278) apresentou 0 “Contrato de Distribui¢do de Fundo de
Investimento” (fls. 272-280) segundo o qual a Cruzeiro do Sul DTVM né&o poderia subcontratar
ou repassar a terceiros a distribuicdo das cotas dos aludidos fundos, conforme item 8.4 do nexo |

do contrato:

8.4. Ressalvadas as autorizagBes expressas previstas nesse instrumento, 0s
servigos prestados pela DISTRIBUIDORA aos FUNDOS, nos termos deste
Contrato ndo podem ser cedidos, subcontratados ou repassados, nem integral,
nem parcialmente, a terceiros.
8. Segundo apurado na Inspecéo (fls. 283-284), a distribuicdo de cotas dos FIPs “sempre
foi realizada pelos gerentes de captacdo do Banco Cruzeiro do Sul S.A. (...), dado que a Cruzeiro
do Sul DTVM S.A. (...) ndo tinha forca de venda préopria”. Sobre o tema, a Verax declarou que
possuiria conhecimento de que a distribuicéo de cotas dos fundos era realizada por meio do Banco
Cruzeiro do Sul, mas desconheceria a existéncia de contrato celebrado entre a Cruzeiro do Sul
DTVM e o Banco.

9. Deste modo, a SFI solicitou que a Cruzeiro do Sul DTVM apresentasse eventuais
contratos de distribuicdo de cotas de fundos de investimento firmados com o Banco Cruzeiro do
Sul. Em resposta (fls. 288-295), a instituicdo financeira informou por meio de seu liquidante que
“inexistem estes contratos”.
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10. A Verax foi entdo inquirida a apresentar listagem contendo as transferéncias de cotas
efetuadas no periodo entre 01.01.2012 e 31.05.2012 relativas aos FIP Equity 1 e FIP Platinum. A
administradora apresentou um conjunto de planilhas (fls. 296-305) contendo informac@es acerca
das datas da negociacdo, quantidade de cotas negociadas e a identificacdo dos cotistas que
realizaram as operacgdes de compra ou venda.

11. De posse dessas informacdes, ndo foi possivel a SFI identificar as contrapartes das
transferéncias de cotas realizadas pelos fundos, tendo a Verax declarado que:

“ndo ha como indicar a contraparte das operacdes realizadas no secundario, dado
que havia procedimento de ‘zeragem’ pelo net das operagdes do dia [...] Ou seja,
0s cotistas que queriam vender ou adquirir cotas dos FIPs manifestavam seu
interesse ao seu gerente de relacionamento no Banco Cruzeiro do Sul e o sistema
calculava a quantidade de cotas de entrada e saida de cada um dos cotistas e
havendo diferenca entre o valor de saida (venda no secundario) e entrada (compra
no secundéario), havia a zeragem através da compra ou venda de cotas no
secundario por alguma empresa do grupo [...] A Cruzeiro do Sul S.A. DTVM
informou que ndo ha documento que formalize a transferéncia de cotas entre 0s
investidores, pois as operagdes [...] eram realizadas pelo net ao final do dia.
Assim, segundo a referida instituicéo, a baixa do cliente que vendeu suas cotas e
0 registro de quem comprou tais cotas estao registrados somente em sistema, ndo
havendo nenhum contrato ou documento formal da ‘transferéncia de titularidade’
entre os clientes compradores e vendedores.”

12. Por outro lado, a SFI reconheceu a existéncia de negociacgdes de cotas do FIP Equity
1 e do FIP Platinum entre partes relacionadas com a distribuidora no periodo de janeiro a maio de
2012. A tabela a seguir mostra o numero de dias em que tais operagdes ocorreram entre as mesmas
pessoas:

Tabela 1 — Dias que ocorreram operacdo com partes relacionadas

Parte Relacionada FIP BCS.UI Verax FIP BCSul Verax 5 Platinum
Equity 1
Cruzeiro do Sul Holding Financeira S.A. 6 -
Cruzeiro do Sul Corretora 12 19
Cruzeiro do Sul DTVM 7 15
Luis Felippe Indio da Costa 4 3
Marcelo Xand6 Baptista - 19
Patrimonial Maragato S.A. 89 76
13. Segundo a Acusacdo, a frequéncia dos negocios realizados indicaria que partes

relacionadas com a Cruzeiro do Sul DTVM teriam atuado como se fossem formadores de mercado,
ou seja, teriam assumido a contraparte das transferéncias de modo a garantir liquidez para as
negociacdes de cotas dos fundos.

14, Dessa forma, a Acusacdo concluiu que a atuacdo das partes relacionadas na compra e
venda das cotas dos fundos no mercado secundario e a falta de formalizacdo das operacdes
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intermediadas pelos gerentes do Banco Cruzeiro do Sul seriam realizadas com o intuito de simular
uma operacao de resgate nos FIPs, que fora prometida aos clientes e que seria vedada pelo artigo
24 da Instrugdo CVM n° 391 de 16 de julho de 20033,

15. Nesse sentido, a SIN destacou trecho do depoimento de R.M.J., cotista dos FIPs e
gerente de captacdo do Banco Cruzeiro do Sul (fls. 313-314):

(...) que exerce a funcdo de Gerente de Nucleo Institucional no Banco Cruzeiro
do Sul S.A. desde junho de 2004; que uma de suas funcgdes era oferecer cotas do
FIP BCSul Verax Equity 1 e do FIP BCSul Verax 5 Platinum na qualidade de
gerente do Banco Cruzeiro do Sul S.A.; que o responsavel por ofertar as cotas
dos fundos era o Banco Cruzeiro do Sul S.A.; [...] que as vantagens oferecidas
eram liquidez diéria... [...] que os FIPs funcionavam na pratica como uma conta
corrente remunerada com depdsito em D+0 e resgate remunerado em D+1 (...)
16. Outros depoimentos* prestados por cotistas dos FIPs indicariam, na visdo da Acusago,
que os cotistas teriam sido induzidos a acreditar que os FIPs possuiam liquidez diéaria. Além disso,
R.M.J. apresentou a SFI uma apresentacdo (fls. 315-322) do FIP Equity 1 entregue pelo Banco
Cruzeiro do Sul aos seus gerentes em que havia se¢do intitulada “Horario de Movimentagdo”, na
qual era descrito como seriam tratados os pedidos de resgate: “Resgate: solicitacdo em D+0,
pagamento em D+1 com cota de D+1 (ndo perde um dia na saida).”

17. Noutro documento intitulado “Fundos e Carteiras de Investimento — Regras de
Movimentagao” (fls. 357-358) também era mencionada a possibilidade de resgate (“Resgate: carta
de resgate assinada pelo cliente ou pelo gerente”), bem como exibido roteiro com instrucoes
operacionais para 0s gerentes processarem os pedidos de resgate de cotistas do FIP Equity 1 e do
FIP Platinum, cujo texto esta transcrito a seguir:

Resgates

Horarios

3 Art. 24. N&o havera resgate de cotas.

4 B.M.S. (Fls. 307-308):

(...) que as vantagens oferecidas [pelo Banco Cruzeiro do Sul S.A. na distribuicdo de cotas do FIP BCSul Verax Equity
1] eram liquidez diéaria (...) que ja solicitou resgate de cotas e ndo tinha conhecimento de que os resgates eram
possibilitados por meio de negociagGes no mercado secundario; que os resgates eram realizados em D+1 na conta
corrente de sua preferéncia, mesmo que de outros bancos; que as aplicacfes e resgates eram autorizadas por meio de
correio eletrdnico ou contato telefénico (...)

C.A.B. (Fls. 309-310):

(...) que as vantagens oferecidas [pelo Banco Cruzeiro do Sul S.A. na distribui¢do de cotas do FIP BCSul Verax 5
Platinum] eram liquidez diaria (...) que j& solicitou resgate de cotas e ndo tinha conhecimento de que os resgates eram
possibilitados por meio de negociagcdes no mercado secundario (...)

E.E. (Fls. 311-312):

(...) que a gerente de captacdo, Isabel Regina Xavier de Abreu, lhe ofertava investimento nos referidos fundos [FIP
BCSul Verax Equity 1 e do FIP BCSul Verax 5 Platinum]; que adquiria cotas do Equity quando a gerente de captacéo
Ihe informava que ndo era possivel adquiri cotas do Platinum; que as vantagens oferecidas eram liquidez diaria com
resgate em D+1 [...] que ja solicitou resgate de cotas e ndo tinha conhecimento de que os resgates eram possibilitados
por meio de negociacdes no mercado secundario (...)
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1 — Documentacédo na Verax — até 15:00h.
2 — Resgate — até 15:00h.

Documentos — para a Verax
1 — Carta de Resgate preenchida e assinada pelo cliente ou gerente até 15:00h.

Procedimentos

1 — Gerente emite ordem através de email padrdo até 15:00h.

2 — Verax Operag0es envia email confirmando recebimento da ordem até 15:30h.
3 — Verax Operaces providencia liquidagéo

4 — Verax Operagdes envia ordem de crédito na conta investimento da mesma
titularidade indicada pelo cliente.

18. R.M.J. apresentou ainda relatério extraido de sistema do Banco Cruzeiro do Sul (fls.
340-346) contendo o extrato de sua conta corrente no periodo de 09.07.2010 a 27.06.2012, no qual
teria sido possivel identificar diversos resgates no FIP Platinum.

19. A Acusacgédo prosseguiu destacando declaracdo de R.M.J (fls. 313-314) em que ele
afirma ter recebido:

(...) semestralmente comissédo pela venda das cotas dos FIPs a titulo de PLR plus;
que a comisséo pela venda de cotas dos FIPs era inicialmente 1,5% e no final de
2011 ou inicio de 2012 foi diminuindo para 1,2%; que a comissao relativa aos
FIPs era maior que a de outros produtos do banco (...)
20. Instada a se manifestar, a Cruzeiro do Sul DTVM respondeu (fls. 381-383) que, devido
ao processo de liquidacgéo extrajudicial, restaria “evidente a impossibilidade de contrariar os fatos
narrados na intimacao, sendo por negativa geral, uma vez que ndo dispde de elementos para
refutd-los”. Argumentou ainda que seus credores, assim como seu controlador (Banco Cruzeiro
do Sul), também em liquidacao extrajudicial, ndo deveriam ser onerados pelos atos de seus antigos
corpos diretivos.

21. Diante disso, a Acusagdo concluiu que a Cruzeiro do Sul DTVM teria delegado a
distribuicdo de cotas do FIP Equity 1 e do FIP Platinum ao Banco Cruzeiro do Sul sem que
houvesse contrato celebrado entre as partes para o estabelecimento de pardmetros acerca da
prestacdo de tal servigo. Destaca ainda que tal préatica seria de conhecimento da Verax, instituicao
administradora de ambos os fundos de investimento.

22. A Acusacdo prosseguiu afirmando que a delegacdo dos servigos de distribuicdo de
cotas pela Cruzeiro do Sul DTVM, sem suporte contratual, teria contribuido para a existéncia de
politica de comissdo para gerentes na distribuicdo de cotas de fundos de investimento em
participacgdes pelo Banco Cruzeiro do Sul.

23. Solicitada a se manifestar acerca da politica de comissionamento, a Cruzeiro do Sul
DTVM esclareceu (fls. 288-295) que o “comissionamento aplicado aos gerentes de captacéo para
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0s produtos FIPs era de 1,20% a.a., (...) mais a composi¢ao de seus outros produtos para compor
a taxa média final de sua remuneragdo”.

24. Segundo a SIN, as taxas de administracdo do FIP Equity 1 e do FIP Platinum seriam
de 0,55 e 0,40% ao ano, respectivamente, tendo sido reduzidas para 0,45 e 0,30% a partir de
10.05.2012, nos termos do art. 22 de seus correspondentes regulamentos. Assim, a Acusacao
depreendeu que o percentual de comissdo pago aos gerentes do Banco Cruzeiro do Sul na venda
dos FIPs foi bem superior as taxas de administracdo dos fundos, calculadas para remunerar todos
os servicos relacionados a administracdo do fundo, inclusive a distribuicdo de cotas.

25. Além disso, a remuneracdo pela distribuicdo de cotas dos FIPs seria superior a
comisséo pela venda de outros produtos financeiros do Banco Cruzeiro do Sul, o que, no sentir da
Acusacdo, representaria um importante incentivo para a venda desse investimento ao invés de
outros pela instituicdo financeira.

26. Em adicdo, a SIN destacou trechos de depoimentos dos cotistas dos FIPs que
demonstrariam que na distribuicdo nao era exigida nenhum tipo de comprovacao da condicao de
investidor qualificado, conforme excertos a seguir reproduzidos (fls. 307-308):

B.M.S.:

(...) reconhece como sendo sua a assinatura constante no referido documento
[Declaracéo de Condicgao de Investidor Qualificado], que ndo Ihe foi solicitado
qualquer outra comprovacdo de sua qualidade de investidora qualificada para
investimento no Fundo (...)

(...) a época, ndo tinha investimentos financeiros em valor superior a R$ 300 mil
e, portanto, ndo poderia ser considerada como investidora qualificada (...)
217. Diante dos fatos, a Acusacao concluiu que a distribuicdo das cotas dos FIPs teria sido
delegada para o Banco Cruzeiro do Sul sem formalizagdo que pudesse proteger os interesses dos
cotistas. Afirmou ainda que, a despeito de os fundos de investimentos serem fechados, o Banco
teria criado mecanismo de liquidez para simular que os Fundos proporcionavam resgates diarios
aos cotistas, em evidente infragdo a regulagdo de fundos de investimento em participagoes.

28. A Acusagéo acrescentou ainda que os gerentes do Banco Cruzeiro do Sul teriam sido
incentivados por meio de destacadas comissdes a vender cotas dos FIPs sem assegurar que somente
investidores qualificados ingressassem nos fundos, como exige o art. 5° da Instrugdo CVM n°
391/2003°.

29. Além disso, o artigo 57, 85° da Instrucdo CVM n° 409 de 18 de agosto de 2004°,
aplicavel aos fundos de investimento em participacOes por forca de seu art. 119-A, estabelece que

> Art. 5° Somente poderdo investir no fundo investidores qualificados, conforme definido em regulamentagdo
especifica.

& Art. 57. A contratacdo de terceiros devidamente habilitados ou autorizados para a prestacdo dos servicos de
administracdo, conforme mencionado no art. 56, é faculdade do fundo, sendo obrigat6ria a contratacdo dos servigos
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0 prestador de servigo contratado deve responder perante a CVM, na esfera de sua respectiva
competéncia, por seus proprios atos e omissdes contrarios a lei, ao regulamento do fundo e as
disposicdes regulamentares aplicaveis. Assim, de acordo com a Acusacdo, a Cruzeiro do Sul
DTVM deveria responder pelas irregularidades cometidas por sua atuagdo como distribuidora de
cotas do FIP Equity 1 e do FIP Platinum.

30. Por fim, a SIN refutou o argumento trazido pela Cruzeiro do Sul DTVM de que, por
estar em liquidacgéo extrajudicial, seus credores e seu controlador ndo deveriam ser onerados por
atos realizados pela administracdo anterior, pois haveria diversos exemplos’ de instituicdes
financeiras julgadas e eventualmente condenadas pelo Colegiado da CVM, mesmo ap6s terem sido
objeto de liquidag&o extrajudicial.

1.2 NEGOCIACAO DE COTAS NO MERCADO SECUNDARIO

31. O art. 25 do Regulamento do FIP Equity 1 e do FIP Platinum previa que:

As cotas do fundo poderdo ser transferidas mediante Termo de Cessdo e
transferéncia, assinado pelo cedente e pelo cessionario, com a anuéncia do
administrador e registrado em cartério de titulos documentos, ou negociadas no
mercado de balcdo organizado, através de intermediario autorizado. A cota do
fundo somente poderé ser transferida se estiver integralizada ou, caso ndo esteja,
se 0 cessionario assumir, por escrito, solidariamente com o cedente, todas as
obrigacdes deste perante o fundo no tocante a sua integralizacao.
32. Em 24.03.2011, houve alteracdo da redacédo do art. 25, que passou a dispor da seguinte
redacdo:
As cotas do fundo que tenham sido objeto de distribuicdo publica, ressalvadas as
negociagOes privadas entre investidores qualificados, somente poderdo ser
negociadas no mercado de bolsa ou de balcdo organizado.
33. Como se tratavam de fundos de investimento fechados, os regulamentos previam que
transferéncias de titularidade somente poderiam ser realizadas mediante negociacgdes privadas ou
cursadas em ambientes de bolsa de valores ou de mercado de balcéo organizado.

34. A SFI solicitou a Verax uma listagem contendo todas as transferéncias de cotas
efetuadas no periodo de 01.01.2012 a 31.05.2012, com indicagdo do ambiente de negociacao
(bolsa, balcdo ou negociacdo privada) e das partes envolvidas. A administradora respondeu da
seguinte forma (fls. 306):

(...) ndo h& como indicar a contraparte das operacdes realizadas no secundario,

de auditoria independente (art. 84) e, quando ndo estiver o administrador devidamente autorizado ou credenciado para
a sua prestacdo, os servigos previstos nos incisos Ill, IV, V e VI.

" Como exemplo, citou o Inquérito Administrativo CVM n° 01/2005, no qual o Banco Santos S.A. foi julgado em
26.11.2008, quando ja se encontrava em situacao falimentar, e também a propria Cruzeiro do Sul S.A. Corretora de
Valores e Mercadorias, liquidada extrajudicialmente em 14.09.2012, que foi condenada em julgamento realizado em
25.03.2014, no @mbito do PAS CVM n° SP 2010/178.
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dado que havia procedimento de ‘zeragem’ pelo net das operagdes do dia (...) Ou
seja, 0s cotistas que queriam vender ou adquirir cotas dos FIPs manifestavam seu
interesse ao seu gerente de relacionamento no Banco Cruzeiro do Sul e o sistema
calculava a quantidade de cotas de entrada e saida de cada um dos cotistas e
havendo diferenca entre o valor de saida (venda no secundario) e entrada (compra
no secundéario), havia a zeragem através da compra ou venda de cotas no
secundario por alguma empresa do grupo (...) A Cruzeiro do Sul S.A. DTVM
informou que ndo h& documento que formalize a transferéncia de cotas entre os
investidores, pois as operacGes (...) eram realizadas pelo net ao final do dia.
Assim, segundo a referida institui¢do, a baixa do cliente que vendeu suas cotas e
0 registro de quem comprou tais cotas estao registrados somente em sistema, ndo
havendo nenhum contrato ou documento formal da ‘transferéncia de titularidade’
entre os clientes compradores e vendedores.
35. Segundo a SIN, tais fatos evidenciariam que as operacfes nao teriam sido realizadas
em ambiente de bolsa ou em mercado de balcdo organizado e tampouco poderiam ser
caracterizadas como negociacfes privadas de cotas, considerando que ndo eram realizadas
diretamente pelos interessados, ndo eram formalizadas por documentos firmados entre as partes e
envolviam a participagéo do Banco Cruzeiro do Sul e da Cruzeiro do Sul DTVM, integrantes do

sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, na intermediacao das operagdes.

36. Por contarem com diversos elementos mencionados no artigo 3° da Instru¢gdo CVM n°
400 de 29 de dezembro de 20038, tais como procura de subscritores ou adquirentes indeterminados
para as cotas dos FIPs, utilizacdo de listas ou boletins de subscri¢cdo, folhetos ou a utilizagéo de
agéncias do Banco Cruzeiro do Sul, essas operac@es, segundo a Acusacgdo, deveriam ser definidas
como negociacdes publicas ocorridas em mercado de balcdo ndo organizado, descumprindo,
portanto, o disposto no art. 25 do Regulamento dos fundos.

8 Art. 3° SHo atos de distribuicdo pablica a venda, promessa de venda, oferta a venda ou subscricéo, assim como a
aceitacdo de pedido de venda ou subscricdo de valores mobiliarios, de que conste qualquer um dos seguintes
elementos: | - a utilizagdo de listas ou boletins de venda ou subscricéo, folhetos, prospectos ou anincios, destinados
ao publico, por qualquer meio ou forma; Il - a procura, no todo ou em parte, de subscritores ou adquirentes
indeterminados para os valores mobiliarios, mesmo que realizada através de comunicagdes padronizadas enderegadas
a destinatarios individualmente identificados, por meio de empregados, representantes, agentes ou quaisquer pessoas
naturais ou juridicas, integrantes ou ndo do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, ou, ainda, se em
desconformidade com o previsto nesta Instrucéo, a consulta sobre a viabilidade da oferta ou a coleta de intenc¢Ges de
investimento junto a subscritores ou adquirentes indeterminados; Il - a negociacdo feita em loja, escritério ou
estabelecimento aberto ao publico destinada, no todo ou em parte, a subscritores ou adquirentes indeterminados; ou
IV - a utilizacdo de publicidade, oral ou escrita, cartas, anincios, avisos, especialmente através de meios de
comunicacdo de massa ou eletrdnicos (paginas ou documentos na rede mundial ou outras redes abertas de
computadores e correio eletrénico), entendendo-se como tal qualquer forma de comunicacédo dirigida ao publico em
geral com o fim de promover, diretamente ou através de terceiros que atuem por conta do ofertante ou da emissora, a
subscri¢cdo ou alienacgdo de valores mobiliarios. §1° Para efeito desta Instrucéo, considera-se como publico em geral
uma classe, categoria ou grupo de pessoas, ainda que individualizadas nesta qualidade, ressalvados aqueles que tenham
prévia relagdo comercial, crediticia, societaria ou trabalhista, estreita e habitual, com a emissora. § 2° A distribui¢do
publica de valores mobiliarios somente pode ser efetuada com intermediacéo das instituicBes integrantes do sistema
de distribuigao de valores mobilidrios (“Institui¢des Intermediarias™), ressalvadas as hipoteses de dispensa especifica
deste requisito, concedidas nos termos do art. 4°.
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37. A Verax relatou (fls. 457-458) que ndo fazia parte do sistema de distribuicdo de titulos
e valores mobiliarios, motivo pelo qual contratou a Cruzeiro do Sul DTVM para execugdo de tais
servicos. Para a Verax, a contratada é quem deveria cumprir fielmente as disposicdes do
regulamento e da legislacédo, ndo podendo ser atribuida a ela, como administradora do fundo, tais
responsabilidades, uma vez que ndo possuiria qualquer ingeréncia em relacdo aos gerentes de
venda do Banco Cruzeiro do Sul.

38. Alegou ainda que ndo estava — e nem poderia estar — presente nas dependéncias do
Banco Cruzeiro do Sul para verificar a forma com que a for¢a de vendas desempenhava suas
atividades, e que tal atitude seria “inteiramente estranha ao objeto da contratacdo”. Também de
acordo com a acusada, antes da decretagdo do RAET ndo teria havido qualquer indicio de
irregularidade.

39. A Cruzeiro do Sul DTVM limitou-se a informar (fls. 381-383) que devido ao processo
de liquidacdo extrajudicial, restaria “evidentemente impossibilidade de contrariar os fatos
narrados na intimagao, sendo por negativa geral, uma vez que ndo dispde de elementos para
refuta-los”.

1.3 FISCALIZACAO DOS SERVICOS PRESTADOS PELO DISTRIBUIDOR

40. A Verax e seu diretor responsavel pela administracdo de carteiras de valores
mobiliarios, Marcio Dreher, foram instados a se manifestarem a respeito (i) da delegacdo da
distribuicdo das cotas dos FIPs ao Banco Cruzeiro do Sul pela Cruzeiro do Sul DTVM, (ii) do fato
de que os referidos fundos de investimento em participacdes eram distribuidos como se possuissem
opcao de resgate diario, (iii) e sobre a assinatura de declaracdo de investidor qualificado pelos
cotistas sem que fosse exigida qualquer comprovacao de tal condicéo.

41. Em correspondéncia (fls. 457-484), assinada em conjunto por Marcio Dreher, a Verax
argumentou que:
(...) a despeito de o Contrato de Distribuicdo vedar a cessdo, subcontratacdo ou
repasse pela instituicdo distribuidora contratada, a prestacdo de servicos pelo
BCSUL néo implicaria em inadimplemento contratual, visto que:
a. 0 BCSUL e a Cruzeiro do Sul DTVM integram o mesmo conglomerado
econdmico — a distribuidora é subsidiaria integral do Banco; e
b. ainstituicdo distribuidora ndo possuia forca de venda propria.
42. Afirmou também que “ndo possuia ingeréncia sobre os gerentes do Banco Cruzeiro
do Sul S.A. para apurar se de fato distribuiam os Fundos como se possuissem resgate diario, além
de supostamente ndo exigirem a documentacdo necessaria a comprovacdo da condicdo de
investidor qualificado do subscritor das cotas”.

43. A Verax entendeu que ndo se poderia exigir que o administrador refizesse o trabalho
do contratado por completo e que, a época dos fatos, ndo existiriam indicios de irregularidades
praticadas pela Cruzeiro do Sul DTVM ou pelo Banco Cruzeiro do Sul.
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44, Segundo a Acusacdo, a Verax tinha pleno conhecimento da delegagéo da atividade de
distribuicdo dos FIPs, e a justificativa para o fato da distribuicdo ter sido feita pelo Banco Cruzeiro
do Sul seria a de que a Cruzeiro do Sul DTVM néo possuia forca de vendas propria e que era sua
subsidiéria integral do Banco. De acordo com a SIN, neste caso, 0 mais ldgico seria a Verax ter
contratado diretamente o Banco Cruzeiro do Sul para efetuar a distribuicdo dos Fundos.

45, Segundo a Acusacdo, ao deliberadamente permitir a delegacdo da atividade de
distribuicdo de cotas para terceiro, 0os mecanismos de controle da Verax em relagdo aos servicos
contratados e prestados pela Cruzeiro do Sul DTVM teriam ficado fragilizados.

46. A Acusacdo afirmou ainda que, como ja teria sido demonstrado através dos diversos
depoimentos anteriormente mencionados, os fundos de investimentos em participacfes teriam sido
vendidos na rede de distribuicdo do Banco Cruzeiro do Sul como se possuissem resgate diario,
tendo sido distribuidos para cotistas que ndo precisavam comprovar sua condicdo de investidor
qualificado. Tal situacdo teria sido agravada ainda pela politica de comissionamento do Banco
Cruzeiro do Sul que remunerava seus gerentes pela venda de cotas de FIPs com percentuais acima
da prépria taxa de administracdo dos fundos.

47. De acordo com a SIN, ao contrario do que afirmou a Verax, existiriam indicios
irrefutaveis de pratica de procedimentos irregulares adotados pela Cruzeiro do Sul DTVM e pelo
Banco Cruzeiro do Sul na distribuicdo de cotas do FIP Equity 1 e do FIP Platinum que seriam de
pleno conhecimento da Verax. Evidéncia disso seriam os e-mails pelos quais eram comunicados a
instituicdo administradora os pedidos de resgate formulados pelos cotistas.

48. Outro exemplo citado pela Acusacdo de que a Verax tinha total ciéncia das
irregularidades seriam as mensagens eletronicas (fls. 347-354) entregues a SFI pelo investidor e
gerente de captacdo do Banco Cruzeiro do Sul, R.M.J., que demonstrariam que o0s pedidos de
resgate de cotas do FIP Platinum, em nome do cotista R.M.J. eram encaminhados por funcionarios
do Banco Cruzeiro do Sul para o endereco eletrénico movimentagdo@verax.com.br, que teria sido
criado pela Verax para controlar as aplicacGes e os resgates dos FIPs. O investidor também
apresentou a CVM supostos modelos de solicitagdo de venda de cotas no mercado secundario (fls.
355-356), nos quais consta o logotipo da Verax.

1.4 REGISTRO DE COTISTAS

49. A SFI solicitou que a Verax apresentasse a relacdo de cotistas do FIP Equity 1 e do
FIP Platinum que adquiriram cotas na oferta de distribuicdo primaria, bem como a quantidade de
cotas subscrita por cada um.

50. A Verax encaminhou mensagem eletronica (fls. 884-894) na qual apresentou planilha
contendo a suposta relagéo de investidores que adquiriram cotas dos FIPs na oferta de distribuicado
primaria. Apos devida analise, a SFI apontou que a Verax ndo mantinha registro adequado dos
cotistas e de transferéncia de cotas, inclusive ndo diferenciando operacgdes ocorridas no mercado
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primario daquelas realizadas no mercado secundério, conforme pode ser verificado no trecho do
Relatorio de Inspecao abaixo transcrito:
470. Impende ressaltar que, conforme paragrafos 387 e 449, as documentacdes
geradas nas operacOes de mercado primario e secundario eram as mesmas. Dessa
forma, todas as aquisicdes de cotas, independente se provenientes de emissdes
priméarias ou de transferéncia entre cotistas, eram formalizadas por Boletins de
Subscrigéo.
51. Em sua resposta ao oficio de solicitacdo de manifestacdo prévia enviado pela SIN, a
Verax afirmou (fls. 457-484) que as atribui¢des do art. 14, inciso I, “a”, da Instrugdo CVM n°
391/2003° “somente podem ser imputadas ao administrador nos casos em que este for o
responsavel pela distribuicdo das cotas dos fundos, o que ndo é o caso, visto que a funcéo de
distribuicéo foi delegada a terceiro”.

52. Para a Verax, portanto, caberia a Cruzeiro do Sul DTVM, instituicdo contratada para
distribuir cotas dos FIPs, “o dever de manter o registro adequado dos cotistas e de transferéncia
de cotas - inclusive com a diferenciacdo entre as operacgdes cursadas no mercado primario e as
realizadas no mercado secundario”. Nessa linha, a Verax entendeu que o administrador
contratante dos servicos de distribuicéo de cotas de fundos néo estaria obrigado a refazer o trabalho
do contratado.

53. Para a Acusacdo, a leitura do referido dispositivo ndo daria margem a interpretacao
adotada pela Verax, cabendo ao administrador do fundo de investimento em participacdes manter
atualizados e em perfeita ordem os registros de cotistas e de transferéncias de cotas. Argumenta a
SIN que, apesar dos servicos de distribuicdo de cotas poderem ser contratados de terceiros, sendo
uma necessidade no caso em tela, visto que a Verax nao € integrante do sistema de distribuicao de
valores mobiliarios, a delegagdo da atividade ndo eximiria a institui¢do administradora de manter
o registro dos cotistas dos fundos administrados e das transferéncias de cotas.

54, Reforcou seu entendimento argumentando que, caso ndo houvesse a obrigacdo do
administrador manter esses registros, poderiam existir, em tese, situacdes em que o administrador
contratasse varias instituicGes para distribuir cotas do FIP, que manteriam registros totalmente
apartados, sem que houvesse alguém responsavel por consolidar as informacfes referentes ao
registro dos cotistas do fundo.

55. Por fim, a Acusacdo enfatizou que o caso do FIP Equity 1 e do FIP Platinum néo
poderia ser tratado como subscri¢ao de cotas por conta e ordem, nos moldes do disposto no art. 33
da Instrugdo CVM n° 409/20041°, que determina que o administrador e a instituicdo intermediaria

° Art. 14. Incluem-se entre as obrigacdes do administrador: | — manter, as suas expensas, atualizados e em perfeita
ordem, por 5 (cinco) anos apds o encerramento do fundo: a) os registros de cotistas e de transferéncias de cotas;

10 Art. 33. O fundo de investimento podera contratar, por escrito, instituicdes intermedidrias integrantes do sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios para realizar a distribuicdo de cotas, autorizando-as a realizar a subscricéo de cotas
do fundo por conta e ordem de seus respectivos clientes.
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devem estabelecer, por escrito, a obrigagdo desta Ultima de criar registro complementar de cotistas.
O contrato de distribuicdo (fls. 272-280) firmado entre a Verax e a Cruzeiro do Sul DTVM néo
teria qualquer dispositivo indicando tratar-se de distribuicdo por conta e ordem.

1.5 AQUISICAO DE DEBENTURES PARA FIPs

56. A SFI solicitou que a Verax descrevesse a metodologia adotada na decisdo de
investimento que motivou os fundos a adquirirem debéntures de emissdo da Patrimonial Maragato
S.A. (“Maragato” ou “Companhia”). Conforme consulta realizada junto & base de dados do
SERPRO, referida sociedade era controlada por Luis Octavio e Luis Felippe, também
controladores do Banco Cruzeiro do Sul.

57. Em sua resposta (fls. 810-812), a Verax afirmou que:

Ambos os fundos realizaram as suas respectivas aplicacGes nas debéntures sob a
Gtica de um investimento em uma empresa ainda insipiente, mas cuja
administracéo (e controle) era dos Srs. Luis Felippe Indio da Costa e Luis Octavio
de Azeredo Lopes Indio da Costa, controladores do Banco Cruzeiro do Sul S.A.,
banco em franco crescimento desde entdo. Nesta linha, o investimento
basicamente se deu no historico de sucesso empresarial de tais administradores
junto ao Banco Cruzeiro do Sul S.A., culminando inclusive com a abertura de
capital do banco.

58. Diante de indicios de que a decisdo de investimento tomada pela Verax ndo teria sido

baseada em fundamentos técnicos e em analise objetiva, a SIN solicitou manifestacdo prévia da

instituicdo administradora sobre os fatos.

59. A Verax argumentou (fls. 457-484) que realizou analise objetiva, baseada em
parametros técnicos, quando da aquisicdo das debéntures da Maragato, especialmente a analise
das demonstrages financeiras da companhia, auditadas por auditor independente registrado junto
a CVvVM.

60. Ainda de acordo com a Verax, em 2004 e 2005 a companhia detinha participacdo em
dois shopping centers e era proprietaria de terrenos, conforme previsto em seu objeto social, e 0s
recursos captados com as debéntures seriam destinados a expanséo de tais atividades.

61. Prosseguiu a VERAX, em sua correspondéncia, relatando que:

Com efeito, ao analisar-se as demonstrac@es financeiras da Companhia e 0s
relatérios da Bendoraytes [auditor independente], verifica-se que desde 2004
nunca houve qualquer apontamento que levasse a Verax a questionar a atuacéo e
a solvéncia da Companhia.
62. Também argumentou que o fato da companhia investida ser administrada e controlada
pelos mesmos controladores do Banco Cruzeiro do Sul foi levado em consideracdo, 0 que seria

“absolutamente legitimo e se coaduna com o padrao de conduta estabelecido pelo art. 65-A, 1, da
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Instrucdo 409/04'”. A Verax destacou também que ambos os Fundos foram idealizados pelos
controladores do Banco Cruzeiro do Sul justamente para investir na Maragato e que havia recebido
proposta para administrar os dois FIPs e aceitou, inclusive por ser 0 momento em que referido
Banco apresentava crescimento e se preparava para abrir seu capital.

63. Citou ainda que no momento da decisdo de investir em ativos da Maragato nao haveria
sinais de alerta, ou “red flags”, contrarios a aquisi¢ao das debéntures, pelo contrario, a “solidez do
Grupo Cruzeiro do Sul, com o qual a Verax mantinha relacéo de longa data, avalizava a aquisi¢ao
das debéntures”, tendo citado voto da entdo Presidente da CVM, Maria Helena dos Santos
Fernandes de Santana, nesse sentido®?.

64. A Verax finalizou afirmando que logo apds a decretacdo do RAET pelo Banco Central
teria tomado uma série de providéncias demonstrando gque, em conjunto com seu diretor
responsavel pela administragao de carteiras, “sempre agiram com a maxima diligéncia que deles
se poderia exigir — seja na escolha dos investimentos, na sua manutencéo ou apds a descoberta
de red flags - ndo ha que se falar em violacéo ao art. 65-A, I, da Instrucéo 409/04”.

65. Conforme Instrumento Particular de Escritura de Emissdo de Debéntures Conversiveis
em Agdes Preferenciais Classe “A” da Maragato (fls. 813-820), os ativos adquiridos pelos FIPs
referiam-se & segunda emissdo de debéntures subordinadas e conversiveis em ac¢fes preferenciais
da companhia, com valor total de emissdo de R$ 240.000.000,00, constituida por 240.000
debéntures de valor nominal unitéario de R$ 1.000,00 na data de emisséo, 14.10.2005, e vencimento
em 10 anos contados da data de emisséo.

66. A Acusacdo destacou o fato que, a época da aquisicdo das debéntures, o diretor
responsavel pela administracdo de carteiras de valores mobiliarios da Verax era Luis Octavio, que

L 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 relacao fiduciaria com eles mantida, e
respondendo por quaisquer infraces ou irregularidades que venham a ser cometidas sob sua administracdo ou gestéo.
12'\/oto proferido no &mbito do PAS CVM ne 25/03, julgado em 25.03.2008, do qual se destaca:
17. Dessa forma, os administradores podem (e, muitas vezes, devem) tomar suas decisGes considerando
entendimentos de terceiros, contidos em memorandos, pareceres, relatorios, estudos e outros. A decisdo fundada
nessas opinides ndo exime, de maneira alguma, o administrador do dever de analisar criticamente as informacdes
a ele fornecidas, a fim de identificar eventuais problemas, conforme os principios acima descritos.
18. Uma vez detectados sinais de alerta que levem o administrador a suspeitar de que algo nédo esta correto, incide
sobre ele o dever de investigar esses pontos buscando esclarecimentos até que esteja seguro de que esta lidando
com a situagéo corretamente.
19. Esse dever de investigar, naturalmente, ndo incide sobre toda e qualquer informacéo disponibilizada ao
administrador, tendo em vista que ele goza do direito de confiar na opini&o de terceiros, inclusive de especialistas
contratados por disporem dessa qualidade. O dever de investigacdo torna-se imperioso somente diante da
presenca dos citados sinais de alerta, revelados por meio da analise critica obrigatoria.
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a época também era um dos controladores da instituicdo administradora, do Banco Cruzeiro do
Sul e da prépria companhia investida pelos FIPs.

67. Acrescentou ainda que além da aquisicao inicial das debéntures, os FIPs continuaram,
em menores quantidades, a adquirir, e também vender, tais ativos ao longo dos anos, conforme
pode ser verificado nas consultas as carteiras do FIP Equity 1 (fls. 954-959) e do FIP Platinum
(fls. 970-975), referentes ao primeiro semestre de 2008, 2009 e 2010. Nessas aquisi¢des
subsequentes, Marcio Dreher era o diretor responsavel pela administracdo de carteiras de valores
mobiliarios da Verax.

68. Segundo a Acusacao, a situagdo da companhia investida seria de pleno conhecimento
da Verax e de seu diretor responsavel pela decisdo de investimento. Como teria reconhecido a
prépria Verax, ambos os FIPs foram estruturados pelos controladores do Banco Cruzeiro do Sul
justamente para investir na Maragato.

69. Prosseguiu a Acusacao ressaltando a existéncia de conflitos de interesses na Verax,
pois de um lado teria que atuar com fiddcia e lealdade na defesa dos interesses dos cotistas dos
FIPs, buscando ativos de qualidade para a carteira dos fundos e, por outro lado, estaria atuando
para atingir objetivos dos seus controladores, utilizando os FIPs como instrumento de capitalizagéo
da Maragato.

70. De acordo com a SIN, apesar de a Instrugdo CVM n° 391/03 ndo vedar a aquisi¢do por
fundo de investimento em participacGes de ativo em que exista conflito de interesses no ambito da
instituicdo administradora, também ndo previu uma liberdade absoluta na aquisicdo deste tipo de
ativo uma vez que o art. 36 permite a aplicacdo de recursos desde que haja aprovagdo da maioria
dos cotistas reunidos em assembleia geral®3.

71. Também por isso o art. 6°, inciso XV, da Instrugdo CVM n° 391/03* prevé que o
regulamento do FIP deve conter indicacdo de possiveis conflitos de interesses, previsdo que, no
entanto, ndo constava dos regulamentos do FIP Equity 1 e do FIP Platinum.

13 Art. 36. Salvo aprovagédo da maioria dos cotistas reunidos em assembleia geral, é vedada a aplicagéo de recursos do
fundo em titulos e valores mobiliarios de companhias nas quais participem: | — o administrador, o gestor, 0s membros
de comités ou conselhos criados pelo fundo e cotistas titulares de cotas representativas de 5% (cinco por cento) do
patriménio do fundo, seus sdcios e respectivos conjuges, individualmente ou em conjunto, com porcentagem superior
a 10% (dez por cento) do capital social votante ou total; Il — quaisquer das pessoas mencionadas no inciso anterior
que: a) estejam envolvidas, direta ou indiretamente, na estruturacdo financeira da operacdo de emissdo de valores
mobiliarios a serem subscritos pelo fundo, inclusive na condi¢do de agente de colocagdo, coordenacdo ou garantidor
da emissdo; ou b) facam parte de conselhos de administracdo, consultivo ou fiscal da companhia emissora dos valores
mobiliarios a serem subscritos pelo fundo, antes do primeiro investimento por parte do fundo. Paragrafo Gnico. Salvo
aprovagdo da maioria dos cotistas, é igualmente vedada a realizacdo de operagdes, pelo fundo, em que este figure
como contraparte das pessoas mencionadas no inciso | deste artigo, bem como de outros fundos de investimento ou
carteira de valores mobiliarios administrados pela administradora ou pela gestora, quando houver.

14 Art. 6°. O regulamento do Fundo de Investimento em Participacdes devera dispor sobre: (...) XV — indicacdo de
possiveis conflitos de interesses.
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72. Como sera visto mais adiante, o0 mecanismo de “Consulta Formal” instituido pela
Verax para informar os cotistas dos FIPs a respeito da existéncia de conflitos de interesses ndo
estaria, no entendimento da Acusacao, de acordo com as normas da CVM.

73. A SIN ressaltou que a Unica analise objetiva que a Verax alegou ter realizado para a
tomada da decisdo de investimento foi a das demonstracGes financeiras da Maragato e que tal
empresa foi constituida em 30.08.2004%°, pouco tempo antes da aquisi¢do de suas debéntures pelos
FIPs, ou seja, os ativos teriam sido adquiridos sem que houvesse um historico consistente da
companhia investida. A Verax teria observado apenas o historico do “Grupo Cruzeiro do Sul, com
0 qual a Verax mantinha relacéo de longa data”.

74. A Acusacdo continuou afirmando que néo teria sido demonstrado pela Verax qualquer
estudo, projecdo ou trabalho de andlise que comparasse o investimento em debéntures da
companhia investida pelos FIPs com outras alternativas disponiveis no mercado. Pelo contrério, a
propria acusada teria reconhecido que os FIPs foram estruturados exclusivamente para realizar
investimentos nas debéntures da Maragato.

75. Quanto ao acompanhamento das debéntures, a SIN refutou o argumento da Verax de
que ndo existiriam sinais de alerta ou “red flags” que indicassem problemas com o fluxo de
pagamentos futuros das debéntures. Pelo que teria sido exposto pela Verax (fls. 457-484), esse
acompanhamento era exercido tdo somente pela analise das demonstracdes financeiras da
companhia e, na visao da Acusacdo, por se tratar do Unico ativo integrante das carteiras dos FIPs,
deveria ter sido realizada uma atuacdo mais préxima da instituicdo no acompanhamento da
companhia.

76. Até 07.05.2012, data da 52 alteracdo do contrato social da Verax (fls. 823-832), Luis
Octavio e Luis Felippe eram simultaneamente sdcios da instituicdo administradora dos FIPs e da
Maragato. Por este motivo, a Acusacdo concluiu que a Verax deveria estar a par da falta de
capacidade da companhia efetuar o pagamento das debéntures, que venceriam em 14.10.2015.

77. Por fim, a Acusacdo argumentou que, apesar do exposto no item anterior, os informes
referentes ao trimestre encerrado em 30.09.2012 (fls. 833-834), encaminhados a CVM pela Verax,
ainda mostravam um patrimonio liquido de R$ 207.767.600,27 e de R$ 258.374.189 do FIP Equity
1 e do FIP Platinum, respectivamente, e, no final do trimestre seguinte, em dezembro de 2012, foi
constituida provisdo integral das debéntures Maragato, Unico ativo integrante das carteiras dos
FIPs, que passaram assim a contar com patriménio liquido meramente residual (fls. 835-836).

1.6 APLICACAO DE RECURSOS DE FIPS EM CONTROLADA POR SOCIOS DA ADMINISTRADORA

15 Nos termos da Ata de Assembleia Geral de Constituicdo (fls. 821-822).
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78. O art. 14 do Regulamento®® de ambos os FIPs vedava a aplicacdo de recursos em titulos
e valores mobiliarios de companhias nas quais participavam, direta ou indiretamente, os socios da
instituicdo administradora, salvo prévia e expressa aprovacao da maioria dos cotistas presentes em
assembleia geral ou da maioria dos cotistas em resposta a consulta formal, previsdo também
constante da Instrugdo CVM n° 391/03Y.

79. No entanto, até 07.05.2012, Luis Octavio e Luis Felippe eram sécios da Verax com
participacdo de 70% do capital social, conforme demonstra a 52 alteracdo do contrato social da
acusada, e eram também os controladores da Maragato. As debéntures da companhia foram
adquiridas pelos FIPs em 2006, portanto quando a Verax e companhia investida possuiam s6cios
em comum.

80. A SF1 solicitou que a Verax apresentasse os documentos comprobatdrios da aprovacao
da maioria dos cotistas presentes em assembleia geral dos cotistas ou da maioria dos cotistas em
resposta a consulta formal para que os FIPs pudessem aplicar recursos em debéntures de emisséo
da Maragato.

81. Em sua resposta (fls. 868-870), a Verax afirmou que houve consulta formal aos cotistas
no Instrumento Particular de Subscricdo de Cotas dos Fundos, devidamente assinados pelos
cotistas quando do seu ingresso nos FIPs, tendo sido obedecido, assim, o disposto no art. 14 do
Regulamento dos Fundos.

82. De acordo com a Verax, no referido documento havia clausula denominada “Termo
de Adesao”, na qual o cotista declarava sua condi¢ao de investidor qualificado e que votava a favor
da aquisicdo pelo Fundo das referidas debéntures, conforme exemplo apresentado (fls. 871-872),
assinado pelo investidor A.F.M.

83. De acordo com a Acusacdo, a autorizacdo de investimento nas debéntures da
Maragato, por meio de insercdo de campo referente a consulta no préprio boletim de subscricéo,
se contrapde a decisdo do Colegiado da CVM, de 09.02.2010, no ambito do Processo CVM n° RJ
2008/4449, em que constou que o termo de adesdo previsto no art. 30 da Instrucdo CVM n°
409/2004* possui funcdo propria de registro de entrega de determinadas informacgfes, nao

16 Artigo 14°. Salvo com a prévia e expressa aprovacdo da maioria dos cotistas presentes em Assembleia Geral de
Cotistas ou da maioria dos cotistas em resposta a consulta formal, é vedada a aplicacdo de recursos do fundo em titulos
e valores mobiliarios de companhias nas quais participem, direta ou indiretamente: (i) o Administrador, os membros
de comités ou conselho eventualmente criados pelo Fundo e Cotistas titulares de cotas representativas de 5% (cinco
por cento) do patrim6nio do fundo, seus socios e respectivos cdnjuges, individualmente ou em conjunto, com
porcentagem superior a 10% (dez por cento) do capital social votante ou total.

17 Como ja mencionado, salvo aprovagdo da maioria dos cotistas reunidos em assembleia geral, o art. 36 da Instrucéo
CVM n° 391/03 também veda a aplicagdo de recursos de fundo de investimento em participacGes em titulos e valores
mobiliarios de companhias nas quais participem os socios da instituicdo administradora, individualmente ou em
conjunto, com porcentagem superior a dez por cento do seu capital social.

18 Art. 30. Todo cotista ao ingressar no fundo deve atestar, mediante termo proprio, que: | — recebeu: a) o regulamento;
e b) a lamina, se houver. 1l —tomou ciéncia dos riscos envolvidos e da politica de investimento; 111 — tomou ciéncia
da possibilidade de ocorréncia de patrimdnio liquido negativo, se for o caso, e, neste caso, de sua responsabilidade
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podendo ser utilizado para outra destinacdo. Em outras palavras, sustentam que a consulta formal
ndo pode ser realizada no &mbito do termo de adeséo ou do boletim de subscrigéo.

84. Nesse sentido, a area técnica ressaltou que pouco importa se a consulta formal foi
realizada no boletim de subscri¢cdo ou em documento anexo a tal instrumento, sendo importante
que o investidor reflita e se prepare para a escolha que fard, seja no ambito de uma assembleia,
que necessita ser convocada com antecedéncia prévia de quinze dias, seja no ambito de uma
consulta formal, o que ndo ocorreu no caso concreto, pois ndo teria sido dada a oportunidade ao
investidor de votar desfavoravelmente ao investimento dos recursos dos fundos no ativo da
Maragato.

85. Diante disso, a SIN solicitou que a Verax apresentasse sua manifestagdo sobre tais
fatos nos termos do disposto no art. 11 da Deliberagdo CVM n° 538 de 05 de marco de 2008°. Em
sua resposta (fls. 457-484), a Verax afirmou que o art. 21 dos Regulamentos dos FIPs disciplinava
o processo de consulta formal “estabelecendo expressamente que (i) quando adotada a Consulta
Formal substituird e produzira os mesmo efeitos de deliberacGes assembleares; (ii) podera ser
formulada ‘mediante carta registrada, fax ou e-mail (...) sempre informando a pauta dos assuntos
a serem aprovados e 0 prazo para manifestacéo pelo Cotista’, e (iii) podera constar como anexo
ao Instrumento Particular de Subscricédo de Cotas”.

86. O entendimento da Verax seria de que a leitura dos arts. 16, § 3°%, e do art. 18%! da
Instrucdo CVM n° 391/03 deixaria claro que um procedimento substituiria o outro, ou seja, se
fosse adotado o procedimento de consulta formal, “ndo ha que se falar, evidentemente, na
convocacao de assembleia geral”:

(...) o procedimento [a consulta formal] previsto no art. 21 dos Regulamentos dos
Fundos ndo d& margem a duvidas quanto a incompatibilidade e desnecessidade
da convocacdo de assembleia geral, ao estabelecer que a Consulta Formal sera
formulada por carta registrada, fax ou e-mail, e deve necessariamente prever “o
prazo para manifestagdo do cotista”.

87. Também argumentou que a decisdo do Colegiado citada ndo poderia ser aplicada a
aquisicdo das debéntures da Maragato, pois, além de ser posterior a data de constituicdo dos

por consequentes aportes adicionais de recursos. §1° O administrador deve manter & disposi¢do da CVM o termo
contendo as declaracGes referidas no caput deste artigo, devidamente assinado pelo investidor, ou registrado em
sistema eletrénico que garanta o atendimento ao disposto no caput. § 2° O administrador deve entregar ao cotista
versdes vigente do regulamento e atualizada da lamina. § 3° O administrador deve disponibilizar aos cotistas verséo
atualizada do prospecto do fundo.

19 Art. 11. Para formular a acusagdo, as Superintendéncias e a PFE deverdo ter diligenciado no sentido de obter do
investigado esclarecimentos sobre os fatos descritos no relatério ou no termo de acusagdo, conforme o caso.

20 Art. 16. A convocacdo da assembleia geral far-se-a na forma estipulada no regulamento do fundo, com antecedéncia
minima de 15 (quinze) dias, devendo conter descricdo dos assuntos a serem discutidos e votados. (...) 830 O
regulamento do fundo podera dispor sobre a possibilidade de deliberagdes da assembleia serem adotadas mediante
processo de consulta formal.

2L Art. 18. Terdo qualidade para comparecer a assembleia geral, ou para votar no processo de deliberagdo por consulta,
0s cotistas, seus representantes legais ou seus procuradores legalmente constituidos.
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Fundos, ao contrario do que diz o precedente a autorizagdo dos cotistas para que os Fundos
adquirissem as debéntures da Maragato teria sido concedida por intermédio de instrumento anexo
ao boletim de subscricao (consulta formal).

88. Para a Verax, 0 objetivo da norma seria que os investidores tivessem ciéncia de que 0s
recursos dos FIPs seriam investidos em companhias nas quais seus administradores tivessem
participacdo relevante, devendo a instituicdo administradora obter autorizacdo especifica para tal
finalidade, o que teria ocorrido no caso concreto, sendo nesse sentido, inclusive, o entendimento
manifestado pela Autarquia no Processo CVM n° RJ2005/4302:
O Colegiado (...) entendeu que: (i) ndo é admissivel a inclusdo de clausula
regulamentar genérica que previamente autorize o investimento em empresas de
que participem as pessoas referidas no art. 36 da Instrucdo CVM 391/03, tendo
em vista que o objetivo de tal norma € exatamente o de obter autorizacdes
especificas para o investimento em empresas determinadas, 0 que se obtém
através da deliberagdo em assembleia geral [ou consulta formal].
89. A Verax defende que seria possivel constar no regulamento de um FIP a possibilidade
de se investir em companhia ligada aos socios da instituicdo administradora, desde que esta
previsdo estivesse devidamente clara e destacada. Assim, seria adequada a realizacdo da consulta
formal, ainda que anexa ao boletim de subscricdo, nos moldes daquela realizada pela instituicdo
administradora do FIP Equity 1 e do FIP Platinum, cujo resultado teria mostrado que o0s
investidores foram favoraveis quanto a aquisi¢do dos titulos.

90. Para a Acusacdo, como a Verax possuia sdcios em comum com a Maragato, os Fundos
somente poderiam adquirir as debéntures em apreco mediante autorizacao prévia de seus cotistas,
por meio de assembleia geral ou consulta formal, nos termos do art. 14 dos Regulamentos.

91. Nesse sentido, destacou a Acusacdo que, além da decisdo ja citada, o Colegiado
também deliberou em 03.03.2009, no ambito do Processo CVM n° RJ 2008/7977, que o termo de
adesdo teria fim especifico, qual seja, 0 de registrar a entrega de determinadas informacgdes aos
cotistas e que, portanto, ndo seria meio adequado para outras finalidades que ndo Ihe sdo préprias,
como, por exemplo, a outorga de poderes ou a concessao e direitos pelos cotista signatario ao
administrador do fundo.

92. Diante disso, a Acusacdo entendeu que a assinatura pelo cotista do boletim de
subscricdo ndo se prestaria a pre-aprovar matérias que estao sujeitas a deliberacdo em assembleia
de cotistas e, em especial, as matérias de que cuida o art. 36 da Instrucdo CVM n° 391/03, que
trata da aplicacdo de recursos do FIP em titulos companhias nas quais participem sdcios da
instituicdo administradora.

93. Quanto ao fato de que a consulta seria, na verdade, um documento anexo ao boletim,
a Acusacdo ressaltou que esse argumento da acusada nao poderia prosperar, considerando que o
documento solicitava a “aprovacdo expressa do cotista, a ser manifestada mediante assinatura
do Termo de Adesdo constante do Boletim de Subscricdo, para a realizacdo do seguinte
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investimento, com as caracteristicas descritas abaixo: (i) subscricdo de até 120.000 (...)
debéntures conversiveis em agdes classe A de segunda emissdo da Patrimonial Maragato S.A.
(...), na qual o socio e diretor do Administrador, Sr. Luis Octavio Azeredo Lopes Indio da Costa
detém 30% das acOes ordinarias emitidas até esta data”.

94. Segundo a Acusacdo, além do fato do documento omitir a participacao de Luis Felippe,
também sécio da Verax, no capital da Maragato, a consulta faria parte do boletim de subscricéo,
mesmo que em instrumento anexo. N&o teria sido exigido, portanto, que o investidor assinasse
expressamente sua concordancia com a aquisicdo das debéntures em instrumento préprio. Pelo
contrario, mediante sua assinatura no boletim de subscri¢do, o investidor automaticamente
concordaria com a aquisi¢édo das debéntures, como fica claro no seguinte texto do anexo:

Mediante assinatura aposta no Boletim de Subscri¢cdo, do qual esta Consulta
Formal é anexa e parte integrante, o Cotista aprova expressamente as matérias
descritas acima. Caso o ingresso de Cotista seja posterior aos investimentos
indicados acima, a aprovagéo deste mediante assinatura do Boletim de Subscri¢do
aprova e convalida a atuagdo do Administrador nos termos deste documento.
95. Assim, para a Acusagdo, nos moldes como foi realizada a consulta formal, ao assinar
0 boletim de subscricdo o investidor automaticamente expressava sua concordancia com o
investimento na companhia ligada aos sécios da Verax, ndo havendo possibilidade de o investidor
aplicar seus recursos nos FIPs e discordar da aquisicdo das referidas debéntures, o que iria de

encontro a finalidade do disposto no art. 36 da Instrucdo CVM n° 391/03.

96. Ressaltou ainda que os precedentes citados deixam claro que o regulamento do fundo
poderia dispor sobre a possibilidade de deliberacbes da assembleia serem adotadas mediante
processo de consulta formal, tendo restado claro que a consulta formal ndo poderia ser realizada
no ambito do termo de adesdo ou do boletim de subscricao.

97. A SIN enfatizou também que o momento da subscricdo é influenciado pelo esforco
comercial de distribui¢do, ndo permitindo ao cotista tomar uma decisdo informada e refletida
acerca de matéria tdo sensivel como a tratada no art. 36 da Instrucdo CVM n° 391/03. No presente
caso, pouco importaria se a consulta formal fosse realizada no boletim de subscricdo ou em
documento anexo a tal instrumento, sendo relevante que o investidor pudesse refletir e se preparar
para a escolha (no ambito de uma assembleia ou de uma consulta formal).

98. Além disso, para a Acusacao haveria mais dois agravantes em relacéo ao procedimento
de consulta formal no momento da assinatura do boletim de subscri¢do. Por um lado, néo haveria
diligéncia do distribuidor de cotas para certificar a condicdo de investidor qualificado dos cotistas
que ingressavam nos FIPs e, por outro lado, a agressiva politica de comissionamento dos gerentes
do Banco Cruzeiro do Sul na venda de cotas dos FIPs pressionava os investidores a assinarem 0s
boletins de subscrigdo sem que tivessem tempo para refletir acerca da consulta que integrava seu
anexo.
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99. Por fim, a Acusacao alegou que deveriam ser refutados os outros argumentos da Verax,
pois, apesar das decisdes do Colegiado serem posteriores a aquisi¢ao das debéntures, tais decisdes
seriam tdo somente interpretac6es que ajudariam a esclarecer disposicdes ja existentes na norma.

1.7 CONFLITO DE INTERESSES

100. Conforme descrito, a Acusacdo asseverou que os regulamentos do FIP Equity 1 e do
FIP Platinum ndo continham qualquer indicacdo acerca de situacdes de possiveis conflitos de
interesses decorrentes do investimento dos Fundos em debéntures de sociedade controlada por
socios da Verax, instituicdo administradora de ambos os FIPs. No entanto, Luis Octavio e Luis
Felippe eram socios da Verax, administradora dos FIPs, e também da Maragato, sociedade
emissora das debéntures adquiridas pelos FIPs.

101. Diante disso e do disposto no art. 6°, XV, da Instrucdo CVM n° 391/03, que estabelece
que o regulamento do FIP deve indicar possiveis conflitos de interesses, a SIN solicitou
manifestacdo da Verax sobre o assunto.

102. Em resposta (fls. 457-484), a Verax alegou que a informacdo relativa a existéncia de
conflito de interesses foi amplamente divulgada, “uma vez que no momento da aplicacao inicial
nos Fundos, os cotistas, ao assinarem o Boletim de Subscricéo, recebiam a Consulta Formal, que
indicava expressamente que os recursos dos Fundos seriam investidos em debéntures da
Patrimonial Maragato”.

103. Outro argumento trazido pela acusada foi o voto do entdo Diretor da CVM, Sergio
Weguelin, no &mbito do PAS CVM n° RJ 2007/14515, no sentido de que penalidades ndo devem
ser aplicadas por meras formalidades nos casos em que o objetivo da norma seja alcancado e, a
despeito de ndo constar dos Regulamentos dos Fundos, afirmou que estaria certa de que a
existéncia de conflito teria sido devidamente comunicada aos cotistas, tendo sido atingida a
finalidade do art. 6°, XV, da norma.

104. Apos analise da resposta, a Acusagdo iniciou sua argumentagdo afirmando que seria
verdade que no Anexo ao Instrumento Particular de Subscricdo de Cotas dos FIPs existia a
informacdo de que Luis Octavio possuia participacdo societaria na Maragato, mas a participagdo
de Luis Felippe tanto na Verax como na Maragato teria sido omitida.

105. A Acusacéo ressaltou ainda que, durante a Inspecdo, a Verax reconheceu que nem
todos os investidores assinaram o mesmo modelo de boletim de subscricdo preparado pela
instituicdo administradora dos FIPs. Um outro modelo de boletim de subscricdo? teria sido
preparado pela Cruzeiro do Sul DTVM, distribuidora dos FIPs, e nem mesmo mencionava que 0S
fundos aplicariam seus recursos nas debéntures da Maragato. Para ilustrar a questdo, a SIN
transcreveu o seguinte trecho do Relatorio de Inspecdo:

22 Como exemplo, a Acusagcio cita o do investidor Paulo Roberto Leite Pereira as fls. 873-877.
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384. Cabe ressaltar que, em sua resposta, a Verax informou que elaborou um
modelo de Boletim de Subscricéo que foi entregue a CSul DTVM (distribuidor),
em que constava campo denominado “Termo de Adesdo” por meio do qual o
investidor atestava, entre outras coisas, que era investidor qualificado no termo
da Instrucdo CVM N° 409/04 e que votava favoravelmente a aquisi¢cdo de
debéntures da Maragato pelos fundos nos termos da Consulta Formal anexa ao
boletim (...).

385. No entanto, a Verax informou que, apds analisar os documentos fornecidos
pelo distribuidor, verificou que alguns Boletins de Subscri¢do assinados por
investidores n&o correspondiam ao modelo previamente fornecido ao
distribuidor. De fato, durante os trabalhos de inspecao, deparamo-nos com outros
modelos de Boletim de Subscrigdo, como exemplo, o boletim assinado por Paulo
Roberto Pereira em que, no campo “Termo de Adesao”, ndo menciona debéntures
da Maragato (...).
106. A Acusacdo continuou pontuando que diversos investidores que prestaram
depoimentos (fls. 307-312 e 878-881) a CVM afirmaram que nem mesmo sabiam que os FIPs
investiam seus recursos em ativos emitidos pela Maragato. Afirma a SIN que se desconheciam tal
fato, por certo também ndo teriam sido informados dos conflitos de interesses advindos da
participacdo simultanea de Luis Octavio e de Luis Felippe na instituicdo administradora dos FIPs

e na companhia investida por tais fundos.

107. Diante de tais fatos, a Acusacdo concluiu que o argumento da Verax ndo poderia
prosperar, pois ndo seria uma questdo apenas de formalismo. A Instrucdo CVM n° 391/03 dispde
acerca da necessidade do regulamento do FIP indicar aos investidores sobre a possibilidade de
eventuais conflitos de interesses e, na visdo da SIN, a Verax teria adotado um procedimento
desalinhado com a norma que néo seria suficiente para alertar aos cotistas dos FIPs sobre o risco
adicional que incorriam pelo fato dos recursos serem direcionados a companhia com socios em
comum com a instituicdo administradora.

111.8 INFLUENCIA NA GESTAO DA COMPANHIA

108. A SFI solicitou que a Verax apresentasse documentagdo comprovando que o FIP
Equity 1 e o FIP Platinum participavam da gestdo da Maragato. Em sua resposta (fls. 268-271), a
Verax trouxe as seguintes informacoes:

Considerando que os fundos ndo sdo acionistas da Companhia, mas apenas
credores, a forma de participag¢do dos fundos na Companhia se da por meio dos
termos e condi¢des da Escritura de Emissdo (que atribui uma série de obrigacdes
da Companhia e protecdes aos titulares das Debéntures, inclusive as hipoteses de
vencimento antecipado e conversdao das Debéntures em agdes). Quando da
conversdao das Debéntures em agdes preferenciais classe “A” de emissdo da
Companhia, os fundos terdo os direitos indicados no Estatuto Social da
Companhia.
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109. Em nova manifestagéo, a acusada acrescentou que o art. 2°, §2°, da Instrucdo CVM n°
391/03% permite a adogio de uma das alternativas previstas como mecanismo a ser utilizado pelo
FIP para exercer influéncia na gestdo da companhia. Como os FIPs administrados investiam em
debéntures, a Verax entendeu que ndo poderia adotar as estratégias previstas nos incisos (detencao
de acOes que integrem o respectivo bloco de controle) e 1l (celebracdo de acordo de acionistas),
sendo a Unica alternativa possivel a prevista no inciso Il (celebracdo de ajuste de natureza diversa
ou adocdo de procedimento que assegurasse ao fundo efetiva influéncia na definicao de sua politica
estratégica e na sua gestao).

110. Alegou que, considerando que os fundos eram debenturistas da Maragato, “passou a
acompanhar o investimento por meio dos procedimentos e mecanismos previstos nas Escrituras
de Debéntures, tais como o exercicio do direito de veto em determinadas operac6es, controle do
fluxo de recursos, vencimento antecipado das debéntures, etc.”

111. Citou ainda a decisdo do Colegiado em relacdo ao Processo CVM n° 2005/3402,
tomada em reunido de 12.07.2005, sobre o InfraBrasil FIP. Na ocasido, o Colegiado acompanhou
entendimento da area técnica no sentido de que “as escrituras de emisséo das debéntures simples
adquiridas devam possuir dispositivos que (a) permitam ao Fundo impor padrbes de boa
governanga corporativa companhia investida, conforme o previsto no art. 2° da Instrucéo, e (b)
contemplem o vencimento antecipado das debéntures e mecanismos de participacio
administrativa”.

112. Para a Verax, as escrituras de emissdo de debéntures da Maragato conferiam aos dois
FIPs mecanismos que asseguravam influéncia na gestdo da companhia, uma vez que
determinavam uma série de praticas de governancga corporativa, como obrigar a companhia a
manter em seus registros e a disponibilizar aos debenturistas copias das demonstracées financeiras
auditadas, fixacao de limite para pagamento de dividendos nos casos de inadimplemento com 0s
debenturistas, direito de veto em relacdo a propostas de reestruturacao societaria da companhia,
vencimento antecipado das debéntures e obrigatoriedade de realizacdo de auditoria externa
independente da companhia.

113. Assim, a Acusada sustentou que seria natural, e até mesmo reconhecido pela CVM,
que a capacidade do debenturista influenciar na gestdo da companhia tem limitacdes, “0 que nao
configura qualquer irregularidade, tampouco inviabiliza o investimento”.

114. Por fim, a Verax concluiu sua manifestacdo afirmando que:

(...) a Respondente entende que a Escritura de Emissdo de Debéntures confere
aos Fundos meios suficientes para influenciar na gestdo da Patrimonial Maragato

Z3Art. 2°(...) 8§20 A participacdo do fundo no processo decisorio da companhia investida pode ocorrer: | — pela detencédo
de a¢des que integrem o respectivo bloco de controle, Il — pela celebragéo de acordo de acionistas ou, ainda, I11 — pela
celebracdo de ajuste de natureza diversa ou adogdo de procedimento que assegure ao fundo efetiva influéncia na
definicdo de sua politica estratégica e na sua gestao.
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(sempre lembrando que na qualidade de credores, e ndo de acionistas), em estrita
observancia ao art. 2°, § 2°, 11, da Instru¢édo 391/03.

115. Para a Acusacao, os FIPs administrados pela VVerax poderiam aplicar seus recursos nas
debéntures conversiveis em acdes da Maragato, no entanto, deveria se assegurar que, na qualidade
de administradora dos FIPs, exerceria influéncia na gestdo da companhia investida, conforme
prevé o proprio caput do art. 2° da Instru¢io CVM n® 391/03%,

116. Contudo, ndo constaria das escrituras das debéntures mecanismo que assegurasse
participacdo dos FIPs no conselho de administragdo ou outra forma participacdo no processo
decisério da companhia investida, motivo pelo qual a SFI solicitou que a Verax apresentasse
evidéncias de que os FIPs participavam, de alguma forma, da gestdo da Maragato.

117. Em resposta, a Verax reforcou (fls. 897-901) a relacdo crediticia entre os Fundos e a
Maragato e listou obrigacdes da emissora das debéntures definidas nas Escrituras (titulo IV -
Obrigacdes Adicionais da Emissora).

118. Para a SIN, essas obrigacdes realmente diziam respeito a praticas de governanca a
serem adotadas pela emissora das debéntures, mas ndo atenderiam ao exigido pelo art. 2° da
Instru¢cdo CVM n° 391/03. A Acusacéo ressaltou que na “Consulta Formal aos Cotistas”, constava
a seguinte informacgéo:
Influéncia na Gestdo: Conforme exigido nos termos da ICVM 391 e do
Regulamento do Fundo, o Fundo pretende participar no processo decisorio da
Emissora através da indicacdo de um membro do Conselho de Administragao.
Assim, requer-se aprovacao do Cotista para (i) a aquisi¢cao de uma acéo ordinaria
da Emissora, (ii) a negociagdo e celebracdo de Acordo de Acionistas com 0s
acionistas controladores da Emissora, bem como de seus eventuais aditamentos,
para que o Fundo integre o bloco de controle; e (iii) a indicacdo, nos termos de
Acordo de Acionistas, de um membro do Conselho de Administracdo da
Emissora. Uma vez celebrado Acordo de Acionistas, uma cdpia deste devera ser
arquivada na sede do Fundo, e poderé ser obtida por qualquer Cotista mediante
prévia solicitagdo ao Administrador.
119. Em que pese tal previsao, ndo haveria nos autos qualquer comprovacéo de que a Verax
tivesse atuado no sentido de participar do conselho de administracdo da Maragato, havendo apenas
referéncias a procedimentos de governanca corporativa para reforcar as possibilidades de receber
0 pagamento das debéntures quando do seu vencimento.

120. No entender da Acusagdo, a Verax poderia ter participado do conselho de
administracdo da investida, mesmo na condi¢cdo de debenturista, por exemplo com a aquisi¢ao

24 Art. 2° O Fundo de Investimento em Participac@es (fundo), constituido sob a forma de condominio fechado, é uma
comunhéo de recursos destinados a aquisicdo de agGes, debéntures, bdnus de subscrigdo, ou outros titulos e valores
mobiliarios conversiveis ou permutaveis em agdes de emissao de companhias, abertas ou fechadas, participando do
processo decisério da companhia investida, com efetiva influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua
gestdo, notadamente através da indicacdo de membros do Conselho de Administracdo. (grifou-se)
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simbdlica de uma acéo ordinaria da emissora. Além disso, o inciso 111 do §2 ° da Instru¢cdo CVM
n° 391/03 seria bastante amplo ao permitir celebracéo de acordos ou adogéo de procedimentos que
garantissem ao FIP, mesmo que na condicdo de debenturista, poder de exercer influéncia na
definicdo da politica estratégica e na gestdo da companhia.

121. Por fim, a Acusacdo ressaltou a total passividade do administrador dos FIPs em relacéo
a gestdo da Maragato, e, quando questionada acerca da localizacdo das instalacdes da investida, a
Verax respondeu (fls. 897-901) que até a decretacdo do RAET no Grupo Cruzeiro do Sul, a
companhia “ficava no mesmo enderego do referido banco”.

1.9 TIPIFICACAO DA OPERAGCAO FRAUDULENTA NO MERCADO DE CAPITAIS

122. A SIN concluiu que, diante de tudo o que foi exposto até este ponto, as irregularidades
narradas seriam artificios destinados a induzir e manter os cotistas dos FIPs em erro, com a
finalidade de obtencdo de vantagem de natureza econémica indevida para os sécios da Maragato,
Luis Octavio e Luis Felippe, que também eram, conforme ja mencionado, os controladores da
Verax no momento da aquisicdo das debéntures em tela.

123. Sobre essa acusacao, a Verax se manifestou acerca dos fatos e seus argumentos foram
analisados nas se¢des anteriores. Luis Octavio foi solicitado a se manifestar sobre os fatos, mas
houve retorno do Aviso de Recebimento dos Correios, por motivo de mudanga (fls. 913).

124. O Banco Cruzeiro do Sul limitou-se a informar (fls. 981) que ““(...) todos os eventos
relacionados no expediente em questdo ocorreram anteriormente a decretacao do regime especial
deste Liquidando (Ato Presi n° 1.230, de 14.09.12), durante a gestdo dos ex-administradores do
Banco Cruzeiro do Sul S.A., fato esse que nos impede de expressar qualquer manifestacdo acerca
do assunto”.

125. A Cruzeiro do Sul DTVM também foi solicitada a se manifestar sobre os fatos, ndo
tendo havido resposta por parte do liquidante.

126. Luis Felippe também foi solicitado a se manifestar acerca dos fatos e consignou que
“(...) foi (e ainda €) o Unico socio controlador do Banco Cruzeiro do Sul S.A e, por via de
consequéncia, de todas as empresas pertencentes a esse Banco”. Tal entendimento estaria
embasado em trecho de Relatorio do Banco Central (fls. 1008), que se constituiu no Anexo 1 a sua
resposta.

127. Luis Felippe procurou esclarecer que a Verax nunca integrou o “Conglomerado
Cruzeiro do Sul”, mas que possuiu participagdo de 19% no capital da administradora dos FIPs em
apreco. De acordo ele (fls. 992-1007), a Verax sempre foi administrada por Marcio Dreher e
Marcelo Baptista.

128. Para frisar que eram Marcio Dreher e Marcelo Baptista quem tomavam as decisdes da
Verax relativas aos dois FIPs, Luis Felippe citou trecho de Parecer do Comité de Termo de
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Compromisso da CVM, no ambito do Processo CVM n° RJ2009/2917, no qual a Verax e seu
diretor Marcio Dreher “(...) afirmam ser discricionariedade do gestor adquirir e se desfazer de
uma posi¢ao no momento em julgar conveniente (...)”. Prosseguiu afirmando que:

Em nenhum momento a VERAX se declarou induzida pelo Respondente, pelo
Banco Cruzeiro do Sul ou por qualquer de seus dirigentes a lastrear as cotas dos
FIPs em questdo em debéntures de emissdo da Patrimonial Maragato. Fé-lo por
gue quis, baseada em parametros que s6 a ela cabe explicar ou por eles se
responsabilizar.

Mas é oportuno deixar consignado que, ndo fora Intervencdo no Banco Cruzeiro
do Sul e sua posterior liquidacdo, os acionistas da Patrimonial Maragato
dispunham de patriménio proprio, de valor significativo, especialmente em ac¢6es
preferenciais do proprio Banco, com negociagdo em Bolsa de Valores e em justa
previsibilidade de distribuicdo de dividendos (mesmo se calculados pela base
minima obrigatoria de 25% dos lucros) em face do histérico de resultados do
mesmo Banco, para poder aportar a empresa, caso indispensavel, como aumento
de capital ou a qualquer outro titulo, os valores necessarios ao pagamento de tais
debéntures.

129. Quanto a aquisicdo das debéntures da Maragato pelos FIPs, alegou gue tal questdo nédo
Ihe dizia respeito, uma vez que ndo era diretor da Verax. Enfatizou que a Clausula Nona do
Contrato Social da Verax (fls. 1011-1019), decorrente da sua terceira alteracdo contratual,
determinava que:

Para efeito de cumprimento de norma regulamentar editada pela Comissao de
Valores Mobiliarios (“CVM”), fica consignado que a responsabilidade pelas
atividades de administracdo de carteiras de valores mobilidrios cabera
exclusivamente ao Administrador MARCIO SERRA DREHER, devidamente
autorizado pela CVM para o exercicio dessa fungdo, conforme Ato Declaratério
CVM n® 9.181, de 16 de fevereiro de 2007, publicado no Diario Oficial da Unido
em 22 de fevereiro de 2007, se¢do 1, pagina 17.

130. Continuou afirmando o que:

Essa modifica¢do do Contrato Social da Verax foi registrada na Jucesp em 14 de
marc¢o de 2007 e a partir dessa data, o Sr. Marcio Serra Dreher assumiu de fato e
de direito as responsabilidades pelo exercicio da funcéo para que foi escolhido e
por ele aceita (a correspondéncia trocada a partir dai entre a Verax e a CVM
comprova claramente esses exercicios de fungdo pelo citado Sr. Marcio Serra
Dreher).
131. Quanto a vedagdo do art. 14 do Regulamento do FIP Equity 1 e do FIP Platinum de
aplicacdo de recursos em ativos de companhias nas quais participem os socios da Verax, salvo a
aprovacdo da maioria dos cotistas em assembleia geral ou por meio de consulta formal, Luis
Felippe afirmou que tal atribuicdo nédo era de sua responsabilidade. De qualquer forma, entendeu
que os cotistas, ao assinarem o Termo de Adeséo, declararam sua condi¢do de investidor
qualificado e de conhecedores dos riscos dos fundos e que a consulta formal seria um documento
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autdbnomo ao Boletim de Subscrigdo, que esclarecia a respeito da participacao dos sécios da Verax
no capital social da Maragato.

132. Também argumentou que era do livre arbitrio do investidor, diante do texto da consulta
formal, investir ou ndo nos FIPs, tendo liberdade para aplicar em outros fundos oferecidos pelo
Banco Cruzeiro do Sul ou por outras institui¢fes financeiras.

133. Sobre a delegacdo da distribuicdo dos FIPs pela Cruzeiro do Sul DTVM ao Banco
Cruzeiro do Sul, Luis Felippe declarou entender que ndo existe vedacéo para que uma instituicao
financeira delegue tal atividade para outra instituicdo do mesmo grupo. Esclareceu ainda que “(...)
praticamente todos os investidores [dos FIPs] ja eram clientes do Grupo e nele tinham
investimentos bastante superiores a esse valor [R$ 300.000,00], raz&o porque perdia o sentido
exigir-lhe documentacdo do que ja se conhecia”. Além disso, afirmou que 0s investidores
assinavam termo de adesao atestando sua condicdo de investidor qualificado.

134. Para Luis Felippe, também ndo havia qualquer irregularidade na estratégia do Banco
Cruzeiro do Sul para a venda de cotas dos FIPs mediante pagamento de comissdo aos seus gerentes
em percentuais mais elevados do que a propria taxa de administracdo do Fundo. Tal politica de
remuneracao seria compativel com outros produtos oferecidos pela instituicdo como, por exemplo,
CDBs.

135. Sobre as negocia¢des envolvendo cotas dos FIPs no mercado secundério e a auséncia
de registro das contrapartes, Luis Felippe declarou que ndo haveria restri¢do a realizacdo de tais
operacOes e argumentou que “ndo pode ser responsabilizado pela ineficiéncia ou incompeténcia
da Verax” em ndo efetuar o adequado registro das contrapartes. Prosseguiu informando que:

Na grande maioria das vezes, as opera¢fes do mercado secundario eram feitas
sem a participagdo de empresas do Grupo Cruzeiro do Sul. Com relagdo as
operacdes realizadas pela Patrimonial Maragato, da qual o Respondente era
controlador, esta tinha interesse em captar recursos via debéntures. Era tanto
investidora, com aplicacdo nos FIPs (e por isso tinha mais de R$ 90.000.000,00
(...) aplicados em cotas ho momento da decretacdo da intervencdo no Grupo)
como vendia debéntures aos FIPs, no momento de demanda de compra superior
as ofertas de venda no secundario. Basta verificar o que aconteceu em 2007, 2008,
2009, 2010 e 2011.

136. Finalizou sua correspondéncia afirmando que nunca teria se utilizado de ardil ou

artificio destinado a induzir terceiros em erro, uma vez que todos os documentos utilizados na

venda dos FIPs seriam claros quanto a aplicacdo dos recursos em debéntures da Maragato.

137. A Acusacdo iniciou a analise da resposta de Luis Felippe em relacdo a afirmativa de
que ele era o Unico socio controlador do Banco Cruzeiro do Sul, tendo esclarecido que, conforme
exposto em trecho do Relatério do Banco Central do Brasil (fls. 1009) acerca da estrutura
organizacional do Conglomerado Cruzeiro do Sul, trazido aos autos pelo préprio acusado, a
Cruzeiro do Sul Holding Financeira detinha cerca de 73% do capital do Banco. Por sua vez, a

Processo Administrativo Sancionador CVM n°® RJ2014/12081 — Relatério — Pagina 27 de 94


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.Cvm.gov.br

Cruzeiro do Sul Holding Financeira era controlada por Luis Felippe, com 70% do capital, e por
Luis Octavio, com 30% do capital.

138. Segundo a Acusacédo, as alegacdes de Luis Felippe nas quais procurou atribuir a
responsabilidade pela aquisicdo das debéntures da Maragato somente a Verax e ao seu diretor,
Marcio Dreher, ndo poderiam prosperar. Marcio Dreher teria se tornado diretor responsavel pela
administracdo de carteiras da Verax em marc¢o de 2007. De acordo com a Acusacao, foi verificado,
em consulta a carteira do FIP Platinum apresentada a CVM pela Verax em 31.08.2006 (fls. 964-
965), que no primeiro semestre de 2006 o Fundo teria vendido 91 debéntures da Maragato,
mantendo em carteira 110.729 debéntures adquiridas em periodo anterior, quando o diretor
responsavel pela administracdo de carteiras da Verax era Luis Octavio. Da mesma forma, quanto
ao FIP Equity 1, percebe-se em consulta a carteira relativa ao primeiro semestre de 2007 (fls. 960-
961), que o Fundo ja detinha debéntures adquiridas no ano de 2006.

139. Quanto as declaracGes de Luis Felippe de que os investidores, ao assinarem 0s termos
de adesdo e a consulta formal anexa ao boletim de subscrigdo, estavam cientes dos riscos dos FIPs
e concordaram expressamente com investimento dos fundos nas debéntures da Maragato,
sociedade controlada por socios da instituicdo administradora dos FIPs, a Acusacdo destacou que
tal questdo ja teria sido amplamente analisada quando concluido que o procedimento de consulta
formal instituido pela Verax para informar aos cotistas dos FIPs a respeito dos conflitos de
interesses ndo estaria de acordo com as normas da CVM.

140. Ademais, a Acusagdo argumentou que a auséncia de formalizacdo contratual entre a
Cruzeiro do Sul DTVM e o Banco Cruzeiro do Sul para a distribuicdo dos FIPs teria contribuido,
por exemplo, para a agressiva politica de comissionamento dos gerentes do Banco na venda de
cotas dos Fundos. A auséncia de regras formais também teria facilitado a realizacdo de operacdes
no mercado secundario com cotas dos FIPs em desacordo com o seu Regulamento e sem o devido
registro das contrapartes, seja pela a Cruzeiro do Sul DTVM, seja pelo Banco Cruzeiro do Sul.
Além disso, segundo a Acusacdo, Luis Felippe nada teria abordado acerca do fato dos Fundos
serem distribuidos como se possuissem opcdo de resgate diario, como relatado no Oficio que
solicitava sua manifestagéo.

141. Quanto a afirmacéo de que ndo havia sentido na utilizacéo pela Cruzeiro do Sul DTVM
e pelo Banco Cruzeiro do Sul de mecanismos para se comprovar gque 0s investidores que
ingressavam nos FIPs eram investidores qualificados uma vez que ja eram clientes do Banco e
possuiam investimentos no mercado financeiro acima de R$ 300.000,00, a Acusagdo argumentou
que, conforme poderia ser verificado, a titulo exemplificativo, no depoimento da investidora
B.M.S., ela ndo poderia ter sido considerada investidora qualificada quando de sua primeira
aplicacdo em FIP administrado pela Verax.

142. Sobre as elevadas comissdes pagas aos gerentes do Banco Cruzeiro do Sul na venda
de cotas dos FIPs e a alegacdo de Luis Felippe de que eram compativeis com a remuneragao paga
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pela venda de outros produtos do Banco, a Acusacdo argumentou que tal afirmacdo teria sido
desmentida por R.M.J., que além de cotista dos FIPs era também gerente de captacdo do Banco
Cruzeiro do Sul, ao informar que “(...) a comissao relativa aos FIPs era maior que a de outros
produtos do banco (...)".

143. Além disso, a Acusagdo argumentou que, ao contrario do alegado, haveria sim vedacao
para a realizacdo de operacdes no mercado secundario nos moldes em que eram realizadas. O art.
25 dos Regulamentos dos FIPs previa que além das negociacdes privadas, as cotas dos fundos
somente poderiam ser objeto de transferéncia em bolsa de valores ou em mercado de balcéo
organizado. Considerando a participacdo do Banco Cruzeiro do Sul e da Cruzeiro do Sul DTVM
na intermediacdo das operaces, teria havido descumprimento dos Regulamentos, visto que tais
operacdes seriam definidas como negociacdes publicas no mercado de balcdo ndo organizado.

144, Por fim, a Acusacdo afirmou que tudo o que fora exposto ja seria suficiente para
comprovar que teria havido sim a utilizacéo de ardil ou artificio com a intencédo de induzir terceiros
em erro, com a finalidade de obtencéo de vantagem ilicita de natureza patrimonial.

145, Para a Acusacao, a operacao fraudulenta consistiria na oferta, por meio da Cruzeiro do
Sul DTVM e do Banco Cruzeiro do Sul, de cotas dos dois FIPs administrados pela Verax, cujos
recursos seriam direcionados exclusivamente para aquisi¢cdo de debéntures da Maragato, Unico
ativo integrante da carteira dos dois Fundos, que seria de propriedade dos mesmos controladores,
a época da aquisicdo, da Verax, da Cruzeiro do Sul DTVM e do Banco Cruzeiro do Sul.

146. Além disso, os FIPs teriam sido oferecidos aos cotistas como se possuissem liquidez
diaria e as debéntures da Maragato adquiridas sem qualquer diligéncia da instituicdo
administradora para com 0s interesses dos cotistas.

147. Como consta das Notas Explicativas da Diretoria as demonstracBes financeiras de
31.12.2011 (fls. 1020-1034), a Maragato tinha por objetivo social, entre outros, o de apoio,
planejamento, organizacédo e assessoramento de empresas em geral; intermediacdo, agenciamento
e realizacdo de negocios e empreendimentos econdmicos e estudo de prospeccdo de mercados e
clientes. No entanto, a resposta da propria Verax (fls. 897-901) a oficios da CVM traria diversos
indicios de que a companhia era uma “empresa de fachada”, conforme poderia ser verificado, de
acordo com a Acusagao, nos trechos abaixo transcritos:

(if) Quantitativo de Funcionérios - N&o conseguimos contato com 0s
representantes da Companhia para obter informagdes detalhadas a respeito do
quadro préprio de funcionarios da Companhia, muito embora ela se utilizasse de
toda a estrutura de pessoal do Grupo Cruzeiro do Sul, dado que seus acionistas
controladores eram também controladores do referido conglomerado.

(iii) Localizagdo de suas instalagfes/escritorios: A Companhia, até a decretacdo
do RAET no Grupo Cruzeiro do Sul, em funcédo do fato de ser companhia
controlada pelos mesmos controladores do Banco Cruzeiro do Sul, ficava no
mesmo endere¢o do referido banco. No entanto, desde a decretacdo do RAET, a
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despeito de nossos continuos esforgos em contatar os atuais administradores da
Companhia, ndo nos foi informado seu endereco atual.

(iv) Seus clientes - chaves: Conforme indicado nas Demonstragdes Financeiras

da Companhia, a Companhia néo realiza qualquer tipo de prestacdo de servicos,

sendo sua receita proveniente apenas da realizacdo de investimentos.
148. A SIN ressaltou que, em voto proferido na Sessdao de Julgamento do Processo
Administrativo Sancionador CVM n° 24/2010, realizada em 27.05.2014, a entdo Diretora Relatora
Ana Dolores Moura Carneiro de Novaes indicou que para tipificar uma operacdo fraudulenta no
mercado de valores mobiliarios se faz necessario comprovar a existéncia dos seguintes elementos:
(i) ardil ou artificio; (ii) inducdo ou manutencdo de terceiros em erro; e (iii) intencdo de obter
vantagem ilicita para si ou terceiros.

149. Assim, de acordo com a Acusacdo, os elementos abaixo sumarizados, quando
analisados em conjunto, seriam suficientes para comprovar a ocorréncia de uma operacao
fraudulenta no mercado de valores mobiliarios:

a) o servico de distribuicdo de cotas dos FIPs seria realizado pelo Banco Cruzeiro do
Sul por meio de seus gerentes de captacao, sem que houvesse, inclusive, qualquer
formalizacdo por escrito de delegacdo do servigo pela Cruzeiro do Sul DTVM,
contratada pela administradora dos fundos para executar a distribuicéo;

b) a estratégia de venda das cotas dos FIPs estava vinculada a uma comissdo aplicada
aos gerentes de captacdo do Banco Cruzeiro do Sul de 1,2%, muito superior as
préprias taxas de administracdo dos fundos;

c) a administradora dos fundos teria conhecimento que a distribuicdo de cotas era
realizada por meio do Banco Cruzeiro do Sul, uma vez que, segundo a propria
Verax, a Cruzeiro do Sul DTVM né&o possuia forca de venda;

d) ndo teria havido qualquer diligéncia do distribuidor de cotas para certificar-se,
mesmo que por amostragem, da condicéo de investidor qualificado dos cotistas que
aplicavam seus recursos nos FIPs;

e) a decisdo de investimento tomada pela Verax de adquirir para a carteira dos fundos
as debéntures da Maragato nao teriam sido baseada em qualquer fundamento
técnico ou em analise objetiva do ativo, nem mesmo comparado a outros ativos
disponiveis no mercado, visto que os fundos foram constituidos com a finalidade
de adquirir as debéntures em apreco;

f) quando da aquisicdo das referidas debéntures, o diretor responsavel pela
administracdo de carteiras de valores mobiliarios da Verax era Luis Octavio, que
simultaneamente era também um dos controladores da instituicdo administradora,
do Banco Cruzeiro do Sul, da Cruzeiro do Sul DTVM e da companhia investida;
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quando da distribuicdo dos FIPs, a Verax, a Cruzeiro do Sul DTVM e o Banco
Cruzeiro do Sul teriam tentado contornar disposi¢6es da Instru¢do CVM n° 391/03,
adotando procedimento de consulta formal, por meio do qual os cotistas, no mesmo
momento da assinatura do boletim de subscri¢do, também votavam favoravelmente
a aquisicédo das debéntures, ndo existindo possibilidade do investidor ingressar nos
fundos sem concordar com a aquisicdo de ativos de companhia ligada a instituicao
administradora;

a politica agressiva de comissionamento dos gerentes de captacdo do Banco
Cruzeiro do Sul para a venda de cotas dos FIPs teria como resultado uma maior
pressdo dos gerentes sobre 0s investidores para que estes assinassem os boletins de
subscricdo sem que tivesse tempo para refletir acerca da consulta formal que
autorizava a aquisicdo de debéntures da Maragato;

ainda que os regulamentos dos FIPs autorizassem as deliberacdes da assembleia por
meio de consulta formal, esse procedimento ndo prescindiria de convocacao de
assembleia nos termos do art. 16 da Instrugdo CVM n° 391/03 e ndo poderia ser
realizado no mesmo momento da subscri¢do de cotas;

varios boletins de subscricdo assinados por cotistas dos fundos sequer
mencionavam a possibilidade de aquisicdo pelos FIPs das debéntures de emisséo
da Maragato, sendo que diversos investidores afirmaram que nem mesmo sabiam
que os FIPs aplicavam seus recursos em ativos da Maragato e por certo ndo foram
informados dos conflitos de interesses advindos da participacdo simultanea de Luis
Octavio e Luis Felippe na instituicdo administradora dos FIPs, nas institui¢ces que
distribuiam suas cotas e na propria companhia investida;

diversos depoimentos de cotistas demonstraram que os FIPs eram vendidos como
se houvesse a possibilidade de resgate de cotas, 0 que é expressamente vedado pelo
art. 24 da Instrucdo CVM n° 391/03;

partes relacionadas ao administrador e ao distribuidor de cotas dos FIPs teriam
atuado de forma similar a um formador de mercado, assumindo o papel de
contraparte das transagdes realizadas no mercado secundario, com o objetivo de
garantir liquidez aos “resgates” efetuados pelos cotistas;

m)em todo o periodo analisado durante a inspecdo realizada pela CVM, 105 dias Uteis,

n)

teria havido negociacédo de cotas dos FIPs com, pelo menos, uma parte relacionada
a distribuidora de cotas dos fundos figurando como compradora ou vendedora,
sendo a Maragato a parte relacionada que mais dias negociou cotas;

devido a esse mecanismo para proporcionar liquidez as operacGes e em razdo da
estratégia de venda adotada pela Cruzeiro do Sul DTVM e pelo Banco Cruzeiro do
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Sul, muitos cotistas dos FIPs acreditavam que realizavam resgate de cotas, quando,
na verdade, negociavam cotas no mercado secundario;

0) a Verax ndo manteria registro adequado dos cotistas e de transferéncia de cotas, ndo
diferenciando operacdes cursadas no mercado primario daquelas realizadas no
mercado secundario;

p) os FIPs ndo possuiriam qualquer mecanismo destinado a efetiva participacdo na
gestdo da Maragato, em desacordo com o previsto no art. 2° da Instrucdo CVM n°
391/03, o que representaria mais um indicio de que a companhia investida ndo
desempenhava qualquer atividade;

g) em 30.09.2012, o patrimonio liquido do FIP Equity 1 e do FIP Platinum era de,
respectivamente, R$ 207.767.600,27 e de R$ 258.374.189,19 e no final do trimestre
seguinte, em dezembro de 2012, houve provisdo integral das debéntures da
Maragato, unico ativo integrante das carteiras dos FIPs, que passaram a contar com
patrimonio liquido meramente residual.

A Acusacdo acrescentou ainda que, como se ja ndo bastassem todos esses elementos

apresentados, as provas extraidas da Acao Penal n° 0006640-61.2012.4.03.6181 corroborariam a
caracterizacdo da pratica de operacao fraudulenta no mercado de capitais.

151.

Argumentou que seria revelador o depoimento de E.L., Gerente de Processamento de

Fundos na Cruzeiro do Sul DTVM desde 2008, prestado a Superintendéncia Regional da Policia
Federal em S3o Paulo em 21.09.20122°, do qual foi transcrito o trecho abaixo:

“... indagado sobre quem determinou que os fundos FIPs tivessem liquidez diaria,
ou seja, que permitissem o indevido resgate de cotas, em contrariedade ao
regulamento deles e a Instrugdo n° 391 da CVM, respondeu que foi LUIS
FELIPPE INDIO DA COSTA, com auxilio de MARIA LUISA GARCIA DE
MENDONCA e com o conhecimento de LUIS OCTAVIO AZEREDO LOPES
INDIO DA COSTA; QUE em razdo dos resgates ocorrido, os fundos ficavam
descobertos no final do més; QUE a pedido de LUIS FELIPPE e MARIA LUISA,
foi criada uma rotina na qual todo final do més o depoente deveria enviar um e-
mail para MARIA LUISA, informando a necessidade de caixa dos FIPs em
virtude dos resgates ocorridos; QUE ap6s enviar os e-mails, por vezes LUIS
FELIPPE entrava em contato diretamente com o depoente, por telefone, e
determinava as contas que deveriam ser debitadas para crédito de recursos nos
FIPs; QUE, por outras vezes, nas quais LUIS FELIPPE n&o o ligava, alguns
gerentes lhe davam a ordem das contas das quais deveriam ser debitados valores
para crédito dos FIPs; QUE acredita que as ordens aos gerentes partisse
diretamente de LUIS FELIPPE; que os e-mail enviados acerca da necessidade de
caixa dos FIPs eram enderecados para LUIS FELIPPE, MARIA LUISA E LUIS
OCTAVIO, além de funcionarios técnicos da Tesouraria do banco; QUE se
lembra que eram muitos utilizadas as contas das pessoas e empresas AMBRA,

25 Fls. 1035-1036.
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BRIGADA, CENTRO-OESTE, PREVSERV, SUDESTE LINE, ARMANDO
CESAR BURLAMAQUI, AFONSO BURLAMAQUI, AMADEU
AZAMBUJA, NEUE WELT e ALVARO OTERO, visando a aplicacdo de
recursos nos FIPs; QUE indagado quem era o responsavel por simular
empréstimos com essas pessoas para aplicar recursos nos FIPs, respondeu que
ndo sabe, mas se houve simulacdo de empréstimos, possivelmente foi a area de
middle market, cujo responsavel era o diretor FABIO MEYER.

152. Em relacdo a rotina de envio de e-mail no fim de cada més acerca da necessidade caixa

dos FIPs, mencionada no depoimento de E.L, a Acusagdo chamou a atencdo para as mensagens
eletronicas (fls. 1037-1039) obtidas pelo Banco Central e que integram a Acao Penal.

153. Em 29.07.2010, E.L. encaminhou mensagem para Maria Luisa, diretora de
controladoria do Banco Cruzeiro do Sul, com cOpia para Marcelo Baptista, para as areas de gestao
e de operacOes da Verax e para o gerente de processamento de fundos da Cruzeiro do Sul DTVM
informando a necessidade de aporte de recursos no FIP Equity 1 e no FIP Platinum no total de R$
57 milhGes, provenientes de resgates programados de clientes e também de resgates maiores da
Cruzeiro do Sul Corretora e da propria Cruzeiro do Sul DTVM:

Mensagem de 29.07.2010:

De: E.L.

Para Maria Luisa Garcia Mendonga

Cc: Marcelo Xandé Baptista; gestdo@verax.com.br; operagdes@verax.com.br;
Pedro Sérgio Costa e outros

Assunto: FIPs — necessidades de aporte de recursos (30.07.2010)

Luisa,

Boa tarde.

Segue necessidade de aporte de recursos nos FIPs Equity e Platinum. Peco que
informe quais clientes fardo aportes nos fundos AMANHA (30.07.2010).

FIP EQUITY 1 FIP PLATINUM TOTAL
CRUZEIRO CORRETORA | 13.400.000,00 16.960.000,00 30.360.000,00
CRUZEIRO DTVM 25.080.000,00 810.000,00 25890,00
Resgates Programados 400.000,00 350.000,00 750.000,00
TOTAL 38.880.000,00 18.120.000,00 57.000.000,00
154, Em 30.07.2010, P.S.C., gerente da area de middle market do Banco Cruzeiro do Sul,

respondeu (fls. 1037) a mensagem anterior informando que estavam sendo emitidas CCBs no valor
de R$ 57 milhdes e descrevendo as caracteristicas dos titulos. Tais CCBs seriam emitidas por
pessoas fisicas cujos nomes coincidem com os clientes do Banco Cruzeiro do Sul mencionados
acima, entre eles 0 de A.L.A.L.A.O., que teria emitido a CCB n° 8271, no valor liquido creditado
em sua conta corrente de R$ 15.000.000,00.

155. Em manifestacdo nos autos da ja referida Acdo Penal, A.L.A.L.A.O. afirmou (fls.
1040-1081) que:
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As aplicagdes que teriam sido feitas em seu nome, envolvendo os fundos FIPS,
EQUITY e PLATINUM, néo tiveram seu conhecimento nem sua anuéncia, tudo
ocorrendo com abuso de confianca, sendo certo que qualquer registro que dé
margem a especulagdo, caso houver, sera resultante, forcosamente, de sua boa-
fé, pois é certo que nunca foi sequer consultado para chancelar as praticas
atribuidas aos administradores do Banco Cruzeiro do Sul.

156. A Acusacao mencionou também o seguinte trecho do Relatério RO n°® 01/2012 (fls.
1082-1098), emitido pelo Fundo Garantidor de Crédito (“FGC”), em 25.07.2012, que descreveria
como transcorriam tais operacoes:

MODUS OPERANDIS — EMPRESTIMOS

Para a concessdo de empréstimos ao grupo de pessoas e empresas relacionadas, primeiramente, a
area de Servigos Financeiros da Verax, através do Sr. E.L., encaminhava email a Diretora Maria
Luisa Garcia de Mendonca, informando sobre as necessidades de aportes de recursos nos FIPs
Equity e Platinum, solicitando informag6es sobre quais clientes fariam aportes nos fundos. Na
sequéncia, por orientacdo verbal da Diretora Maria Luiza, o Sr. P.S.C., da area do Midlle,
encaminhava email informado os dados dos emitentes e respectivos valores. No exemplo de
30.07.2010, foi informado uma necessidade de aporte nos fundos de R$57.000.000,00, tendo sido
emitido as seguintes CCBs:

Nome No. Valor-R$
AS.L.A. 8625 10.000.000,00
A.C.B.B. 8266 16.000.000,00
A.C.A.P.B. 8267 6.000.000,00
A.L.L.O. 8271 15.000.000,00
AJA.C. 8272 10.000.000,00
Total 57.000.000,00

Num segundo exemplo, em 30.11.2010, foi informada uma necessidade de aporte de
R$36.390.000,00, tendo sido emitidos CCBs para as seguintes pessoas:

Nome No. Valor-R$

AS.L.A. 8571 10.000.000,00
A.C.APB. 8572 10.390.000,00
A.L.A.L.AO. 8573 16.000.000,00
Total 36.690.000,00

As operacdes se repetiam para 0 mesmo grupo de pessoas, alternando os valores e a periodicidade
entre elas sempre no dltimo dia do més e serviam para a aplicagdo nos FIPs, substituindo valores
que, eventualmente, a Corretora ou a DTVM possuiam aplicados em razdo das mesmas ndo poderem
aparecer, na virada do més, com saldos de aplicacdo nestes fundos. Na virada do més, nos primeiros
dias Uteis, os valores eram resgatados e serviam para liquidagdo de CCBs anteriores, fechando-se
assim o ciclo artificioso.

Sé para efeito ilustrativo, no periodo de 07 a 12.2010 foi concedido ao grupo, utilizando 0 mesmo
modus operandi, a importancia total de R$281.615.000,00 com 24 contratos (CCBS).

Tais procedimentos envolvendo o grupo de pessoas perdurou durante o periodo de 2011 e culminou
com dividas ndo pagas conforme demonstrado (Quadro A).

Ja em 2012 verificou uma mudanga no grupo de pessoas utilizadas para a operacionalizacdo da
pratica dissimuladora, mantendo-se 0 mesmo modo de agdo, conforme exemplos:

Em 30.03.2012 foi informada uma necessidade de aporte nos FIPs no valor de R$13.200.000,00, e-

mail do Sr. E.L. enderecado a Sra. Maria Luisa Garcia de Mendonga — Diretora e ao Sr. R.J.R. —
Superintendente. Para esta necessidade de caixa foi emitida CCB conforme abaixo, sendo a
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diferenga de R$7.000.000,00 aplicada/captada do cliente Apolo Tubulares (Grupo Peixoto de
Castro/Banco Prosper).

Nome No. Valor-R$

AS.LA. 6.200.000,00

Ja em 27.04.2012 foi informada uma necessidade de aporte nos FIPs no valor de R$29.500.000,00
pela Cruzeiro do Sul DTVM, através da Sra. A.C.B. Para esta necessidade de caixa foram emitidas
CCBs conforme abaixo:

Nome No. Valor-R$

B.P.C.V. 9603 430.768,82
N.W.C.Ltda 9604 12.155.520,12
P.O.S.Ltda. 9606 12.201.125,18
P.D.S.L.Ltda. 9605 7.350.284,33
Total 32.137698,65

Transcreveu, ainda, mais duas mensagens eletronicas enviadas por E.L. sobre o

Mensagem de 29.03.2012 (fl. 1099):

De: E.L.

Para Maria Luisa Garcia Mendonca; R.J.R.
Cc: P.S.C.; MALS.

Assunto: FIPs — necessidades de caixa

Luisa/Rodrigo,
Amanha (30.03.2012) teremos as seguintes necessidades de caixa nos FIPs:

FIP Platinum

R$ 10.100.000,00
FIP Equity

R$ 3.100.000,00

Mensagem de 30.05.2012 (fl. 1039):

De: E.L.

Para: [email]

Cc: Amanda Cristiane Brainer

Assunto: ENC: FIPS EQUITY/PLATINUM — ABERTURA EM 30.05.2012

Dr. Luis,
Os FIPs necessitam de R$ 2.700.000,00 e hoje sé recebemos cerca de 100.000,00 em aplicacbes

Diante dos fatos, a SIN solicitou que Maria Luisa se manifestasse acerca de indicios

de sua participacdo em operacfes em que eram criados empréstimos por meio da emissdo de CCBs,
em nome de clientes do Banco Cruzeiro do Sul, para que tais recursos fossem aplicados na
aquisicdo de cotas do FIP Equity 1 e do FIP Platinum, conferindo liquidez aos referidos fundos.

159.

Em sua resposta (fls. 1104-1125), Maria Luisa buscou desqualificar o depoimento de

E.L. a Superintendéncia Regional da Policia Federal em S&o Paulo (fls. 1035-1036), afirmando
que haveria contradigdes como o fato de ter afirmado que assumiu a funcdo de Gerente de
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Processamento de Fundos na Cruzeiro do Sul DTVM em 2008, quando, na realidade, E.L. j&
trabalhava na instituicdo desde 2005.

160. Maria Luisa afirmou ainda que foi eleita para a diretoria do Banco Cruzeiro do Sul em
2007, conforme Ata de Reunido do Conselho de Administracdo de 23.01.2007 (fls. 1126-1130),
depois da criacdo dos FIPs, portanto, e que E.L. ndo seria seu subordinado. Alegou também que
eradiretora do Banco Cruzeiro do Sul no Rio de Janeiro, enquanto E.L. era funcionario da Cruzeiro
do Sul DTVM em S&o Paulo.

161. Ainda de acordo com Maria Luisa, diversos documentos integrantes dos autos do
Processo CVM n° RJ 2012/6389, como, por exemplo, Instrumento Particular de Subscricdo de
Cotas do FIP Equity 1, datado de 06.07.2007 (fls. 1131), continham a assinatura de E.L.,
comprovando que ele ja exerceria atividades de geréncia bem antes do que afirma em seu
depoimento.

162. Também afirmou que operacBes de empréstimos ndo estariam abarcadas no conceito
de valores mobiliarios constante do art. 2° da Lei n° 6.385/76 e que, diante disso, o assunto fugiria
da competéncia da CVM.

163. Citando o trecho do depoimento de E.L. prestado a Superintendéncia Regional da
Policia Federal em Sdo Paulo, relatou que ele declarou ndo saber se existiu a simulacdo de
empréstimos, e que, se houve tal simulacdo, possivelmente teria sido realizado pela area de middle
market do Banco. Maria Luisa explicou que ndo seria responsavel pela area de middle market, nem
pela concessdo de créditos bancarios no Banco Cruzeiro do Sul, mas sim pela controladoria da
instituicao.

164. Descreveu que a concessao de créditos no Banco Cruzeiro do Sul seria atribui¢do da
area de Crédito de Atacado e que 0s empréstimos concedidos necessitariam do crivo das areas de
analise de crédito, processamento de crédito e do Comité de Crédito, passando ainda por auditoria
externa, sendo que nenhuma dessas areas seria sua atribuigdo. Além disso, todas as CCBs emitidas
eram registradas na Cetip.

165. Prosseguiu relatando que:

(...) independentemente do cliente, era pratica do BCSUL que OS VALORES de
todas as Cédulas de Crédito Bancario emitidas pelos clientes ERAM
CREDITADOS NAS RESPECTIVAS CONTAS DE SEUS EMITENTES.

Somente os emitentes das CCB’s detinham o poder de fazer uso dos valores e/ou
saldo existentes em suas contas correntes, possuindo aqueles, pleno
conhecimento de tais contas como o resultado de suas aplicagGes financeiras, ou
seja, 0s emitentes da CCBs (e somente a eles) eram disponibilizados os valores e
movimentagdes de suas respectivas contas.

166. Quanto as negociacbes por partes relacionadas de cotas dos FIPs no mercado
secundario, Maria Luisa afirmou que na lista constante no Oficio de solicitacdo de manifestacao
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prévia a ela enviado, constariam somente pessoas juridicas das quais ela ndo figuraria como sécia,
administradora, membro de Conselho de Administracdo ou de Conselho Gestéo.

167. Continuou afirmando que:

A atenta leitura dos e-mails remetidos por E.L., que deram suporte ao RO 001/12
(...), demonstram, em primeiro lugar, que a atuacdo da Investigada — cujo nome
consta em apenas algumas das correspondéncias eletrénicas —, se referia a
guestdes meramente contabeis.
O primeiro e-mail (...) é datado de 26.03.2012 e foi enviado pela Respondente
para E.L., para solicitar a informacao sobre quem estava “aplicado” e qual saldo
de aplicacdo. Este e-mail tinha como nitido objetivo, conhecer os saldos das
aplicagdes para o trabalho de previsdo de resultado do trimestre, pois 0 Banco
fechava balango a cada trimestre civil e era procedimento regular o trabalho de
previsdo de resultados. Portanto, esta solicitagdo de informacdo estava
relacionada as atividades da Respondente, responsavel pela area contébil do
Banco. E nada tem de irregular! por este motivo é que estas mensagens eram
enviadas no final do més.
Embora no dia 30.03.12 E.L. tenha enviado outro e-mail que traz como assunto
“FIP — necessidade cx” e inclui a Investigada (aqui respondente) dentre os
destinatarios, nos e-mails dos meses subsequentes — abril e maio-, a Investigada
n&o consta nem como destinataria de COPIA.

168. Relatou ainda a acusada que no depoimento prestado a Superintendéncia Regional da

Policia Federal, E.L. teria afirmado que quem determinava as contas que deveriam ser debitadas

para crédito dos recursos dos FIPs era Luis Felippe ou alguns gerentes, ndo tendo citado seu nome.

169. Por fim, Maria Luisa afirmou que ndo seria possivel Ihe atribuir qualquer conduta que
caracterizasse uma operacgdo fraudulenta e que, apesar de ndo ter vinculagdo com os FIPs, por ser
responsavel pela area de controladoria do Banco Cruzeiro do Sul, seria inserida como destinataria
de copias de e-mails, sem que “isto significasse poder tomar decisoes, interferir, ou emitir opinido
sobre os assuntos tratados”.

170. A Acusacdo iniciou a anélise da manifestacdo de Maria Luisa relembrando que E.L.
teria afirmado em depoimento a Policia Federal que “era gerente de processamento de fundos
desde 2008”. Como demonstrou a acusada, E.L. ja trabalharia na area de fundos da Cruzeiro do
Sul DTVM antes disso, talvez ndo como gerente, pois seu cargo ndao € mencionado no documento
citado por Maria Luisa, sendo tal questéo, de qualquer forma, irrelevante.

171. Também estaria claro que E.L. ndo era subordinado de Maria Luisa, mas o0s e-mails
comprovariam, segundo a Acusacao, que havia interagdo entre a acusada e a area de processamento
de fundos da Cruzeiro do Sul DTVM, que era formalmente a distribuidora de cotas dos FIPs.

172. Segundo a SIN, as operagdes de crédito, assim como a emissdo de CCBs de clientes
do Banco Cruzeiro do Sul ndo seriam operagdes com valores mobiliarios. Contudo, o que teria
sido demonstrado na acusacdo é que a criacdo desses empréstimos pelo Banco Cruzeiro do Sul
teria sido um ardil ou artificio para gerar liquidez as cotas dos FIPs. Somente com tal mecanismo
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de liquidez, fomentado por empréstimos concedidos, na forma de CCBs emitidas para
determinados clientes, teria sido possivel atrair, mediante a perspectiva de possibilidade de resgate
diario, um elevado numero de cotistas para os dois FIPs administrados pela VVerax.

173. Em relacdo a tentativa de Maria Luisa de se eximir da responsabilidade sobre a
concessao de empréstimos a determinadas pessoas e empresas mencionadas no Relatorio RO n°
01/2012 do FGC, a Acusacdo ressaltou que apesar de a formalizacdo das CCBs supostamente ser
efetuada pela &rea ndo subordinada a acusada, as diversas provas constantes dos autos,
notadamente os depoimentos de E.L. e J.A.L. a Policia Federal, as mensagens eletronicas de fls.
1038 e 1099 enviadas por E.L. a acusada e o proprio Relatério do FGC deixariam claro que Maria
Luisa tinha conhecimento e participava das operacdes de criacdo de crédito para gerar liquidez aos
dois FIPs.

174. A Acusacdo acrescentou que ndo seria possivel imaginar outra razdo para as citadas
mensagens enviadas por E.L. a Maria Luisa relatando a necessidade de caixa nos FIPs, se ndo
fosse para os fins relatados no Relatério RO n° 01/2012. Caso o argumento da acusada de que
seria para “conhecer os saldos das aplicacOes para o trabalho de previsdo de resultado do
trimestre” fosse valido, ndo teria razdo a pergunta de E.L. & acusada sobre quais os clientes que
fariam aporte no dia seguinte. A resposta, ainda segundo a Acusacgéo, estaria em sua participacdo
na criacdo de operacdes de empréstimos para determinados clientes do Banco, com o objetivo de
gerar liquidez para os dois fundos de investimento em participacdes.

175. Outra prova estaria em mensagem eletronica enviada por E.L. a Maria Luisa em
30.08.2011 (fls. 1134), na qual ele relatou a necessidade de aporte nos FIPs no valor de R$
31.065.000,00 e solicitou informacdo sobre os clientes que fariam o aporte em 31.08.2011. Na
mesma data, a mensagem foi respondida por P.S.C., com cépia para Maria Luisa, relatando que a
Cruzeiro do Sul Holding iria aportar R$ 20.614.890,40 e que seriam emitidas duas CCBs pela
diferenca de R$ 10.450.109,60. No dia seguinte, P.S.C. informou a diversos funcionarios do Banco
Cruzeiro do Sul, da Cruzeiro do Sul DTVM e da Verax acerca das caracteristicas das CCBs e da
identificacdo dos comitentes, A.S.L.A. e a B.P.C.V.Ltda., que, ndo por acaso, foram mencionados
no depoimento de E.L. a Policia Federal e no Relatério RO n° 01/2012 do FGC.

176. Continuou a SIN afirmando que o fato dos recursos de empréstimos provenientes de
CCBs serem depositados nas contas correntes dos emissores, de forma que “somente 0s emitentes
das CCBs detinham o poder de fazer uso dos valores e/ou saldo existentes em suas contas
correntes” como alegado pela acusada, ndo corresponderia a verdade. Assim, segundo a Acusacéo,
0s recursos oriundos das CCBs emitidas eram depositados nas contas correntes dos tomadores dos
empréstimos, mas logo em seguida com ou sem a sua anuéncia, como Visto para o caso do
A.L.A.L.A.O., eram aplicados nos FIPs para garantir o mecanismo artificial de liquidez.
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177. Além disso, a Acusacdo ressaltou que néo foi atribuida a ela responsabilidade acerca
das negocia¢Ges no mercado secundario de cotas dos FIPs e sua participacdo na operacdo se
limitaria a participacdo no mecanismo de criacao de liquidez.

178. Da mesma forma, mesmo considerando que a decisdo final a respeito de quais clientes
deveriam aportar recursos nos FIPs caberia a Luis Felippe, tal fato ndo afastaria a ativa participacao
da acusada em todo o processo de criacdo de operacdes de empréstimos para gerar liquidez aos
dois fundos administrados pela Verax.

179. Acrescentou a Acusagdo que mais provas a respeito das operacfes poderiam ser
extraidas do depoimento (fls. 1132-1133) prestado a Policia Federal em S&o Paulo em 17.09.2012
por J.A.L., funcionario do FGC, parcialmente transcrito abaixo:

(...) esclarece que os Fundos de Investimento em Participagdes (FIPs) EQUITY
e PLATINUM eram fundos fechados vendidos pelo BANCO CRUZEIRO DO
SUL S.A. e administrados pela VERAX, com resgate de cotas autorizado aos
seus cotistas somente a partir de 2015, conforme o regulamento aprovado pela
CVM; QUE o BANCO CRUZEIRO DO SUL S.A. dava liquidez diaria aos
cotistas desses fundos, ou seja, permitia que eles efetuassem resgates parciais
indevidamente, que eram contabilizados pelo banco paralelamente, ou seja, a
saida real do dinheiro para o cliente era de uma conta da CRUZEIRO DO SUL
DTVM, e ndo do FIP, em virtude da proibicéo regulamentar, conforme controle
paralelo contabil as fls. 30/34 do Apenso IV e email as fls. 35/46; QUE no
controle paralelo mencionado se pode verificar o saldo inicial do FIP depois o
resgate feito indevidamente aos cotistas, estes em tese de boa-fé, e a aplicacao
dos valores no FIP por interpostas pessoas (partes relacionadas), quais sejam,
AS.LA.,SL.,P.O.S,NW.CL,A. eB.;QUEaaplicacdo dos recursos por meio
das interpostas pessoas se dava mediante a concessao de empréstimos pelo banco
a elas; QUE todas essas operacdes foram feitas em SAO PAULO/SP, sob a
responsabilidade de [E.L.]; QUE em um e-mail a Auditoria Interna, a fls. 22/28,
[E.L.] informou que tudo era feito a mando de LUIS FELIPPE INDIO DA
COSTA, LUIS OCTAVIO AZEREDO INDIO DA COSTA, R.R. e R.R.; QUE
nos e-mails de fls. 35/46 do apenso 1V se verifica a participacdo direta de MARIA
LUISA GARCIA DE MENDONCGA nessa fraude; QUE o prejuizo causado por
essa fraude sera refletido no ano de 2015, quando os cotistas quiseram o resgate
total do dinheiro aplicado, pois ndo ha previsao atual de caixa, de dinheiro nesses
fundos, uma vez que 0s papeis que garantem o investimento sdo da
PATRIMONIAL MARAGATO, de propriedade de LUIS FELIPPE e LUIS
OCTAVIO; QUE a PATRIMONIAL MARAGATO néo tem e nunca teve bens
suficientes que garantem o resgate dos valores aplicados; QUE a
PATRIMONIAL MARAGATO, também garantia resgates diérios indevidos
mediante resgates de CDB’ que ela tinha no FIP (...)

180. A Acusacdo também ressaltou os seguintes trechos dos depoimentos prestados a
Policia Federal em Sao Paulo por Marcio Dreher (fls. 1136-1139), Luis Octavio (fls. 1144-1147)
e Luis Felippe (fls. 1148-1151):

Marcio Serra Dreher (fls. 1136/1139):
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(...) LUIS FELIPPE INDIO DA COSTA e LUIS OCTAVIO AZEREDO LOPES
INDIO DA COSTA eram sdcios da VERAX SERVICOS FINANCEIROS,
deixando a sociedade em 30 de Abril de 2012, por contrato (...); QUE havia uma
negociacdo de cotas no mercado secundario desses fundos, entre investidores do
banco(...); QUE todos os recursos investidos nos FIPs pelos clientes do banco
foram investidos na PATRIMONIAL MARAGATO S.A., por decisdo de LUIS
OCTAVIO AZEREDO LOPES INDIO DA COSTA (...); QUE LUIS OCTAVIO
foi o diretor responsavel pela gestdo do FIPs até marco de 2011 (...); que a
operacdo envolvendo os FIPs foram criadas por LUIS OCTAVIO AZEREDO
LOPES INDIO DA COSTA e LUIS FELIPPE INDIO DA COSTA (...); que ndo
imaginava que no final LUIS FELIPPE e LUIS OCTAVIO ficariam com 0s
recursos dos clientes do banco que investiram nos FIPs (...); QUE a contabilidade
da PATRIMONIAL MARAGATO era feita no proprio BANCO CRUZEIRO DO
SUL S.A., por MARIA LUISA GARCIA DE MENDONCA (...)

Luis Felippe Indio da Costa (fls. 1148/1151):

(...) indagado sobre quem idealizou a constitui¢do dos dois FIPs acima citados e
a aquisicdo por eles de debéntures da PATRIMONIAL MARAGATO S.A,,
RESPONDEU QUE a ideia foi do préprio interrogado (...); QUE indagado qual
0 destino dos recursos dos investidores dos FIPs na aquisi¢cdo dos debéntures da
PATRIMONIAL MARAGATO S.A., RESPONDEU QUE néo se recorda, mas
se encontra nos balancos da empresa, os quais foram auditados por empresa de
auditoria independente (...); que indagado se resgatou novecentos mil reais de
cotas do BCSUL VERAX CINCO PLATINUM em maio/2012, RESPONDEU
QUE sim (...)

Luis Octavio Azeredo Lopes Indio da Costa (fls. 1144/1147):

(...) que 0 BANCO CRUZEIRO DO SUL nunca negociou essas cotas [as cotas
dos dois FIPs]; QUE nega ter utilizado interpostas pessoas para cobrir a
necessidade de caixa desses FIPs; QUE afirma que a data de resgate de cotas dos
FIPs seria em 2014 ou 2015, motivo pelo qual ndo se justificaria o FIPs ter
liquidez (...); que € socio da PATRIMONIAL MARAGATO S/A juntamente com
seu pai (...); QUE confirma que a MARAGATO fez matuo com o ora interrogado
(...); QUE, indagado sobre o resgate de quinhentos mil reais em maio de 2012,
em seu nome do FIP BCSUL VERAX CINCO PLATINUM, respondeu que
resgatou para despesas ordinarias (...)

181. Além disso, a Acusagdo destacou ainda o item 38 do Despacho de Indiciamento
referente ao IPL n°® 196/2012-11 (fls. 1152-1166), no qual o Delegado da Policia Federal Milton
Fornazari Junior expos que:

(...) o COAF comunicou recentemente em 05 de setembro de 2012, por meio do
Relatério de Inteligéncia Financeira n°® 8225/2012 (..), que a empresa
PATRIMONIAL MARAGATO S.A., em maio de 2012, efetuou pagamentos de
lucros, dividendos e faturamento, nos valores de R$ 5.194.000,00 e
R$ 1.470.416,00 para LUIS FELIPPE INDIO DA COSTA e LUIS OCTAVIO
AZEREDO INDIO DA COSTA (...)

182. Continuou a Acusacao, afirmando que outras formas de obtengdo de vantagens para
os controladores da Maragato teriam sido os contratos de mutuo celebrados entre a emissora das
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debéntures adquiridas pelos dois FIPs, Luis Felippe e Luis Octavio. Nas demonstracgoes financeiras
investida de 31.12.2011 (fls. 1020-1034) constariam transacdes realizadas entre a companhia e
seus controladores, representadas por contratos de mutuo no valor de R$ 12,87 milhdes. Como
visto, Luis Octavio confirmou em seu depoimento prestado a Policia Federal que celebrou o matuo
com a Maragato.

183. As demonstracdes financeiras também mostraram opera¢do no valor de R$ 55,32
milhdes envolvendo “ativos financeiros mensurados pelo valor justo por meio do resultado” tendo
como contraparte os controladores da companhia. Tal operacgdo seria na verdade, de acordo com a
Acusacao, o contrato (fls. 1167-1171) firmado em 20.09.2006 de empréstimo de 500.000 ac¢des da
Petrobras celebrado entre a companhia e seus dois socios.

184. Pelo contrato, Luis Felippe e Luis Octavio teriam tomaram por empréstimo,
respectivamente, 350.000 e 150.000 acGes da Petrobras, por um periodo de dez anos, pagando uma
taxa de remuneracdo de 1% ao ano incidente sobre o valor do contrato, calculado com base no
preco médio das acbes da companhia no pregédo anterior a celebracdo do contrato.

185. Além disso, a Acusacdo ressaltou que Luis Felippe e Luis Octavio admitiram ter
realizado resgates do FIP Platinum em maio de 2012, pouco antes da decretacdo pelo Banco
Central do RAET no Banco Cruzeiro do Sul e instituigdes financeiras ligadas, em 04.06.2012.
Acrescentou ainda que, no periodo de janeiro a maio de 2012, Luis Felippe teria realizado
operacdes envolvendo cotas do FIP Equity 1 em quatro dias e com cotas do FIP Platinum em trés
dias.

186. Por fim, ressaltou a Acusacdo que a Maragato foi constituida com capital social de
apenas R$ 50.000,00, conforme informacéo extraida de sua Ficha Cadastral na Junta Comercial
do Estado de S&o Paulo (fls. 1172-1175) e teria captado do publico investidor a quantia de R$
240.000.000,00 por meio da colocacao de suas debéntures nos dois FIPs.

187. Diante dos fatos expostos, a Acusacdo concluiu que ndo restaria divida quanto a
préatica de ardil ou artificio para induzir e manter em erro os cotistas dos FIPs com a intencdo de
se obter vantagem ilicita para os controladores da Maragato e que, assim, restaria apenas
individualizar a participacdo de cada um dos acusados.

188. Neste sentido, segundo a SIN, certamente a Verax seria a responsavel pela aquisi¢éo
das debéntures da Maragato e seu diretor responsavel pela administragdo de carteiras de valores
mobiliarios & época da aquisic¢do dos ativos era, ndo por acaso, Luis Octavio, que na qualidade de
socio da investida, teria pleno conhecimento da situacdo e da destinacdo dos recursos da
companhia.

189. A participagdo de Marcio Dreher na operagdo fraudulenta também poderia ser
comprovada a partir de diversos elementos expostos ao longo da acusacéo. Ele teria se tornado o
diretor responsavel pelas carteiras administradas da Verax a partir de 15.03.2007 e, entre os fundos
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administrados constavam os dois FIPs. A partir desse periodo, os Fundos teriam continuado a
adquirir debéntures de emisséo da Maragato, mesmo que em volume reduzido.

190. De acordo com a Acusacdo, estaria comprovada a sua responsabilidade no que refere
a diversas irregularidades amplamente descritas. Exemplo disso seria que Marcio Dreher néo teria
atuado no sentido de assegurar que os FIPs participassem do processo decisorio da companhia
investida, a Maragato.

191. Outro exemplo seria que Marcio Dreher ndo teria incluido nos regulamentos dos FIPs,
apos assumir a funcdo de diretor responsavel, qualquer previsdo indicando situacdes de possiveis
conflitos de interesse advindas da participacdo de sdcios da instituicdo administradora no controle
da Maragato, nos termos do disposto no art. 6°, inciso XV, da Instrucdo CVM n° 391.

192. Além disso, Marcio Dreher ndo teria adotado providéncias para manter a adequada
identificacdo dos cotistas que subscreveram cotas na distribuicdo primaria ou que adquiriam cotas
dos fundos em negociagdes no mercado secundario.

193. Também teria sido comprovada a falha de Marcio Dreher quanto ao seu dever de
fiscalizar os servigos prestados pela Cruzeiro do Sul DTVM, instituicdo contratada pelo
administrador para distribuir as cotas dos FIPs.

194. Ademais, seria possivel depreender que houve descumprimento do art. 25 do
regulamento dos FIPs, uma vez que as cotas dos fundos de investimento em participagOes teriam
sido negociadas em mercado de balcdo ndo organizado, por meio da rede de agéncias do Banco
Cruzeiro do Sul. Mensagens sobre aplicacdes e resgates nos FIPs eram encaminhadas pelo Banco
Cruzeiro do Sul e pela Cruzeiro do Sul DTVM para os enderegos eletrdnicos da Verax, de tal
forma que Marcio Dreher ndo poderia negar que tinha conhecimento acerca das operacdes
realizadas no mercado de balcdo ndo organizado com as cotas dos mencionados fundos.

195. A Acusacdo continuou sua andlise afirmando que a Cruzeiro do Sul DTVM, na
qualidade de distribuidora de cotas dos FIPs, juntamente com o Banco Cruzeiro do Sul, que
efetivamente seria quem colocava as cotas dos dois FIPs junto ao publico investidor, seriam
responsaveis pela dindmica da operacao irregular.

196. Afirma que as provas coletadas sdo extensas e vao desde a auséncia de formalizacdo
para a delegacdo da tarefa de distribuir cotas ate a falta de qualquer diligéncia do distribuidor de
cotas para certificar-se, mesmo que por amostragem, da condigéo de investidor qualificado dos
cotistas, passando pela estratégia que concedia comissGes a equipe de vendas em percentuais
superiores a taxa de administracdo dos fundos, pela venda dos fundos como se liquidez diaria
possuissem e pela falta de transparéncia quanto a questdo dos flagrantes conflitos de interesses
decorrentes da participacdo simultanea de Luis Octavio e Luis Felippe no controle da Verax e da
Maragato a época da aquisicdo da debéntures.
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197. Também estaria comprovada, no entender da Acusacéo, a participacao de Luis Felippe
na irregularidade, visto que em seu depoimento prestado a Policia Federal ele admitiu que
idealizou a constituicao dos dois FIPs e a aquisi¢do das debéntures da Maragato. A sua participacdo
direta no mecanismo de criacdo de liquidez para as cotas do fundo também estaria comprovada no
depoimento de E.L. e nas mensagens eletrdnicas citadas. Reforcaria ainda a comprovacdo de sua
participacio o depoimento?® de Marcio Dreher no sentido de que:

(...) a operagdo envolvendo os FIPs foram criadas por LUIS OCTAVIO
AZEREDO LOPES INDIO DA COSTA e LUIS FELIPPE INDIO DA COSTA
(...); que ndo imaginava que no final LUIS FELIPPE e LUIS OCTAVIO ficariam
com os recursos dos clientes do banco que investiram nos FIPs.

198. Quanto a participacdo de Maria Luisa, a Acusacdo declarou que, para além das
mensagens eletrénicas mencionadas, valeria ressaltar os seguintes trechos do depoimento de E.L.
a Policia Federal:

(...) indagado sobre quem determinou que os fundos FIPs tivesse liquidez diaria,
ou seja, que permitissem o indevido resgate de cotas, em contrariedade ao
regulamento deles e & Instrucdo n° 391 da CVM, respondeu que foi LUIS
FELIPPE INDIO DA COSTA, com auxilio de MARIA LUISA GARCIA DE
MENDONCA e com o conhecimento de LUIS OCTAVIO AZEREDO LOPES
INDIO DA COSTA; QUE em razdo dos resgates ocorrido, os fundos ficavam
descobertos no final do més; QUE a pedido de LUIS FELIPPE e MARIA LUISA,
foi criada uma rotina na qual todo final do més o depoente deveria enviar um e-
mail para MARIA LUISA, informando a necessidade de caixa dos FIPs em
virtude dos resgates ocorridos;

199. Afirmou a Acusacdo que seria esse também o entendimento do Ministério Publico
Federal exarado na Denuncia oferecida em 19.12.2012 pela Procuradora da Republica Karen
Louise Jeanette Kahn (fls. 1176-1213) ao afirmar que:

Visando-se encobrir o saldo dos fundos desfalcados pelo resgate indevido das
cotas — saques estes ndo comunicados ao COAF -, LUIS FELIPPE INDIO DA
COSTA, LUIS OCTAVIO AZEREDO INDIO DA COSTA e MARIA LUISA
GARCIA DE MENDONCA determinavam aos funcionérios do BANCO que
fossem simulados empréstimos em nome de interpostas pessoas para imediata
aplicacdo dos valores emprestados nos FIPs, quais sejam: AFONSO CESAR
BOABAID BURLAMAQUI, ALVARO LUIS ALVES DE LIMA ALVARES
OTERO, AMADEU SIMOES AZAMBUJA, ARMANDO CESAR DE
ARAUJO PEREIRA BURLAMAQUI e GUILHERME DE ALVARES OTERO
FERNANDES.

200. Assim, a Acusacao concluiu que a Verax, a Cruzeiro do Sul DTVM, o Banco Cruzeiro
do Sul, Luis Octavio, Marcio Dreher, Luis Felippe e Maria Luisa deveriam ser acusados pelo

% Marcelo Baptista também teria ratificado o depoimento de Marcio Dreher confirmando a participacéo de Luiz
Felippe nas operacfes envolvendo os FIPs, conforme pode ser verificado em seu depoimento as Fls. 1140 a 1143.
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cometimento de operacao fraudulenta no mercado de valores mobiliarios conforme definido na
letra “c” do item 1l da Instrugdo CVM n° 08/797".

111.10 FORMALIZACAO DE CCBs

201. O Banco Prosper era o administrador do Prosper Flex FIDC durante o periodo de
30.01.2009 a 03.12.2012, quando a administragdo do fundo foi transferida & Cruzeiro do Sul
DTVM por deliberagéo de assembleia geral de cotistas realizada na mesma data (fls. 511-514).
Durante a Inspecéo foi identificada a auséncia de assinatura do devedor em uma CCB? adquirida
pelo Banco Prosper para a carteira do fundo, razdo pela qual a SFI solicitou que o Banco Prosper
apresentasse 0s originais e copias de determinadas CCBs integrantes da carteira do fundo na data
base de 31.05.2012.

202. A resposta (fls. 497) apresentada pelo Banco Prosper foi no sentido de que “com
relacdo a Cédula de Crédito Bancéario n° 6820, emitida pela Associacdo dos Musicos Militares
do Brasil — AMBRA, fomos informados pelo Banco Cruzeiro do Sul S/A de que, por ocasido da
emissdo da CCB, o cliente ndo assinou a mesma”. Como pode ser verificado na cépia da CCB,
ndo ha qualquer assinatura do devedor no campo destinado para tal fim, o que, certamente,
fragilizaria uma acdo de cobranca forcada do titulo por parte do fundo.

203. Em resposta a oficio enviado pela GSAF, o Banco Prosper (fls. 501-502) limitou-se a
informar que logo ap6s a decretacdo de sua liquidacdo extrajudicial renunciou a administracéo do
fundo, ndo dispondo “de outras informagdes e/ou documentos que possam subsidiar a presente
manifestacdo”.

204. Por sua vez, a diretora responsavel pela administracdo de fundos de investimento em
direitos creditorios a época da aquisicao da referida CCB pelo Prosper Flex FIDC, Carla Santoro,
respondeu (fls. 506-510) ao Oficio da GSAF, relatando, basicamente, que apds a venda do controle
acionério do Banco Prosper ao Banco Cruzeiro do Sul, em 26.12.2011, “o0 comprador passou a
exercer, de fato, o controle e a gestdo do banco” e que, nesse sentido, “[a]s questOes relacionadas
a ‘Gestdo De Recursos De Terceiros’ deveriam ser atribuidas” aos diretores do Banco Cruzeiro
do Sul.

205. No entender da Acusacdo, a declaracéo da entdo diretora do Banco Prosper ndo poderia
ser levada em consideracdo. Em primeiro lugar porque a instituicdo permaneceu como responsavel
pelo Prosper Flex FIDC ate 03.12.2012, quando a administracdo do fundo foi formalmente
transferida para a Cruzeiro do Sul DTVM. Além disso, como pode ser visto em informagéo
prestada pelo Deutsche Bank, custodiante do Fundo, a CCB foi adquirida para a carteira do Fundo

2711 - Para os efeitos desta Instrugdo conceitua-se como: (...) ¢) operacdo fraudulenta no mercado de valores
mobiliarios, aquela em que se utilize ardil ou artificio destinado a induzir ou manter terceiros em erro, com a finalidade
de se obter vantagem ilicita de natureza patrimonial para as partes na operagao, para o intermediario ou para terceiros;
28 CCB n° 6.820, Cddigo Cetip 09F00017306, emitida em 26.06.2009 pela Associacdo dos Musicos Militares do Brasil
— AMBRA em favor do Banco Cruzeiro do Sul, no valor de R$ 4.076.495,44 (fls. 487-493).

Processo Administrativo Sancionador CVM n® RJ2014/12081 — Relatério — Pagina 44 de 94


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.cvm.gov.br

em 29.06.2009, muito antes da alegada aquisi¢do de controle do Banco Prosper pelo Banco
Cruzeiro do Sul.

206. Assim, de acordo com a Acusacdo, restaria configurado o descuido e a falta de
diligéncia do Banco Prosper na aquisicdo de CCB para a carteira do Flex FIDC sem exigir o
minimo de formalidade necessaria para um titulo que viria a ser adquirido para integrar a carteira
de um fundo de investimento, que é assinatura da Cédula pelo devedor.

207. O descuido e a falta de diligéncia na aquisicdo de CCB para a carteira do Prosper Flex
FIDC sem estar revestida das formalidades mais béasicas, de acordo com a Acusac¢do, constituiria
infracdo pelo Banco Prosper ao disposto no art. 65-A, inciso |, da Instrugdo CVM n° 409/2004%°,
aplicavel aos fundos de investimento em direitos creditérios por forca de seu art. 119-A%,

.11 ADMINISTRACAO DE FIDC

208. A SIN destacou os seguintes trechos do Relatorio de Inspecdo, no qual os inspetores
relataram as informacdes prestadas por Carla Santoro, diretora responsavel pela administracdo dos
FIDCs do Banco, em reunido realizada em sua sede durante os trabalhos de Inspecdo, onde esteve
presente também J.C.B.S., consultor juridico do Banco:

Apos aquisicdo do Banco Prosper pelo BCSul, apesar de néo ter sido destituida
da condicdo de diretora responsavel do FIDC Prosper Flex, na pratica, as
atividades de gestdo e administragdo do fundo passaram a ser realizadas pelo
BCSul.

A partir da referida aquisicéo, a selecdo dos direitos creditérios que integravam a
carteira do fundo e a negociacdo dos Contratos de Cessdo dos direitos eram
realizadas pelo BCSul.

Na&o realizava qualquer tipo de controle sobre os direitos creditérios oriundos de
crédito consignado constantes da carteira do fundo (cerca de R$ 133 milhdes a
vencer e R$ 10 milhdes vencidos, em 31.05.12). Quanto a esse fato, em resposta
ao Oficio 046/12, [...], o Prosper declarou que ap6s 26.12.11, a Unica medida
tomada pela diretora Carla Santoro foi a realizagdo de complemento de provisdo
para 1 CCB.

209. Antes disso, através de Oficio, a GFE ja havia solicitado que o Banco Prosper
descrevesse os procedimentos adotados no controle e supervisao das atividades inerentes a gestao
dos ativos integrantes da carteira do fundo, bem como a metodologia aplicada no calculo de taxas
de desconto incidentes sobre as operacGes de compra e venda de direitos creditorios.

2 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 relacao fiduciaria com eles mantida, e
respondendo por quaisquer infragbes ou irregularidades que venham a ser cometidas sob sua administracéo ou gestdo;
30 Art. 119-A. Esta Instrucdo aplica-se a todo e qualquer fundo de investimento registrado junto a CVM, no que ndo
contrariar as disposic6es das normas especificas aplicaveis a estes fundos.
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210. Em sua resposta (fls. 521-524), que também foi assinada por Carla Santoro, o Banco
Prosper relatou que foi adquirido pelo Banco Cruzeiro do Sul em 26.12.2011 e, a partir de tal data,
embora a transacdo estivesse pendente de aprovacdo do Banco Central, a administracdo da
instituicdo teria passado a ser realizada pelos administradores do banco adquirente.

211. O Banco Prosper prosseguiu afirmando que apds a data de tal transagdo, “com a
assuncéo das atividades do Prosper pelo BCSul — ndo houve mais acompanhamento dos servicos
[de administracdo do Fundo] pelo Prosper, salvo no fechamento do més de abril/12”.

212. A GSAF também solicitou manifestacdo do Banco Prosper e de Carla Santoro, diretora
responsavel pela administracdo de FIDCs a época dos fatos, acerca da atuagdo da instituicdo na
administragao do Prosper Flex FIDC.

213. O Banco Prosper novamente limitou-se a informar que, logo apds a decretacdo de sua
liquidagdo extrajudicial, renunciou a administracdo do Flex FIDC, ndo dispondo “de outras
informacdes e/ou documentos que possam subsidiar a presente manifestacéo”.

214. A resposta de Carla Santoro (fls. 506-510) apenas refor¢ou o entendimento de que
apos a aquisicdo do controle acionario do Banco Prosper pelo Banco Cruzeiro do Sul, também no
que se refere ao Flex FIDC “o comprador passou a exercer, de fato, o controle e a gestdo do
banco”.

215. Assim, segundo a Acusacao, estaria claro que o Banco Prosper teria deixado de exercer
as suas funcdes de instituicdo administradora do Prosper Flex FIDC, que passaram a ser exercidas,
de fato, pelo Banco Cruzeiro do Sul, sem que houvesse qualquer tipo de preocupacdo quanto a
formalizacdo da transferéncia de administracdo do fundo de investimento em direitos creditorios.
Tais fatos, segundo seu entendimento, caracterizariam infracao pelo Banco Prosper ao disposto no
art. 37 da Instrucdo CVM n° 356/01% e ao seu dever de diligéncia para com os cotistas do Fundo,
previsto no art. 65-A, inciso I, da Instrugdo CVM n° 409/04.

.12 CusTODIA DE FIDC

216. O Deutsche Bank era o custodiante de nove fundos de investimento em direitos
creditérios objeto da Inspecdo conduzida pela SFI: (i) FIDC CPP 180; (ii) FIDC CPP 360; (iii)
FIDC CPP 540; (iv) FIDC Multicred Financeiro; (v) Prosper Flex FIDC Multicedentes; (vi) FIDC
Crédito Consignado II; (vii) FIDC Creditmix; (viii) FIDC Trendbank Multisetorial e (ix) RPW
Microfinangas FIDC. Os seis primeiros fundos possuiam direitos creditorios originados pelo
Banco Cruzeiro do Sul, enquanto os trés ultimos fundos estdo relacionados a sociedades de
factoring e microcrédito.

3L Art. 37. A instituicdo administradora, mediante aviso divulgado no periddico utilizado para a divulgacdo de
informacdes do fundo ou por meio de carta com aviso de recebimento enderecada a cada condémino, pode renunciar
a administracdo do fundo, desde que convoque, no mesmo ato, assembleia geral para decidir sobre sua substitui¢do
ou sobre a liquidacdo desse, nos termos desta instrugéo.
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217. Durante a Inspecdo, foi solicitado que o Deutsche Bank descrevesse como
operacionalizava a recepcdo e a analise da documentacdo que evidenciava o lastro dos direitos
creditdrios que integravam as carteiras dos fundos mencionados, em especial as medidas adotadas
para confirmar a efetiva existéncia desses direitos creditorios.

218. Em resposta (fls. 529-533) de junho de 2012, o Deutsche Bank informou que teria
recebido arquivo no formato CNAB 400 contendo informacdes detalhadas dos direitos creditorios,
bem como cdpia digitalizada dos termos e dos contratos de cessao dos direitos creditorios.

219. Mais detalhes acerca do procedimento de recep¢do e analise da documentagdo
referente aos direitos creditérios integrantes das carteiras dos seis fundos que possuiam direitos
creditérios originados pelo Banco Cruzeiro do Sul foram apresentados em uma segunda
correspondéncia (fls. 534-545) do Deutsche Bank de dezembro de 2012, da qual se extrai o
seguinte trecho:

Os representantes comerciais do BCSul ap6s contato com clientes, enviavam
copia digitalizada das propostas de concessdo de crédito juntamente com a
documentacéo suporte para aprovacao.

Se aprovado o crédito, os documentos originais consubstanciando-o, bem como
a documentacéo suporte, eram encaminhados para 0 BCSul no Rio de Janeiro.
De posse da documentagéo original o BCSul (i) formalizada [sic] a concesséo do
crédito e (ii) a enviava para arquivo.

Desta forma e nos termos do item (ii) abaixo [que trata da guarda fisica], os
documentos ndo séo recepcionados e nem guardados pelo Deutsche Bank.

220. Detalhes adicionais dos procedimentos adotados para recepcdo e analise da
documentacdo referente aos direitos creditérios integrantes da carteira do FIDC Creditmix, do
FIDC Trendbank Multisetorial e do RPW Microfinangas FIDC estdo na correspondéncia do
Deutsche Bank de dezembro, da qual os seguintes trechos foram extraidos:

FIDC Creditmix:

Os documentos sdo entregues pelos cedentes ao representante comercial do
Trendbank.

Essa documentacdo € repassada ao Departamento de Formalizagdo [do
Trendbank], que é responsavel pela conferéncia dos dados (vencimento, valor,
dados do sacado, nimero).

Apos essa conferéncia, as duplicatas e notas promissorias sdo arquivadas por data
de operacdo e vencimento.

Os direitos creditérios representados por cheques sdo enviados para 0 banco
cobrador (Bradesco) realizar a guarda.

Se aprovado pelos critérios de elegibilidade definidos em regulamento, o direito
creditorio pode ser cedido ao fundo.

FIDC Trendbank Banco de Fomento — Multisetorial:

Os documentos comprobatoérios dos direitos creditérios juntamente com a
documentacdo suporte sdo entregues pelos cedentes ao representante comercial
do Trendbank.
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Essa documentagdo é repassada ao departamento de formalizacdo que é
responsavel pela conferéncia dos dados (vencimento, valor, dados do sacado,
namero).

Apos essa conferéncia, as duplicatas e notas promissorias sdo arquivadas por data
de operacdo e vencimento.

Os direitos creditorios representados por cheques sdo enviados para 0 banco
cobrador (Bradesco) realizar a guarda.

Se aprovado pelos critérios de elegibilidade definidos em regulamento, o direito
creditorio pode ser cedido ao fundo.

Todos os documentos representativos dos direitos creditorios cedidos sdo
recepcionados pela area de formalizagdo do RPW Sociedade de Crédito ao
Microempreendedor Ltda.

Verax RPW Microfinancas FIDC Aberto:

De posse de todos 0s documentos necessarios, é criado um dossié e atribuido um
namero eletronico pelo sistema operacional para a respectiva solicitagdo de
crédito.

Esse dossié € enviado para a area de riscos e analise de crédito que ira proceder
com a aprovacgao do crédito.

Se aprovado o crédito, uma CCB é emitida.

Se aprovado pelos critérios de elegibilidade definidos em regulamento, o direito
creditério pode ser cedido ao fundo.

221. Em relacdo as medidas adotadas pelo custodiante para checar a efetiva existéncia dos
direitos creditérios, durante a Inspecdo conduzida pela CVM foi observado que a verificacdo do
lastro dos nove fundos era realizada, por procedimento amostral trimestral, pela KPMG Risk
Advisory Services Ltda. (“KPMG”), contratada pelo Deutsche Bank.

222. O Deutsche Bank apresentou a SFI os relatérios emitidos pela KPMG para 0s nove
fundos em questdo, referentes aos dois primeiros trimestres de 2012. Foram demonstrados
exemplos de relatorios de verificacdo de lastro, como o de fls. 546-553, referente ao FIDC CPP
180, em que a KPMG apontou que ndo foram apresentados os documentos referentes ao lastro dos
direitos creditorios, mas que as averbacOes relativas a tais contratos foram apresentadas sem que
fossem observados desvios. Segundo a Acusacdo, tal situacdo implicaria maior risco de perdas aos
fundos diante de uma eventual necessidade de execucéo judicial de créditos sem lastro.

223. A SIN destacou ainda que o trecho do Relatério de Inspegdo abaixo transcrito
exemplificaria outras inconsisténcias apontadas nos relatorios da KPMG (fls. 546-607) e que isso
significaria risco de perdas decorrentes do ndo reconhecimento das dividas relativas aos direitos
creditorios conforme contabilizadas nos fundos:

d) Ha relatorios trimestrais em que foram observadas inconsisténcias nos
procedimentos realizados pela empresa contratada, tais como:

i. Situagcbes em que averbagdes ndo foram apresentadas, como, por

exemplo, nos relatdrios referentes ao 1° trimestre de 2012 do FIDC CPP
180 (fls. 546-553) e do FIDC CPP 360 (fls. 554-562);
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ii. Casos de averbagdes com valores das parcelas divergentes dos valores
das averbagOes, conforme verificado no relatério referente ao 1°
trimestre de 2012 do FIDC CPP 540 (fls. 563-571)

iii. Relatérios em que foram verificadas ambas as ocorréncias, ou seja,
averbacOes que ndo foram apresentadas e averbacbes com valores
divergentes, como, por exemplo, nos relatérios referentes ao 1°
trimestre de 2012 do FIDC Multicred (fls. 572-580), do FIDC Crédito
Consignado Il (fls. 590-598) e do FIDC Prosper Flex (fls. 581-589).

224, A Acusacdo chamou a atencdo também para o fato de que, apesar de tais
inconsisténcias terem sido indicadas nos relatérios emitidos pela KPMG, ndo teriam sido
solicitados ou adotados procedimentos adicionais por parte do Deutsche Bank para validagédo dos

resultados obtidos, tais como a aplicacdo de novos testes e a ampliacdo das amostras.

225. Quanto a guarda fisica da documentagdo que evidenciava o lastro dos direitos
creditérios adquiridos para as carteiras dos FIDCs, o Deutsche Bank relatou que “a guarda da
documentacéo relativa aos direitos creditorios se da nos termos dos respectivos regulamentos” e
que, portanto, “esta guarda é realizada por empresa terceirizada contratada pelo Cruzeiro do
Sul”, sendo “[o]s documentos consubstanciando os direitos creditérios adquiridos pelos fundos
(...) mantidos em fiducia pelo Cruzeiro do Sul nos termos dos respectivos que, por sua vez,
contratou empresas especializadas, Metrolife (www.metrolife.com.br) e Iron Mountain
(www.ironmountain.com.br)”.

226. Em uma 22 correspondéncia, o Deutsche Bank complementou as informacdes acerca
da guarda fisica dos documentos referentes aos seis fundos que adquiriram direitos creditorios
originados pelo Banco Cruzeiro do Sul declarando que “[o]s servigos contratados incluem a
guarda fisica dos direitos creditorios de forma indexada. Ademais, a Iron Mountain conta com
controle de acesso, identificacdo com codigo de barra em cada caixa, recursos de digitalizacao,
disponibilidade de cdpias via Internet e rastreamento”.

227. A SIN ressaltou que, no momento da intervenc¢do do Banco Cruzeiro do Sul, o Banco
Central instituiu o RAET, afastando os controladores de suas funcbes e transferindo essas
responsabilidades para 0 FGC que, na qualidade de administrador do RAET, encaminhou a SFI
copia do Relatério RO 07/2012 (fls. 609-615), que apontou a existéncia de opera¢des denominadas
“insubsistentes™?, em valor estimado de R$ 1,29 bilhdo, compostas de “consignacdo que ndo

32 A SFI sintetizou as operacdes “insubsistentes” da seguinte forma no Relatério de Inspegio:

28. Segundo informado no mencionado relatério de auditoria, as operacfes de consignacdo irregulares foram
incluidas diretamente no sistema TOOLS (sistema que registra e controla as operacdes de consignados) via médulo
ASSESSORIA, sem o correspondente registro no sistema BCSULCRED (sistema padrdo para o cadastramento de
propostas/operacdes) e sem transito pelo sistema RETAGUARDA, onde eram realizados os controles de liberacéo de
crédito e o controle da formalizacdo de contratos e de documentacdo de suporte.

29. Nas reunides realizadas com a equipe do FGC, fomos informados que o sistema BCSULCRED proporcionava
acesso aos representantes comerciais (conhecidos como “pastinhas™) para a contratagdo de operagdes de crédito
consignado e envio da proposta de abertura de crédito por meio eletronico. As informacdes inseridas nesse médulo
eram diretamente capturadas pelo sistema RETAGUARDA.
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possuiram formalizacdo, liberacdo de crédito e recebimentos, com o deliberado objetivo de
produzir uma carteira de operacGes com uma previsao irreal de recebimentos, para posterior
realizacdo de Contratos de Cessdo de Creditos no mercado financeiro junto a outras entidades
e/ou instituicdes financeiras”.

228. Quanto aos trés fundos que adquiriram direitos creditorios relacionados a sociedades
de factoring e microcrédito, o Deutsche Bank detalhou os procedimentos para guarda da
documentacéo referente ao lastro do seguinte modo:

FIDC Creditmix:

Jive Investments Consultoria Ltda. na qualidade de fiel depositario contratou

empresa especializa[da] na guarda de documentos, Interfile Business Process
Outsourcing.

FIDC Trendbank Banco de Fomento — Multisetorial:
A guarda fisica da documentacdo comprobatéria dos direitos creditorios do
Fundo é realizada pelo Trendbank S.A. Banco de Fomento.

Verax RPW Microfinancas FIDC Aberto:
A guarda fisica da documentacdo comprobatéria dos direitos creditérios do
Fundo é realizada pela RPW Sociedade de Crédito ao Microempreendedor Ltda.

229. A SF1 solicitou® a apresentacio dos originais e dos arquivos em formato “pdf” de dez
documentos comprobatorios dos direitos creditérios integrantes de cada um dos seis primeiros
FIDCs, totalizando uma amostra de 60 direitos creditérios selecionados de forma aleatoria apos a
composicao de grupos amostrais pela SFI, tendo sido apresentados pelo Deutsche Bank (fls. 621-
622) somente 21 dos 60 documentos solicitados®*. Quanto aos outros 39 documentos, o custodiante
informou que n&o foram encontrados.

230. Também foi solicitado (fls. 623-625) que o Deutsche Bank apresentasse copias fisicas
das CCBs integrantes da carteira do FIDC Multicred Financeiro e do Prosper Flex FIDC e, em
resposta (fls. 626), foi afirmado o seguinte:

O lastro de cada uma das CCBs cedidas aos fundos é verificado pelo envio de

copia da tela do sistema da CETIP que evidencia seu registro neste sistema. As
CCBs cedidas ao fundo sdo registradas na CETIP pelo banco registrador,

30. O moédulo ASSESSORIA, por sua vez, ndo permitia a insercdo de registros pelos representantes comerciais. A
manutencdo e baixa de créditos por esse médulo era informada por meio de midia magnética, que era carregada na
rede proprietaria do banco e, posteriormente, processada na carteira, sem sensibilizar o sistema RETAGUARDA. O
relatorio de auditoria do FGC ressalta, inclusive, que “para area de Tecnologia do Banco 0 mddulo oficialmente ndo
existia, pois ndo constava nos Fluxos/MER — Modelo Entidade Relacionamento do TOOLS”.

31. Grande parte das operacOes identificadas pela auditoria realizada pelo FGC como insubsistentes, concebidas
segundo a sistematica descrita nos paragrafos anteriores, foi cedida para os FIDCs comercializados pelo BCSul que
sdo objeto de analise neste REI.

33 Oficio enviado ao Deutsche Bank as fls. 627-630.

34 NUmero de contratos apresentados: FIDC Aberto BCSul Verax CPP 180 (4), FIDC Aberto BCSul Verax CPP 360
(4), FIDC Aberto CPP 540 RPPS (3), FIDC BCSul Verax Multicred Financeiro (2), Prosper Flex FIDC Multicedentes
(4) e FIDC BCSul Verax Crédito Consignado 11 (4), totalizando 21.
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geralmente o seu credor primario. Nos termos da legislagdo vigente, o banco
registrador € responsavel pela exatidao, suficiéncia e completude das informagdes
inseridas no sistema CETIP. A guarda do documento fisico permanece com o
banco registrador.
231. A SFI também solicitou que o Deutsche Bank apresentasse documentacdo
comprobatdria do lastro de dez direitos creditorios integrantes da carteira do FIDC Creditmix e,
depois de pedidos de dilacdo de prazo para apresentacdo dos documentos, foi informado (fls. 631-
632) que em 31.07.2012 a custddia do fundo foi transferida para o Banco Petra, conforme
deliberado em assembleia de cotistas realizada em 20.06.2012. Afirmou que teria pedido ao Banco
Petra a documentacao e, em que pese ndo ter localizado os documentos, afirmou que no periodo
em gue era custodiante do FIDC Creditmix teria havido “controle sobre os lastros e acesso facil
aos direitos creditorios por ele custodiados, incluindo os lastros”.

232. De acordo com o Deutsche Bank, no periodo de funcionamento do fundo também
houve, apds deliberacdo em assembleias de cotistas, duas substituicbes do fiel depositario da
documentacao relativa ao lastro dos direitos creditorios. Assim, tal atividade, inicialmente exercida
pelo Trendbank S.A. Banco de Fomento, foi transferida, em um primeiro momento, para a
R.S.F.A.C.F. Ltda. e, depois, para a J.I.C. Ltda.

233. Questionado acerca da documentacéo (fls. 633-634), Banco Petra ressaltou (fls. 635)
inicialmente que os dez direitos creditorios selecionados pela SFI foram adquiridos na época em
que o Deutsche Bank era o custodiante do FIDC Creditmix. No entanto, posteriormente, o Banco
Petra apresentou a SFI parte da documentacdo solicitada (fls. 636-638), conforme sintetizado a
seguir produzida pela SFI

Tabela 2
NGmero de Contrato de
Sacado . e . créditocomo | Termo de Cessdo Lastro apresentado
identificacdo do titulo
cedente
Apenas a primeira Copia de nota promisséria em nome do credor
MH C. e P. Ltda. 000900965259 01 01 01 Copia P foltfa C.doB. I. e C. de E. Ltda. (cedente do titulo)
com assinatura do sacado como emitente
F.E.S/IA 030800922095 01 01 01 Copia N&o apresentou N&o apresentou
T.B.S.T.Ltda. 000900999639 01 01 01 Copia Né&o apresentou Né&o apresentou
- - Ordem de protesto e Instrumento de Protesto
B.C.Ltda. 000900978089 01 01 01 Copia Copia onde o fundo aparece como favorecido
N.K. 000800771652 01 01 01 Copia Cépia N4o apresentou
N.C. Ltda. 000800910561 010101 |  Copia Nio apresentoy | Ordem de protesto e Instrumento de Protesto
onde o fundo aparece como favorecido
N. C. Ltda. 000900964563 01 0101 |  Copia Nio apresentoy | Ordem de protesto e Instrumento de Protesto
onde o fundo aparece como favorecido
M.B.G. 000800771253 01 01 01 Copia Copia Né&o apresentou
MAS. 000800772024 01 01 01 Cépia Cépia Ordem de protesto e Instrumento de Pr_otesto
onde o fundo aparece como favorecido
V.P. 000800771717 01 01 01 Copia Copia N4o apresentou

234.

Assim, para cinco direitos creditorios (50% da amostra), o0 Banco Petra ndo apresentou

0s respectivos Termos de Cessdo e, além disso, também ndo foram apresentados documentos de

Processo Administrativo Sancionador CVM n® RJ2014/12081 — Relatério — Pagina 51 de 94



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.Cvm.gov.br

lastro que pudessem comprovar a existéncia do crédito para 50% da amostra solicitada.
235. A Acusacdo destacou a seguinte observacgdo constante do Relatério de Inspecéo:

135. Destacamos que no caso de 4 direitos creditdrios, apesar de o Petra haver
apresentado documentos de cobranca (ordem e instrumento de protesto), as
duplicatas mercantis que deram origem aos créditos ndo estdo acostadas aos
referidos documentos nem foram disponibilizadas pelo custodiante.
236. Instado a se manifestar (fls. 639-643), o Deutsche Bank (fls. 644-652) destacou que 0s
prospectos e regulamentos de cada um dos nove FIDCs mencionados apresentariam fatores de
risco explicitando a possibilidade de existéncia de irregularidades na documentacdo comprobatdria
do lastro dos direitos creditérios. Além disso, declarou que a guarda fisica dessa documentacao
sempre teria sido realizada pelo originador ou pelo cedente dos direitos creditérios, na qualidade
de fiéis depositarios, contratados pelo administrador do fundo ou pelo préprio custodiante, sendo
tal informacé&o divulgada nos prospectos e regulamentos dos FIDCs.

237. O Deutsche Bank também afirmou que sua atuacdo em nada diferiria da forma de
funcionamento “do padré@o que era seguido pela industria de fundos de investimento em direitos
creditorios no Brasil & época dos fatos apurados por esta CVM”.

238. Especificamente em relacdo a questdo da recepcdo e analise da documentacao
referente ao lastro dos direitos creditorios, 0 Deutsche Bank afirmou que ndo havia na redacdo da
Instrugdo CVM n° 356/01, vigente a época dos fatos, “qualquer restri¢do ou proibi¢ao” para que a
verificacdo do lastro dos direitos creditdrios integrantes das carteiras dos fundos fosse realizada
por terceiros contratados pelo administrador ou pelo custodiante.

239. Prosseguiu afirmando que a KPMG teria sido contratada para verificar e preparar
relatdrios sobre a existéncia de lastro dos direitos creditérios e que os resultados da verificacdo
eram enviados para o administrador do fundo para tomada de providéncias em relacdo a eventuais
inconsisténcias apontadas. O Deutsche Bank apresentou, como exemplo, coOpia de
correspondéncias (fls. 653-661) enviadas a Cruzeiro do Sul DTVM, administradora do FIDC CPP
180, FIDC CPP 360 e do FIDC Multicred Financeiro, nas quais solicitava posicionamento do
administrador dos fundos acerca do excessivo volume de direitos creditorios ndo apresentados
durante a verificagéo de lastro.

240. Ja em relacdo ao fato de ndo apresentar a totalidade da documentacéo referente ao
lastro de direitos creditdrios integrantes das carteiras de fundos custodiados, alegou que, como tais
documentos ficariam de posse dos respectivos cedentes ou originadores, tdo logo recebeu a
demanda da CVM teria solicitado aos responsaveis pela guarda, encaminhando para a CVM a
totalidade da documentacéo recebida e, no seu entender, “eventuais documentos ndo apresentados
ndo podem ser considerados por esta CVM como infragéo ao artigo 38, inciso V” da Instrucéo
CVM n° 356/01.

241. Diante dos argumentos do Deutsche Bank, a SIN iniciou sua analise destacando o
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entendimento da Procuradoria Federal Especializada da CVM, exarado no MEMO/PFE-
CVM/GJU-1/n° 129/2011 (fls. 662-664), que trata da delegacdo de servicos de custodia em fundos
de investimento em direitos creditdrios, em que a procuradoria concluiu pela “existéncia de impeco
juridico a delegacdo da custddia de direitos creditorios, de determinado FIDC, a um terceiro néo
autorizado, por forca do disposto nos arts. 2° inciso X; 38 e 39, § 2° da Instrucdo CVM n°
356/2001”.

242. A Acusacao prosseguiu alegando que, de fato, o art. 2°, inciso X, da referida instrugéo
definia que, para FIDCs, o custodiante seria a pessoa juridica credenciada na CVM para o exercicio
da atividade de prestador de servico de custddia fungivel e, embora direitos creditérios ndo fossem
valores mobiliérios, o custodiante de FIDC deveria, necessariamente, possuir autorizagcdo da CVM
para prestar servico de custddia fungivel. O § 2° do art. 39 da norma também deixaria claro esse
entendimento ao estabelecer que, nos casos em que ndo fosse credenciado na CVM para a
prestacdo do servico de custodia, o administrador do FIDC deveria contratar instituicao
credenciada para esta atividade.

243. Afirmou que o Deutsche Bank estava autorizado pela CVM a prestar servico de
custodia fungivel, mas os cedentes e originadores, como o Banco Cruzeiro do Sul ou o Trendbank,
para os quais foram delegados servicos que deveriam ser prestados pelo custodiante, ndo possuiam
qualquer autorizacdo da CVM para exercer tal atividade. Além disso, a guarda pelo proprio cedente
dos direitos creditorios adquiridos pelo Fundo se constituiria em potencial conflito de interesses
entre as duas atividades.

244, Ressaltou ainda que somente a partir da recente Instrucdo CVM n° 531, que
acrescentou o § 6° ao art. 38 da Instrucdo CVM n° 356/01%, teria sido permitido ao custodiante
contratar, sem prejuizo de sua responsabilidade, e desde que estritamente seguidas diversas regras,
prestadores de servigos para guarda da documentacao referente aos direitos creditorios integrantes
da carteira do fundo.

245. Nos paragrafos 7°% e 8°%" do mesmo art. 38, o regulador teria tido o cuidado de evitar
potenciais conflitos de interesses ao limitar as entidades passiveis de serem contratadas pelo
custodiante para efetuar a guarda da documentacgéo referente aos direitos creditorios, sendo certo
gue ao cedente ndo poderia ser delegada tal tarefa.

246. Desta forma, segundo a SIN, os argumentos de que a delegacao aos cedentes da guarda
da documentacéo relativa aos direitos creditdrios era pratica amplamente difundida no mercado e

35 Art. 38. O custodiante é responsavel pelas seguintes atividades: (...) § 6° Os custodiantes somente poderdo contratar
prestadores de servico para a verificagdo de lastro dos direitos creditorios referidas nos incisos Il e |11 e para guarda
da documentacdo de que tratam os incisos V e VI, sem prejuizo de sua responsabilidade.

3 Art. 38. (...) § 7° Os prestadores de servico contratados de que trata o § 6° ndo podem ser: | — originador; Il — cedente;
111 — consultor especializado; ou IV — gestor.

37 Art. 38. (...) § 8° A restricdo mencionada no § 7° também se aplica a partes relacionadas, tal como definidas pelas
regras contabeis que tratam desse assunto, aos participantes listados nos seus incisos | ao 1V.
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de que o fato era de conhecimento dos cotistas e da CVM ndo serviriam para comprovar que 0
Deutsche Bank estava atuando em conformidade com a legislacéo aplicavel.

247. Nesse sentido, a Acusacdo esclareceu que outros custodiantes de FIDCs ja foram
acusados por atuacdo semelhante, como poderia ser verificado nos PAS CVM n° R 2011/10415 e
n°® RJ2011/10878, para os quais houve, respectivamente, celebracdo de termo de compromisso e
apresentacdo de proposta de celebracao de termo de compromisso.

248. No entender da Acusacdo, o proprio Deutsche Bank teria reconhecido que ndo recebia
a documentacao que evidenciava o lastro dos direitos creditdrios integrantes da carteira dos fundos
de investimento em direitos creditorios custodiados pela instituicéo.

249. Além disso, a Acusacdo ressaltou que o Deutsche Bank teria delegado a atividade de
verificacdo de lastro dos direitos creditérios para a KPMG, sociedade que ndo seria habilitada pela
CVM a prestar servicos de custddia. Esclareceu que, apesar da correspondéncia encaminhada pelo
Deutsche Bank a Cruzeiro do Sul DTVM, nas quais alertava para o indice elevado de
documentacao ndo apresentada quando da verificacdo de lastro, ndo haveria nos autos qualquer
comprovagao de que tais documentos tenham sido encontrados ou mesmo que 0s mecanismos de
controle adotados pelo custodiante tenham sido modificados.

250. Nesse sentido, segundo a Acusagéo, restaria comprovado que o Deutsche Bank teria
descumprido o disposto no art. 38, inciso I, da Instrucdo CVM n° 356/01, com a redacao vigente
a época dos fatos.

251. Adicionalmente, segundo a Acusacdo, o proprio Deutsche Bank teria admitido que
delegava a guarda fisica da documentacdo comprobatdria dos direitos creditdrios integrantes das
carteiras dos FIDCs custodiados, funcao classica de custodia, para terceiros.

252. Acrescentou que o Deutsche Bank também néo teria sido capaz de comprovar que
mantinha atualizada e em perfeita ordem a documentacdo dos direitos creditorios ao ndo atender
demanda da SFI solicitando documentacdo que evidenciasse o lastro de determinados direitos
creditérios selecionados de forma amostral entre aqueles que integravam a carteira dos fundos.
Além disso, o Deutsche Bank ndo teria apresentado qualquer documento comprovando a
transferéncia da documentacéao para o novo custodiante do FIDC Creditmix, o Banco Petra.

253. Por fim, a Acusacdo concluiu que tais fatos evidenciariam o descumprimento pelo
Deutsche Bank do disposto nos incisos IV e V do art. 38 da Instrugdo CVM n° 356/01, com a
redacao vigente a época dos fatos.

254. Por seu lado, em resposta aos termos ao Oficio da SIN (fls. 642-643), o Banco Petra
afirmou (fls. 665-670) que conforme Ata de Assembleia Geral de Cotistas do FIDC Creditmix (fls.
671-673), realizada em 20.07.2012, a custddia do Fundo veio transferida do Deutsche Bank em
01.10.2012.

255. Afirmou que, em que pese o Deutsche Bank ter alegado que “havia controle sobre os
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lastros e acesso facil aos direitos creditdrios por ele custodiados, incluindo os lastros™, o Relatério
da KPMG (fls. 599-607) de 31.08.2009 descreveu que para 95% dos direitos creditorios foi
apresentada planilha eletrénica contendo relacéo de duplicatas, ndo havendo atesto pela prestadora
de servico da existéncia da documentacdo. Além disso, no mesmo relatorio a KPMG afirmou que
para 95% dos direitos creditorios integrantes do FIDC Creditmix, os cedentes detinham a posse da
documentacdo e firmavam uma declaracdo para o custodiante relatando que a guarda da
documentacdo ndo era mantida nas instalacbes do Deutsche Bank.

256. Alegou ainda que ndo teria havido novas aquisi¢fes de direitos creditorios pelo FIDC
Creditmix desde a elaboracdo do referido relatério da KPMG e que, portanto, esse seria o
panorama do lastro do fundo até a alteracdo do seu prestador de servicos de custddia.

257. Aduziu que a condicdo de deterioracao de créditos do FIDC Creditmix seria conhecida
desde 2011, quando a totalidade da carteira estaria provisionada e, diante de tal situacéo, a
instituicdo teria assumido a custddia do fundo com a missdo de melhorar o processo de cobranca
e recuperacdo de créeditos, conseguindo também reunir parte da documentacdo comprobatoria do
lastro que foi solicitada pela CVM.

258. Em anélise da resposta do Banco Petra, a Acusacao afirmou que por certo, ao assumir
a custddia do FIDC Creditmix, o Banco Petra teria herdado problemas relativos a guarda fisica e
a organizacdo da documentacdo relativa aos lastros dos direitos creditérios que compunham a
carteira do fundo. No entanto, segundo a Acusacao, o Banco Petra ndo teria demonstrado ter atuado
de forma diligente quando da recep¢do da custddia do fundo, pois deveria ter exigido do
custodiante anterior a entrega de toda a documentacdo necessaria a comprovacao do lastro da
carteira do FIDC Creditmix. Além disso, 0 Banco Petra também ndo teria comprovado qualquer
esforgo na tentativa de mapear a situacdo em que se encontravam documentos necessarios para
comprovar o lastro dos milhares de direitos creditorios de titularidade do fundo, limitando-se a
tentar resolver especificamente a situacdo dos dez documentos solicitados pela SFI.

259. Assim a Acusacéo concluiu que o Banco Petra também deveria responder pela infracao
de que trata o art. 38, inciso V, da Instrucdo CVM n° 356/01, no periodo posterior a 01.10.2012,
guando assumiu a custodia do FIDC Creditmix.

11.13 FISCALIZACAO DOS SERVICOS PRESTADOS PELO CUSTODIANTE

260. Em relacdo aos FIDCs, a Cruzeiro do Sul DTVM era administradora do FIDC CPP
180, do FIDC CPP 360, do FIDC CPP 540, do FIDC Multicred Financeiro, do FIDC Creditmix,
do FIDC Trendbank Multisetorial e do RPW Microfinancas FIDC. Ja o Prosper Flex era
administrado pelo Banco Prosper, enquanto o FIDC Crédito Consignado Il era administrado pela
Oliveira Trust.

261. Segundo a SIN, os administradores desses fundos teriam conhecimento da forma de
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atuacéo da instituicdo custodiante, como se poderia depreender dos prdprios regulamentos®,

262. O Banco Prosper (fls. 498-500), a Cruzeiro do Sul DTVM (fls. 359-361) e a Oliveira
Trust (fls. 782-783) foram instados a se manifestarem acerca de falhas quanto a fiscalizacdo dos
servigos prestados por terceiro contratado pelos fundos, no caso as atividades de custddia sob
responsabilidade do Deutsche Bank. Nesse mesmo sentido foram enviados oficios para Marcelo
Baptista (fls. 784-785), Carla Santoro (fls. 503-505) e José Freitas (fls. 786-787), diretores
responsaveis pela administracdo de FIDCs da Cruzeiro do Sul DTVM, do Banco Prosper e da
Oliveira Trust, respectivamente.

263. A Cruzeiro do Sul DTVM, o Banco Prosper e sua diretora Carla Santoro se
manifestaram da forma mencionada acima.

264. Em correspondéncia (fls. 788-796) entregue a CVM, Marcelo Baptista argumentou
que o dever de fiscalizar ndo poderia ser considerado absoluto e que seriam nitidas as dificuldades
para o administrador fiscalizar as tarefas do custodiante, visto que teriam naturezas ‘“meramente
administrativas e organizacionais”.

265. De acordo com ele, a atuacdo do custodiante ndo influenciaria diretamente a carteira
dos fundos, tendo “reflexos meramente administrativos, relativos a manutencdo dos préprios

38 Foram citados os seguintes trechos:

FIDC Aberto BCSul Verax CPP 180, requlamento com vigéncia em 12.08.2011 (fls.674/706):

Artigo 4°: Incluem-se entre as obrigaces da ADMINISTRADORA: (...)

IX — a guarda da documentacdo relativa aos direitos creditorios a serem adquiridos pelo FUNDO ficard sob a
responsabilidade dos ORIGINADORES, nomeados como Fiéis Depositarios, responsaveis, ainda, pela cobranga dos
direitos creditérios componentes da carteira do FUNDO, conforme descrito nos artigos 22 e 23 deste Regulamento.

()

Prosper Flex FIDC Multicedentes, requlamento com vigéncia em 15.09.2010 (fls.707/735):

Artigo 17: As atividades de custodia, controladoria e escrituracdo do FUNDO serdo exercidas pelo CUSTODIANTE.
()

Paragrafo 3% Os CEDENTES ORIGINAIS serdo os fiéis depositarios dos documentos relativos aos Direitos de
Créditos (“Documentos Representativos do Crédito”), devendo disponibiliza-los ampla e irrestritamente, sempre que
solicitados pela ADMINISTRADORA, pelo CUSTODIANTE ou por terceiros contratados por estes. (...)

FIDC BCSul Verax Crédito Consignado Il, requlamento com vigéncia em 31.08.2011 (fls. 736/781):

Artigo 2°: As atividades de administragdo do FUNDO sera exercida pela OLIVEIRA TRUST DISTRIBUIDORA DE
TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A., sociedade com sede na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de
Janeiro, na Av. das Américas, n° 500, Bloco 13, Grupo 205, inscrita no CNPJ/MF sob o n.° 36.113.876/0001-91,
autorizada pela CVM a prestar o servi¢o de administracdo de carteira de mobiliéarios através do Ato Declarat6rio n°
6696, de 21 de fevereiro de 2002, a partir de 1° de setembro de 2011, doravante designada ADMINISTRADORA.
()

Paragrafo 3°: O FUNDO atribui ao BANCO CRUZEIRO DO SUL S.A. (o BANCO”), instituicdo financeira com
sede na Cidade de S&o Paulo, Estado de S&o Paulo, na Rua Funchal, n.° 418, 9° andar, inscrita no CNPJ/MF sob o n.°
62.136.254/0001-99 a responsabilidade pelo dep6sito e cobranca dos mesmos, ficando este depositario fiel dos
documentos relacionados aos DIREITOS CREDITORIOS ELEGIVEIS, devendo disponibiliza-los, ampla e
irrestritamente, sempre que solicitados pela ADMINISTRADORA, pelo CUSTODIANTE ou por terceiros
contratados por estes. (...).
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arquivos do Custodiante, sendo de dificil ciéncia e percepgéo por parte do administrador e, por
conseguinte, do Requerente, 0s quais ndo possuem meios para descer a este nivel de detalhamento
no tocante a fiscalizacao exigida pelo 6rgéao regulador”.

266. Alegou ainda que “dever de fiscalizacdo do administrador ndo pode ser
excessivamente rigoroso, haja vista que burocratizaria as a¢des de todos os envolvidos, perdendo
sentido, assim, a propria atividade de terceirizacdo do servico prestado, que objetiva facilitar a
delegacéo de funcbes e a divisdo de tarefas entre os participantes do mercado, de modo a
aumentar a eficiéncia do produto como um todo”, tendo citado voto proferido no ambito do PAS
CVM RJ 2012/6987, julgado em 13.08.2013, que seria nesse sentido. Por fim, afirma que a
terceirizacdo transferiria ao contratado as obrigac6es do administrador, o que o eximiria da
“excessiva obrigacao fiscalizatdria dos atos repassados a terceiros”.

267. Ja a Oliveira Trust em sua correspondéncia (fls. 797-799), que também é assinada por
seu diretor José Freitas, entendeu que teria exercido de forma diligente a fiscalizacdo do
custodiante do FIDC Crédito Consignado I, observando o cumprimento dos deveres legais e de
acordo com o previsto no regulamento do fundo. Relatou ainda que em setembro de 2013 teria
sido efetuado o resgate de 100% das cotas seniores do FIDC Crédito Consignado Il, de acordo
com o benchmark estabelecido em regulamento, e, logo depois, iniciada a amortizacdo das cotas
subordinadas.

268. No que se refere aos argumentos trazidos por Marcelo Baptista, a Acusacdo ressaltou
que o dever de fiscalizar os prestadores de servicos, atribuido ao administrador pelo art. 65, inciso
XV, da Instru¢do CVM n° 409, aplicavel aos FIDCs por forca de seu art. 119-A, ndo seria absoluto.

269. A SIN continuou sua analise afirmando que, como consta do voto mencionado por
Marcelo Baptista, ndo se esperaria, por exemplo, que o administrador analisasse previamente cada
transagéo ou cada ativo selecionado pelo gestor para a carteira do fundo de investimento. N&o seria
exigido também que o administrador de FIDC revisasse ou verificasse cada tarefa que foi atribuida
ao custodiante e ndo caberia exigir que o administrador certificasse que cada documento
comprobatorio do lastro dos direitos creditorios estivesse em determinada caixa do arquivo do
custodiante.

270. Contudo, segundo a Acusacdo, o administrador deveria atuar de forma diligente,
fiscalizando a atuacgéo de todos os prestadores de servigos contratados, entre os quais o custodiante,
diligenciando para que a estrutura do FIDC estivesse de acordo com a legislacdo vigente; tais
praticas ndo teriam sido demonstradas nos regulamentos dos FIDCs, que permitiam que a guarda
dos direitos creditorios ficasse de posse dos cedentes e/ou dos originadores.

271. Continuou a SIN ressaltando que os relatdrios trimestrais de verificacdo de lastro
emitidos pela KPMG apontaram diversas inconsisténcias quanto a apresentacdo da documentacao
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que evidenciava o lastro dos direitos creditorios®, tendo sido igualmente identificadas deficiéncias
na verificacdo do lastro dos direitos creditérios nos FIDCs sob a administragdo do Banco Prosper
e da Oliveira Trust®,

272. Segundo a Acusacdo, ndo haveria qualquer comprovacdo nos autos de que 0s
administradores dos fundos teriam atuado de forma diligente na fiscalizac&o dos servigos prestados
pelo custodiante, pelo contrario, mesmo havendo evidéncias nos relatorios elaborados pela KPMG
da existéncia de falhas na guarda da documentacao comprobatdria do lastro dos direitos creditorios
integrantes das carteiras, 0s administradores dos FIDCs teriam permanecido inertes em sua
atuacao.

273. A Acusacdo argumentou ainda que tais falhas dos administradores no dever de
fiscalizar os servicos prestados pelo custodiante teriam contribuido para a compra pelos FIDCs de
créditos classificados como insubsistentes pelo FGC. A Acusacdo relatou, a titulo exemplificativo,
o FIDC Multicred Financeiro, o FIDC Crédito Consignado Il e o Prosper Flex FIDC adquiriram
do Banco Cruzeiro do Sul, respectivamente, R$963.259.664,11, R$45.766.750,46 e R$
114.382.727,88 em créditos classificados como insubsistentes pelo FGC, conforme consta no
Relatério RO 07/2012.

274. Tais fatos demonstrariam que, ao contrario do afirmado por Marcelo Baptista, as
atividades exercidas pelo custodiante ndo seriam “meramente administrativas ou operacionais”,
mas sim funcdes tipicas de gatekeeper e teriam impacto relevante no comportamento de qualquer
fundo de investimento em direitos creditorios, como a CVM reconheceu no Edital de Audiéncia
Plblica SDM n° 05/12, de 10.09.2012.4

275. A SIN argumentou que, em que pese o fato de os cotistas seniores terem efetuado

39 Como exemplo, citou os relatérios referentes ao FIDC CPP 360 (fls. 554-562)' ao FIDC CPP 540 (fls. 563-571), e
ao FIDC Multicred Financeiro (fls. 572-580), todos administrados pela Cruzeiro do Sul DTVM, nos quais a KPMG
apontou inconsisténcias na apresentacdo da documentacéo, na data base de 29.02.2012, da seguinte forma:

FIDC Aberto BCSul Verax CPP 360:

Seis (6) itens contidos em nossa amostra (100 itens) ndo foram apresentados para nossa verificacdo, resultando em
6% de inconsisténcia em relacéo ao total verificado...

FIDC Aberto CPP 540 RPPS:

Dezessete (17) itens ndo foram apresentados para nossa verificagdo, resultando em 17% de inconsisténcia...

FIDC BCSul Verax Multicred Financeiro:

Nove (9) itens ndo foram apresentados para nossa verificacao, resultando em 9% de inconsisténcias...

40 A SIN destacou os trechos dos relatérios emitidos pela KPMG, na data base de 24.05.2012, para o Prosper Flex
FIDC (fls. 581-589) e para o FIDC Crédito Consignado II:

Prosper Flex FIDC Multicedentes

Setenta e um (71) itens ndo foram apresentados para nossa verificacao, resultando em 71% de inconsisténcias...
FIDC BCSul Verax Crédito Consignado Il

Vinte e seis (26) contratos ndo foram apresentados para nossa verificacdo, resultando em 26% de inconsisténcias...

1 Foi mencionado o seguinte trecho do edital: “Este Gltimo comando se soma a outros, presentes na Minuta, no sentido
de instituir obrigagcdes mais especificas de diligéncia a serem observadas pelo administrador e pelo custodiante dos
FIDC, principais gatekeepers da industria de FIDC, as quais constituem importante pilar desta reforma”.
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resgate de suas cotas, de acordo com o benchmark do FIDC Crédito Consignado Il, conforme
mencionado pela Oliveira Trust em sua manifestacao (fls. 797-799), o mesmo néo teria acontecido
com as cotas subordinadas, pois conforme informacao trazida pela prépria acusada, restavam “em
cobranca carteira de R$ 131,7 milhdes (R$ 78.747.272,75, liquidos de PDD)”.

276. A Acusacao concluiu que restaria configurado o descumprimento pela Cruzeiro do Sul
DTVM, pelo Banco Prosper e pela Oliveira Trust do disposto no art. 65, inciso XV, da Instrucédo
CVM n° 409, aplicavel aos fundos de investimento em direitos creditérios por forga de seu art.
119-A.

11.14 AUSENCIA DE INDICACAO DE DIRETOR RESPONSAVEL PELA DISTRIBUICAO DE FIPS

277. A Instrucdo CVM n° 387/03, vigente a época dos fatos e que trata de operacdes
realizadas com valores mobiliarios em mercados organizados, previa em seu art. 4°, aplicavel as
distribuidoras de titulos e valores mobiliarios por conta de seu art. 21, que os intermediarios
deveriam indicar a CVM um diretor estatutdrio como responsavel pelo cumprimento dos
dispositivos contidos naquela Instrucéo.

278. Conforme tela do Sistema de Cadastro da CVM (fls. 195), o diretor responsavel pelo
cumprimento da Instru¢do CVM n° 387/03 por parte da Cruzeiro do Sul DTVM era Luis Felippe
que, instado a se manifestar, limitou-se a informar (fls. 926) que deixou de ser diretor estatutario
da Cruzeiro do Sul DTVM desde assembleia geral ordinéria realizada em 30.04.2007 (fls. 931-
933).

279. Por sua vez, a Cruzeiro do Sul DTVM ja havia se manifestado no sentido de que,
devido ao processo de liquidacdo extrajudicial, restaria “evidente impossibilidade de contrariar os
fatos narrados na intimacao, sendo por negativa geral, uma vez que nédo disp6e de elementos para
refuta-los”.

280. A acusada, em nenhum momento comunicou a CVM, apo6s 30.04.2007, quem seria 0
responsavel pelo cumprimento do disposto na Instrucdo CVM n° 387/03, vigente a eépoca dos fatos
aqui relatados.

281. Continuou a Acusacéo afirmando que, no presente caso, o alcance da Instru¢do CVM
n° 387/03 ndo se restringiria a negociacdo de cotas dos dois FIPs em mercados organizados pois
apesar de o art. 25 do regulamento dos dois FIPs prever que as cotas do FIP Equity 1 e do FIP
Platinum somente poderiam ser negociadas privadamente ou em mercado de balcdo organizado,
tal regra teria sido descumprida pelos acusados, ao negociarem as cotas dos dois fundos na rede
de agéncias do Banco Cruzeiro do Sul.

282. De acordo com a Acusacdo, em que pese o fato de Luis Felippe ter deixado de ser
diretor estatutario da Cruzeiro do Sul DTVM em 30.04.2007, nunca teria havido a preocupacao
por parte da instituicio em comunicar a CVM a eventual substituicdo do responsavel pelo
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cumprimento da Instrucdo CVM n° 387/03, vigente a época dos fatos, em flagrante
descumprimento do seu art. 4°#2, aplicavel as distribuidoras de titulos e valores mobiliarios por
conta de seu art. 21%.

111.15 DIRETORES RESPONSAVEIS PELA ADMINISTRACAO DE FIDCs

283. Segundo a Acusacdo, diante de tudo o que foi exposto, estaria configurada a
responsabilidade das instituicdes administradoras dos FIDCs em relacdo a ndo-observancia de
regras das Instrugdes CVM n° 356/01 e 409/04 apontadas no Relatoério de Inspecéo.

284. Tendo em vista que as infragdes cometidas seriam decorrentes de atos de natureza
institucional do administrador dos fundos de investimento em direitos creditérios e dos fundos de
investimento em participacdes, a Acusacdo sustenta que os diretores responsaveis pela
administracdo dos FIDCs das instituicGes administradoras, por dever de oficio e por suas inerentes
atribuicbes quanto a administracdo dos fundos, teriam participado e teriam conhecimento das
mesmas™*,

285. Em conformidade com a legislacdo aplicavel, o Banco Prosper, a Cruzeiro do Sul
DTVM e a Oliveira Trust indicaram, respectivamente, Carla Santoro, Marcelo Baptista e José
Freitas como diretores responsaveis pela administracdo dos FIDCs mencionados (fls. 902-904)
que ndo atuaram de forma diligente no sentido de assegurar o cumprimento das regras dispostas
nas instrucdes citadas.

V. DAS RESPONSABILIDADES

286. Diante do exposto, a Acusacao prop0s a responsabilizacdo das seguintes pessoas pelas

42 Art. 4°. As corretoras devem indicar a bolsa de que sejam associadas e 8 CVM um diretor estatutario, que sera o
responsavel pelo cumprimento dos dispositivos contidos nesta Instrucdo. Paragrafo Unico. As corretoras e o diretor
referido no caput devem, no exercicio de suas atividades, empregar o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e
probo costuma dispensar & administragdo de seus prdprios negocios, atuando com lealdade em relagdo aos interesses
de seus clientes, evitando préaticas que possam ferir a relagéo fiduciaria com eles mantida, e respondendo por quaisquer
infracBes ou irregularidades que venham a ser cometidas sob sua gestéo.
4 Art. 21. As disposicdes constantes desta Instrucdo aplicam-se, no que couber, as entidades de balcdo organizado,
aos associados das bolsas de mercadorias e de futuros, bem como aos demais integrantes do sistema de distribuicdo
de valores mobiliarios, e as instituicdes autorizadas a prestar servigos de registro, compensacao, liquidacdo ou custodia
de valores mobiliérios.
4 0O Colegiado desta CVM, em sessdo de julgamento do PAS CVM n° RJ 2005/8510, realizada em 04.04.2007,
entendeu que o diretor responsavel € “pessoa que existe na regulamentagdo exatamente para assegurar em nome da
pessoa juridica, que evidentemente ndo tem vontades, que as normas aplicaveis sejam por ela respeitadas”. Refor¢cando
tal entendimento, a SIN chamou a atencéo também para o voto do entéo Diretor Otavio Yazbek, no dambito do Processo
Administrativo Sancionador CVM n° RJ 2010/9129, julgado em 09.08.2011, do qual se extrai o seguinte trecho:
A ldgica de se estabelecer focos de responsabilizagéo — diretores responsaveis por atividades especificas —
¢ a de criar nao apenas centros de imputagéo de responsabilidades, de modo que estas nao fiquem sempre
diluidas na pessoa juridica, mas também a de, com isso, criar estimulos para a conduta diligente — ou
protetiva — dos administradores designados para aquelas funcdes.
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irregularidades apuradas:

a)

b)

9)

h)

)

K)

Cruzeiro do Sul S.A. DTVM - Em Liquidacao Extrajudicial, por ter concorrido
para a pratica de operacdo fraudulenta no mercado de valores mobiliarios, conforme
definida na letra “c” do item II da Instrugdo CVM n° 08/79 e vedada pelo item I; por
infracdo ao art. 4° da Instrucdo CVM n° 387/03, aplicavel as distribuidoras de titulos
e valores mobiliarios por conta de seu art. 21; e por infracdo ao art. 65, XV, da
Instrucdo CVM n° 409/04, aplicavel por forca do seu art. 119-A.

Marcelo Xand6 Baptista, por infracdo ao disposto no art. 65, XV, da Instru¢cdo CVM
n° 409/04, aplicavel por forca do seu art. 119-A.

Banco Prosper S.A. - Em Liquidacdo Extrajudicial, por infracdo ao art. 37 da
Instrucdo CVM n° 356/01, e aos arts. 65, XV, e 65-A, |, da Instrugcdo CVM n° 409/04,
aplicaveis por forca do seu art. 119-A.

Carla Santoro, por infracdo ao art. 37 da Instrucdo CVM n° 356/01, e aos arts. 65,
XV, e 65-A, 1, da Instrucdo CVM n° 409/04, aplicaveis por forca do seu art. 119-A.

Deutsche Bank SA - Banco Alemao, por infragdo ao art. 38, I, IV e V, da Instrucdo
CVM n° 356/01.

Banco Petra S.A., por infracdo ao art. 38, V, da Instrugdo CVM n° 356/01.

Oliveira Trust DTVM S.A., por infragdo ao art. 65, XV, da Instrugdo CVM n°
409/04, aplicavel por forca do seu art. 119-A.

José Alexandre Costa De Freitas, por infracdo ao art. 65, XV, da Instru¢do CVM n°
409/04, aplicavel por forca do seu art. 119-A.

Verax Servicos Financeiros LTDA, por ter concorrido para a pratica de operacdo
fraudulenta no mercado de valores mobiliarios, conforme definida na letra “c” do item
Il da Instru¢cdo CVM n° 08/79 e vedada pelo item I.

Luis Octavio Azeredo Lopes Indio da Costa, pela pratica de operacdo fraudulenta
no mercado de valores mobiliarios, conforme definida na letra “c” do item Il da
Instrucdo CVM n° 08/79 e vedada pelo item I.

Marcio Serra Dreher, por ter concorrido para a pratica de operacdo fraudulenta no

mercado de valores mobilidrios, conforme definida na letra “c” do item Il da Instrucao
CVM n° 08/79 e vedada pelo item I.

Luis Felippe Indio da Costa, pela pratica de operacdo fraudulenta no mercado de
valores mobiliarios, conforme definida na letra “c” do item Il da Instrucdo CVM n°
08/79 e vedada pelo item 1.
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m) Banco Cruzeiro Do Sul S.A. — Em Liquidacdo Extrajudicial, por ter concorrido
para a préatica de operacdo fraudulenta no mercado de valores mobiliarios, conforme
definida na letra “c” do item II da Instru¢do CVM n° 08/79 e vedada pelo item 1.

n) Maria Luisa Garcia de Mendonca, por ter concorrido para a pratica de operacéo
fraudulenta no mercado de valores mobiliarios, conforme definida na letra “c do item
Il da Instru¢cdo CVM n° 08/79 e vedada pelo item I.

V. DA MANIFESTACAO DA PFE

287. Examinada a peca acusatoria, a Procuradoria Federal Especializada — PFE (fls. 1292-
1295) manifestou-se favoravelmente a adequada instrugdo do feito.

VI. DAs DEFESAS

288. Devidamente intimados, todos os Acusados apresentaram suas razdes de defesa,
resumidas a sequir.

VI.1 DeuTSCHE BANK (fls. 1605-1627)
VI.1.1 RECEPCAO E ANALISE DE LASTRO
289. O Deutsche Bank, em sua defesa, ponderou ser relevante discutir a terceirizagdo de

determinadas atividades relacionadas a custddia de FIDCs, pois a legislacdo aplicavel, a Resolucdo
CMN n° 2.907 e a Instrugdo CVM n° 356/01 ndo contém qualquer proibicdo de contratacdo de
terceiros para tais atividades. Alegou, inclusive, que a contratacdo de terceiros seria reconhecida
como “pratica de mercado” na industria de FIDCs, fato este constatado pela prépria CVM no Edital
de Audiéncia Publica n°® 05/12, pela Anbima e confirmado com o advento da Instrugdo CVM n°
531/13.

290. Enfatizou que, ao ndo questionar a previsdo de terceirizagao prevista nos regulamentos
dos fundos, a CVM teria chancelado a mesma e, em outras ocasides*® a CVM teria deixado
transparecer que a terceirizacao de determinados servicos de custodia ndo constituiria uma vedagédo
absoluta, de forma que tudo levaria a crer que a terceirizacdo néo era ilicita, motivo pelo qual
aplicar-se-ia a excludente de “erro de proibi¢ao”, conforme previsto no artigo 21 do Codigo Penal.

291. Acrescentou que seria totalmente descabida a argumentacdo do Termo de Acusacao
com apoio no parecer da PFE que concluiu pela existéncia de impedimento a delegacéo da custodia
de direitos creditérios a terceiro ndo credenciado como custodiante, pois tal raciocinio, se correto,
levaria também a outras conclusdes ndo menos absurdas como, por exemplo, de que

4 Decisdo do Colegiado proferida em 2 de maio de 2012, no &mbito do Processo CVM n° RJ-2011-12712 e também
a Decisdo do Colegiado de 8 de janeiro de 2013 no &mbito do Processo CVM n° RJ-2012/12925 que permitiram a
terceirizacdo de atividades de custédia em pedidos especificos para este fim.
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administradores ndo poderiam delegar servigos especificos para terceiros que ndo estivessem
igualmente habilitados como administradores de carteira. Além disso, mesmo que venha a ser
considerada acertada, a concluséo da PFE veio nada menos que 10 anos ap06s a edi¢do da Instrucao
CVM n° 356/01 — diante de um mercado consolidado e em pleno funcionamento.

292. Com relacdo a contratacdo da KPMG para realizar a analise de lastro dos direitos
creditérios, o Deutsche Bank argumentou, além da questdo da possibilidade de terceirizacdo ja
exposta, que teria se buscado estabelecer um processo de analise estruturado e consistente, e a
participacdo da KPMG teria feito com que tal processo fosse conduzido de forma apropriada,
diligente e no melhor interesse dos fundos.

293. Como constava expressamente nos regulamentos, a prestacdo de servicos era realizada
trimestralmente pela KPMG, sempre em conformidade com instrumento contratual especifico.

294. Com relagdo aos apontamentos da Acusacdo de que foram identificadas auséncias de
documentos comprobatorios nos relatorios da KPMG, o Deutsche Bank sustentou que o0s
percentuais de falhas encontradas seriam baixos, da ordem de apenas 5% do total, e representariam
valores inexpressivos, da ordem de R$ 3 mil para fundos que possuiam mais de R$ 100 milhdes
em direitos creditorios.

295. Destacou também que tinha o cuidado de encaminhar correspondéncias aos
administradores dos fundos alertando sobre inconsisténcias que fossem eventualmente
identificadas pela KPMG e solicitando esclarecimentos sobre providéncias adotadas para sana-las.
Desse modo, destacou que ndo apenas teria realizado uma contratacdo legitima, mas também
empreendido razoavel diligéncia tratando de garantir que o terceirizado fosse uma empresa
confiavel e que os administradores dos Fundos estivessem cientes de eventuais inconsisténcias.

296. Assim, ponderou que néo teria violado o art. 38, I, da Instrucdo CVM n° 356/01.
VI.1.2 GUARDA E MANUTENCAO
297. Com relagéo a guarda e a manutencao da documentacdo que evidenciava o lastro dos

direitos creditorios dos fundos, o Deutsche Bank argumentou que a estrutura dos fundos BCSul
sempre esteve clara para seus quotistas e a propria CVM. Como expressamente previsto nos
regulamentos e prospectos, o Banco Cruzeiro do Sul atuou, desde o inicio, como fiel depositario
da documentacdo. Portanto, a responsabilidade pela guarda fisica da documentacdo competiria
exclusivamente a esse prestador de servicos.

298. Alegou também que no caso das CCBs “nem sequer seria exigivel do Banco Cruzeiro
do Sul ou sequer do Defendente das vias originais” com base no fato que o regulamento da Cetip
prevé que tal atribuicdo do registrador dos ativos a “(i) existéncia, autenticidade, validade e
regularidade dos ativos; e (ii) guarda dos instrumentos originais representativos do ativo e de toda
a documentacéo relativa ao mesmo.”
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299. Ja com relacdo ao FIDC Creditmix, o Deutsche Bank afirmou que foi constituido no
ano de 2007, sendo o Trendbank, desde o inicio, contratado como fiel depositario dos direitos
creditérios. Em 14 de maio de 2009, foi deliberada em assembleia geral de quotistas a rescisdo do
contrato anteriormente celebrado com o Trendbank e sua substituicdo pela Rio S&o Francisco. Ja
em 20 de julho de 2012, a assembleia geral de quotistas do fundo decidiu substituir a R.S.F. pela
J.I.C. Ltda. Na mesma assembleia, foi aprovada a substituicdo do defendente pelo Banco Petra, o
qual passou a ser responsavel pela custddia e controladoria do fundo a partir do fechamento dos
mercados no dia 28 de setembro de 2012 (exclusive).

300. Posteriormente, em 08.10.2012, a SFI encaminhou oficio ao acusado em que solicitava
(i) o envio de via digitalizada da documentac&o comprobatdria dos direitos creditorios integrantes
da carteira de uma série de fundos, incluindo o FIDC Creditmix; e (ii) a disponibilizacdo da
documentacdo original para a inspecao presencial a ser realizada pelos agentes da SFI. Assim,
seria facil concluir que tal oficio foi direcionado a pessoa errada. Desde setembro de 2012, o Banco
Petra ja estaria integralmente responsavel pela custddia do fundo.

301. Diante do exposto, a defesa requereu que as acusagdes formuladas no Termo de
Acusacao fossem julgadas improcedentes e que, caso se concluisse pela responsabilizacdo do
acusado, fossem observadas as seguintes circunstancias quando da dosimetria da pena: (i) o
acusado teria agido de boa-fé; (ii) o acusado ndo teria adotado medidas para se gerar proveito
proprio indevidamente; (iii) a terceirizagdo de atividade seria “pratica de mercado”; (iv) o acusado
jamais foi condenado por esta Autarquia em razao de seus servigos de custodiante; (v) o acusado
ndo foi questionado por cotistas dos fundos; e (vi) o acusado colaborou com as investigacdes
realizadas pela Autarquia.

VI.2 CRUZEIRO DO SUL DTVM (fls. 1628-1641)

302. Em sua defesa, a Cruzeiro do Sul DTVM tratou, inicialmente, da imputacdo relativa a
ndo fiscalizacdo do Deutsche Bank na prestacdo de servigos aos FIDCs. A acusada aduziu que
sempre teria atuado de forma diligente, fiscalizando todos os prestadores de servigos, citando como
exemplo as seguintes atividades: (i) controle diario do caixa, cotas dos fundos, cessdes e do
vencimento dos ativos dos fundos, através de relatdrios e planilhas fornecidos pelo Deutsche
Bank?®; (ii) controle do processo de auditoria dos fundos e o cumprimento das obrigagoes
periodicas exigidas pela CVM; e (iii) ado¢do de medidas necessarias para sanar divergéncias de
informacdes e indicios de irregularidades.

303. Assim, a defesa alegou que “eventuais infracdes praticadas pelo Deutsche Bank no
servico de Custodia prestado aos Fundos, portanto, ndo podem ser imputados a DTVM que,
conforme demonstrado, corretamente fiscalizou o0s servigos contratados para o regular

4 A Cruzeiro do Sul DTVM forneceu exemplos de relatérios e planilhas de controle elaborados pelo Deutsche Bank
as Fls. 288/293.
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funcionamento dos Fundos”.
304. Além disso, a defesa alegou que a acusada ndo estaria obrigada a fiscalizar de forma

detalhada todas as atividades exercidas pelo Deutsche Bank, pois a terceirizacao da atividade de
custddia teria transferido ao custodiante a obrigacao de fiscalizacdo das transacGes e dos ativos
dos fundos. Assim, o dever de fiscalizacéo previsto no art. 65, XV da Instrucdo CVM n° 409/04
ndo poderia ser excessivamente rigoroso®’.

305. Com relagdo ao fato de ndo informar a CVM o diretor estatutério responsével pelos
FIPs a partir de 30.04.17, a defesa contestou a imputacao alegando que, em 16.02.07, teria enviado
correspondéncia a CVM informando que estava em curso o processo de alteracdo dos membros de
sua diretoria e, em 11.06.07, a acusada teria enviado correspondéncia & CVM na qual informava
que Marcelo Xando Baptista, eleito em AGE realizada em 12.02.07, passou a realizar a referida
funcdo®®. Ademais, a acusada ndo poderia ser punida de qualquer forma pois, ainda que n&o tivesse
informado a CVM sobre a alteracdo do diretor, ndo teria havido prejuizo de prestacdo de
informacdes pela Cruzeiro do Sul DTVM quando solicitadas pela CVM.

306. Quanto a suposta participacdo da Cruzeiro do Sul DTVM em fraude nos FIPs Equity
1 e Platinum, a defesa pontuou que a participacdo da Cruzeiro do Sul DTVM na distribuigéo de
cotas dos FIPs “ndo cria responsabilidade para a DTVM perante a CVM, uma vez que as
obrigagdes decorrem apenas de lei, nos termos do art. 5 inciso Il da Constituicdo e qualquer
previsdo em ato normativo da CVM nesse sentido é inconstitucional”.

307. A defesa também contestou o argumento da Acusacdo quanto a levar os cotistas dos
FIPs Equity e Platinum a acreditar que seria possivel o resgate das cotas desses fundos. Neste
aspecto, aduziu que:

a) aimpossibilidade de resgate dos FIPs teria sido devidamente informada aos cotistas
no momento da subscricdo de cotas;

b) ao adquirirem as cotas dos fundos, os cotistas assinavam o Instrumento de
Subscricdo de Cotas onde constaria a informacao de que os FIPs eram constituidos
sob a forma de condominio fechado;

C) os cotistas ao assinarem os Instrumentos de Subscri¢do de Cotas declararam terem
recebido os regulamentos dos FIPs e estarem de acordo com suas disposicoes;

d) os cotistas seriam investidores qualificados que teriam condigdes de verificar o tipo
de investimento que estavam realizando e a impossibilidade de resgate de cotas,
estabelecida no art. 24 na Instrucdo n° 391 da CVM; e

47 A defesa transcreveu trecho do PAS RJ 2012/6987 em que o colegiado desta CVM teria reconhecido que néo seria
razoavel que todas as transacGes e ativos dos fundos com gestdo terceirizada fossem objeto de analise prévia por parte
do administrador sob risco de burocratizar a gestdo de um fundo.

4 A copia da correspondéncia foi protocolada na CVM em 19/06/2007 (fls. 1646).
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e) as apresentagcdes sobre os FIPs teriam sido elaboradas pela Verax, empresa
responsavel pela administracdo e gestdo dos fundos, conforme estabelecido no
Contrato de Distribuicéo.

308. Quanto a necessidade de a acusada verificar a condicdo de investidor qualificado dos
cotistas, argumentou que teria sempre verificado a condicdo de investidor daqueles que
subscreviam cotas nos FIPs, e por meio de Declaracdes de Condicéao de Investidor Qualificado ou
por meio de depoimentos juntados a este processo, 0s cotistas teriam reconhecido a condicao de
investidor qualificado*®.

300. Com relacdo a suposta intermediacdo da acusada em operagdes definidas como
negociacdes publicas em mercado de balcdo ndo organizado, a defesa aduziu que:

a) a intermediacdo que a acusada realizava se daria apenas entre os que informavam
ter interesse em negociar cotas dos FIPs Equity e Platinum e, portanto, ndo se
enquadraria como distribuicdo publica, nos termos do art. 3° da Instrucdo CVM n°
400/03;

b) as negocia¢des ocorreriam no ambito privado, pois os proprios interessados pela
compra e venda de cotas seriam 0s responsaveis por tal operacéo;

c) a acusada apenas auxiliaria os investidores que queriam vender cotas, indicando
interessado em adquiri-las;

d) as operacdes de compra e venda de cotas entre investidores ndo deveriam ser
reconhecidas como negociacfes publicas ocorridas em mercado de balcdo nédo
organizado, na medida em que a acusada ndo atuaria como mercado de balcéo; e

e) as informacdes sobre os interessados seria repassada a Verax, responsavel por
regularizar a transferéncia das cotas entre os investidores.

310. Adicionalmente a defesa mencionou o disposto no art. 57, § 5°, da Instru¢do CVM n°
409/04, que estabelece que os prestadores de servigos respondem perante a CVM, na esfera de
suas respectivas competéncias, por atos ou omissdes proprias. Desta forma, como a atividade da
acusada se limitaria a distribuicdo de cotas, sendo que a responsabilidade pelos investimentos dos
FIPs seria exclusivamente da Verax, isto afastaria qualquer suposta contribuigdo para eventual
fraude decorrente do investimento nas debéntures da Maragato.

311. Diante do exposto, a defesa solicitou a rejeicdo do termo de acusagédo e que fosse
julgado improcedente o presente processo administrativo, destacando que, em caso de eventual
sancdo, fossem aplicados os principios da proporcionalidade e razoabilidade, considerando (i) a
finalidade do presente processo administrativo, (ii) que a Cruzeiro do Sul DTVM atuava apenas

49 A defesa alegou que ndo deveriam ser considerados os depoimentos dos investidores que ndo se recordam de serem
investidores qualificados, mas reconhecem ter assinado a Declaracdo da Condi¢do de Investidor Qualificado;
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como distribuidora das cotas dos FIPs e (iii) o fato de a acusada ser hoje massa falida.
VI3 BANCO CRUZEIRO DO SUL S.A. (fls. 1664-1683)

312. Em sua defesa, o0 Banco Cruzeiro do Sul informou que ndo seria possivel aplicar
qualquer sancdo ao acusado, pois ndo haveria dispositivo que proibisse a subcontratacdo sem
formalizacdo para servico de distribuicdo de cotas ou o pagamento de comissdo para Sseus
gerentes®. Quanto ao atesto da condicdo de investidor dos cotistas do FIP, repetiu 0os argumentos
trazidos pela Cruzeiro do Sul DTVM com relacdo a matéria®.

313. No tocante a ciéncia dos investidores sobre a impossibilidade de resgate das cotas dos
FIPs, defendeu que a impossibilidade de resgate teria sido devidamente informada aos cotistas ao
assinarem Instrumento de Subscri¢do de Cotas onde constaria a informacéo de que os FIPs eram
constituidos sob a forma de condominio fechado. Sustentou que ao assinarem o referido
documento, os cotistas declararam terem recebido os regulamentos dos FIPs e estarem de acordo
com suas disposicdes (nestes regulamentos o art. 26 estabelecia a vedacao ao resgate de cotas).

314. Além disso, ressaltou que os cotistas seriam investidores qualificados e teriam
condicdes de verificar o tipo de investimento que estavam realizando e a impossibilidade de
resgate de cotas estabelecida no art. 24 na Instrucdo CVM n° 391/03.

315. Com relacdo a negociacdo de cotas dos fundos, defendeu que as operacBes de compra
e venda de cotas entre investidores ndo deveriam ser reconhecidas como negocia¢des publicas
ocorridas em mercado de balcdo ndo organizado, na medida em que ndo se enquadrariam como
distribuicéo publica, nos termos do art. 3° da Instru¢cdo CVM n° 400/03, tendo ocorrido, na verdade,
no ambito privado, pois os préprios interessados pela compra e venda de cotas seriam 0s
responsaveis por tal operacdo, sendo as informacgdes repassadas a Verax que regulariza a
transferéncia das cotas entre os investidores.

316. No tocante & prética de operacdo fraudulenta, a defesa mencionou o disposto no art.
57 § 5° da Instrugdo CVM n° 409/04°2, que estabelece que os prestadores de servigos respondem
perante a CVM, na esfera de suas respectivas competéncias, por atos ou omissdes préoprias. Desta
forma, como a atividade do Banco Cruzeiro do Sul seria apenas de auxiliar a Cruzeiro do Sul
DTVM na distribuicdo de cotas, sendo que a responsabilidade pelos investimentos dos FIPs seria
exclusivamente da Verax, isso afastaria qualquer suposta contribuicdo para eventual fraude
decorrente do investimento nas debéntures da Maragato.

%0 A defesa também mencionou o principio da legalidade, extraido do art. 5° da Constituicdo Federal.

51 A defesa alegou que ndo deveriam ser considerados os depoimentos dos investidores que néo se recordam de serem
investidores qualificados, mas que reconheceram ter assinado a Declaracdo da Condicdo de Investidor Qualificado.
52 Art. 57 (...) 85° Sem prejuizo do disposto no § 2°, o administrador e cada prestador de servico contratado respondem
perante a CVM, na esfera de suas respectivas competéncias, por seus proprios atos e omissdes contrarios a lei, ao
regulamento do fundo e as disposi¢des regulamentares aplicaveis.
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317. Além disso, a defesa aduziu que o processo de emissdo de CCBs ndo estaria eivado de
irregularidades e, ademais, a CVM n&o teria competéncia para fiscaliza-los. O procedimento de
emissao consistiria na demonstracéo do interesse do cliente em adquirir a CCB, na aprovacao do
crédito por orgaos de controle internos e na liberacdo dos valores dos empréstimos. Apos a
liberacdo do crédito, os clientes poderiam utilizar livremente o crédito adquirido, inclusive
adquirindo cotas do FIPs. Assim, ndo caberia ao Acusado fazer qualquer avaliacdo ou julgamento
sobre 0 uso do dinheiro pelos investidores.

318. De todo modo, a fiscalizagdo da concessdo de empréstimos competiria ao BACEN e
ndo a CVM, pois, nos termos dos arts. 1° e 2° da Lei n® 6.385/76, tais empréstimos ndo seriam
considerados valores mobiliarios.

3109. Por fim, a defesa alegou que o auxilio prestado pelo acusado a Cruzeiro do Sul DTVM
(i) ndo teria resultado em beneficios, pois o banco ndo teria relacdo com os investimentos dos
fundos e ndo seria remunerado pelo servico que prestava; e (ii) teria trazido apenas prejuizos, na
medida em que os clientes que optavam por investir nos FIPs deixariam de utilizar tais valores na
aquisicao de produtos do Banco Cruzeiro do Sul.

320. Diante do exposto, a defesa requereu a improcedéncia do presente processo e, em caso
de eventual san¢do ao acusado, que fossem considerados na dosimetria da pena: (i) o grau de
participacdo na suposta fraude, considerando que o acusado teria apenas auxiliado a Cruzeiro do
Sul DTVM na distribuicdo de cotas dos fundos; (ii) os principios da razoabilidade e
proporcionalidade; e (iii) o fato de o Banco Cruzeiro do Sul ser massa falida e ter como principal
objetivo o pagamento de seus credores, sendo que, neste caso, eventual multa ndo atingiria fins
objetivos do processo administrativo sancionador.

Vi.4 BANCO PETRA (fls. 1770-1798)

321. Inicialmente, a defesa alegou que teria assumido a custodia do referido fundo sabendo
das dificuldades quanto ao desfalque da documentacdo dos lastros e teria atuado de forma a
recupera-la, contexto que demonstraria a sua atuacao diligente da acusada que teria ingressado
para assessorar 0 processo de recomposicdo da carteira, tendo atuado da forma mais proativa
possivel no intuito de recupera-la.

322. O Banco Petra afirmou que assumiu as funcdes de custodiante do FIDC Creditmix a
partir do fechamento dos mercados do dia 28.09.2012, tendo recebido a base de direitos creditorios
da carteira do fundo e que toda a documentagdo comprobatdria do lastro teria permanecido na
posse dos diversos prestadores de servicos do fundo, tendo ressaltado que o fundo se encontraria
“em fase de cobranca e recuperacao dos direitos creditérios que compdem sua carteira, ndo tendo
mais autorizacao dos cotistas para a aquisicao de direitos creditorios (...)”.

323. A defesa, entdo, apresentou uma lista de acdes (fls. 1783-1784) realizadas que
comprovariam sua diligéncia no sentido de recuperar a documentacdo do lastro dos direitos
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creditorios da carteira do Fundo, que abarcariam (i) diligéncia na verificagdo de lastro®; (ii)
diligéncia contébil com reconstituicdo da documentacdo de suporte através de confissdes de
divida, acordos, contratos de cessdo, recuperacdo de documentos dispersos em varios depositarios
e processos judiciais, etc.; e (iii) diligéncia na recuperacdo dos créditos em conjunto com a J.I.C.
Ltda que substituiu a R.S.F.A.C.F. Ltda como agente de cobranca do Fundo em 28.09.12.

324, Mais adiante, a defesa contestou o fundamento constante no Relatério de Inspecéo, de
que o acusado ndo teria demonstrado “qualquer esforgo realizado na tentativa de mapear a situacao
em que se encontravam documentos necessarios para comprovar o lastro dos milhares de direitos
creditorios de titularidade do Fundo, limitando-se a tentar resolver especificamente a situacdo dos
dez documentos solicitados pela SFI”.

325. Aduziu que tal entendimento seria descabido, pois (i) o acusado néo teria sido instado
sobre quais medidas estariam sendo tomadas para mapear os lastros dos direitos creditorios; e (ii)
ndo haveria razoabilidade no fundamento da falta de diligéncia, pois 0 Banco Petra teria sido
obrigado a apresentar a documentacéo de dez dos direitos creditorios do fundo apenas 43 dias ap6s
ter assumido a custodia. Neste aspecto, a Defesa ressaltou que a propria Acusacao teria
reconhecido que o acusado herdou problemas relativos a documentacdo dos lastros quando
assumiu a custodia do fundo.

326. Assim, para a defesa seria possivel atestar que a Acusacdo ndo teria demonstrado a
materialidade das infracGes apuradas, assim como ndo teria feito remissdo expressa ou indicado
provas que demonstrassem a infracdo apurada, requisitos constantes no art. 6° da Deliberacédo
CVM n° 538/08.

327. Nesta linha, relativamente aos indicios que ensejaram a responsabilizacdo de um
acusado em processo administrativo sancionador, a defesa teceu as seguintes consideragoes:

a) aCVM jateria consolidado o entendimento de que a responsabiliza¢do do acusado
dependeria da existéncia de indicios multiplos, veementes convergentes e graves,
autorizando uma conclusdo robusta e fundada acerca do fato que se pretende
penalizar®*;

b) os elementos presentes no Relatorio de Inspecdo ndo seriam suficientes para
fundamentar a acusacao; e

53 O acusado apresentou uma lista de atividades realizadas que demonstrariam o trabalho relacionado ao lastro dos
direitos creditorios e a recomposicdo da carteira que teria passado a refletir adequadamente os créditos detidos pelo
Fundo.

54 A defesa transcreveu trechos dos votos de (i) Luiz Antonio Sampaio Campos, no PAS CVM n° 22/44, julgado em
15.04.04; e (ii) Roberto Tadeu Antunes Fernandes no PAS CVM n° RJ 2013/9904, julgado em 28.04.15.
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C) quanto a correta apuracdo da diligéncia, a defesa alegou que o Acusado teria
seguido todos os principios da decisdo negocial, pois tomou decisdes informadas,
refletidas e desinteressadas®.

328. Desta forma, para a defesa, caso fossem aplicados, por analogia, os critérios utilizados
pela CVM em julgados anteriores envolvendo diligéncia de administradores, a presente acusacao
ndo mereceria prosperar pois 0 acusado teria procurado se inteirar da conducao da custodia do
fundo anteriormente realizada pelo Deutsche Bank; tomado as medidas necessarias em relagcdo aos
lastros dos direitos creditorios do FIDC; e apenas tido trabalho e desgaste de sua imagem desde
que assumiu a custddia do fundo.

320. Por fim, a defesa (i) tratou dos limites de atuacdo do custodiante, destacando que “a
instituicdo custodiante desempenharia atividades de natureza preponderantemente formal,
devendo verificar, de forma objetiva, a observincia dos critérios de “elegibilidade, existéncia de
lastro, guarda de documentos e diversas outras analises atividades que nédo envolvem juizo de
valor amplo®; e (ii) afirmou que o acusado teria atuado de boa-fé e em estrita observancia as
obrigacOes impostas pela Instrucdo CVM n° 356/01.

330. Assim, sustentou que, diante das acdes realizadas pelo acusado que comprovariam a
diligéncia na recuperacéo do lastro dos direitos creditdrios do Fundo e da falta de materialidade
da acusacdo, o Banco Petra deveria ser absolvido das acusac6es que Ihe foram imputadas.

V1.5 OLIVEIRA TRUST E JOSE DE FREITAS (fls. 1948-1984)

331. Inicialmente, a defesa alegou que a estrutura do fundo ja havia sido definida
anteriormente ao ingresso da Oliveira Trust como administradora, fato que teria ocorrido apenas
nove meses antes da intervencdo no Banco Cruzeiro do Sul.

332. Os cotistas do fundo teriam procurado a Oliveira Trust justamente com o intuito de
segregar a atividade de administracdo do fundo, exercida pela Cruzeiro do Sul DTVM até
22.08.2011, do grupo financeiro do qual fazia parte o Banco Cruzeiro do Sul, unico cedente do
fundo de acordo com a estrutura previamente definida.

333. Ressaltou que “apds assumir a administracdo do fundo, a Oliveira Trust tomou
diversas providéncias para o regular funcionamento do fundo, agindo com a diligéncia necessaria
para atender as normas legais®””. Entre as acdes citadas pela Oliveira Trust estaria a notificagdo
enviada ao Banco Cruzeiro do Sul em 05.09.12 para que este restituisse ao fundo o valor dos
direitos creditdrios tido como insubsistentes pelo FGC apdés a instituicdo do RAET, conforme
clausula 162 dos Contratos de Cessdo que determinava que o cedente responderia pela existéncia,

5Foi citado trecho do PAS CVM n° RJ 2005/1443, julgado em 10.05.06.

% Trecho do voto do Diretor Gustavo Tavares Borba no PAS CVM n° RJ 2013/5456, julgado em 20.10.15 e
mencionado nas razdes de defesa.

57 A Oliveira Trust citou algumas das acdes tomadas apds assumir a administracdo do Fundo Crédito Consignado I1.

Processo Administrativo Sancionador CVM n°® RJ2014/12081 — Relatério — Pagina 70 de 94


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.cvm.gov.br

certeza e boa formalizacéo dos Direitos Creditorios.

334. Apos ser decretada a liquidacdo extrajudicial do Banco Cruzeiro do Sul em 14.09.12,
em resposta a nova correspondéncia enviada pela Oliveira Trust por ocasido da interrupcao das
transferéncias de valores devidos ao fundo, o Banco Cruzeiro do Sul informou que daria integral
cumprimento a tudo que foi acordado nos contratos de cesséo.

335. Assim, em 08.11.12, teriam sido regularizadas as transferéncias ao fundo e em
16.09.13 a Oliveira Trust teria efetuado o resgate de 100% das cotas seniores em circulacao,
incluindo todos os rendimentos previstos no benchmark. Em 29.08.14, as cotas subordinadas
teriam sido integralmente resgatadas por meio de dagédo em pagamento do saldo eventual de ativos
remanescentes na carteira do fundo.

336. Desta forma, a defesa alegou que a situacdo do FIDC Crédito Consignado Il seria
diferente dos demais fundos examinados neste processo, pois ndo teria havido qualquer prejuizo
ao fundo ou aos seus cotistas.

337. Em seguida, a tratou da fiscalizacao dos atos praticados pelo custodiante, alegando que
ndo seria possivel exigir do administrador do fundo um controle prévio de toda e qualquer
atividade realizada pelo terceiro contratado. Tal controle seria realizado a posteriori e o dever
disposto no art. 65, XV da Instrucdo CVM n° 409/04% deveria ser compreendido a luz dos
principios da razoabilidade e proporcionalidade.

338. Acrescentou que até a identificacdo, pelo Banco Central, de indicios de fraude em
direitos originados pelo Banco Cruzeiros do Sul nos nove meses em que exerceu a administracao
do fundo, a Oliveira Trust sO teria recebido trés manifestacbes do Deutsche Bank sobre os
relatorios de verificacdo e lastro dos direitos creditérios e, em todos 0s casos, apds as acoes
tomadas pela Oliveira Trust, a margem de erro dessa verificacdo teria se mostrado abaixo do
percentual maximo estipulado no regulamento do fundo®®.

330. Quanto a ultima manifestagdo enviada pelo Deutsche Bank, a defesa contestou
percentual de inconsisténcias verificado pela Acusacdo. Segundo a area técnica, o relatorio da
KPMG teria apontado 26% de inconsisténcias na data base de 26.05.12, mas na verdade néo
haveria qualquer documento® da KPMG que indicasse o referido percentual.

340. Segundo a defesa, o referido percentual de 26% de inconsisténcia sé teria sido
identificado na quarta manifestacdo do Deutsche Bank, em 06.08.12, dois meses ap0s a decretacdo
do RAET do Banco Cruzeiro do Sul. Neste caso, apds ter sido informada da existéncia de direitos

8 Art. 65. Incluem-se entre as obrigacGes do administrador, além das demais previstas nesta Instrucdo: (...) XV —
fiscalizar os servicos prestados por terceiros contratados pelo fundo.

%9 O regulamento estipulou uma margem de erro de 5% e as inconsisténcias verificadas seriam de quatro, dois e trés
por cento, respectivamente.

8 Houve um erro na montagem do Processo pela Acusacdo que anexou o relatério da KPMG com data base de
29/02/12 e ndo o relatério com data base de 26/05/12 que apontava o percentual de 26% de inconsisténcias.
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créditos insubsistentes no montante de R$ 46.890.253,38, a Oliveira Trust teria (i) notificado o
custodiante para que fosse feita uma proviséo adicional na carteira do fundo Verax com o valor
dos direitos creditorios tidos como insubsistentes; (ii) providenciado, no dia seguinte, a publicacao
de fato relevante; convocado assembleia geral de cotistas; e (iii) em 05.09.12, notificado o Banco
Cruzeiro do Sul para que este restituisse o referido valor

341. A defesa alegou ainda que a area técnica nao teria verificado a estrutura da acusada ou
as suas rotinas de verificagdo da atuacdo do custodiante, tendo apenas presumido sua conduta
irregular. Além disso, ndo haveria nos autos qualquer elemento que pudesse permitir a concluséo
da violacdo do seu dever de fiscalizagéo.

342. Isto posto, e considerando que (i) a Acusacdo ndo teria investigado a atuacdo dos
acusados; e (ii) até a decretacdo do RAET ndo teria havido indicios de irregularidades que
levassem o administrador a desconfiar das informac6es recebidas; restaria claro que os acusados
teriam agido de forma diligente quanto a fiscaliza¢éo do custodiante.

343. Mais adiante, a defesa teceu as seguintes consideracdes a respeito da delegacédo de
prestacdo de servicos pelo custodiante:

a) quanto a inexisténcia de vedacdo para a delegacdo de custddia dos direitos
creditorios para o cedente:

i. oregulamento do fundo, que atribuia ao Banco Cruzeiro do Sul a condigéo
de depositario fiel dos documentos relacionados aos direitos creditorios,
teria sido aprovado pelos cotistas e passado pelo crivo da CVM;

ii. apenas em fevereiro de 2013 houve mudanca legislativa que vedou a
delegacdo da custodia dos direitos creditorios para o originador, cedente
ou gestor®®;

lii. o principio da irretroatividade seria aplicavel ao processo administrativo
sancionador, ndo sendo possivel aplicar os efeitos da reforma de 2013 aos
atos relacionados ao fundo Verax entre 2011 e 2012; e

iv. ndo caberia a Oliveira Trust, a época dos fatos, questionar a delegacao dos
servigos prestados pelo custodiante, pois nédo teria havido desrespeito ao
regulamento e as normas vigentes.

b) relativamente a inexisténcia de vedacdo para a delegacdo da verificacdo do lastro
para o auditor:

61 A defesa tratou da reforma que a Instrugdo CVM ne° 356/01 sofreu por conta da edigéo da Instrugdo CVM n° 531
que, por meio de seu artigo 38, buscou coibir potenciais fraudes em FIDCs.
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em junho de 2013, CVM emitiu oficio® em que concluiu haver conflito de
interesses nos casos em que um mesmo auditor independente realizasse
tanto a auditoria das demonstracdes financeiras quanto a verificacdo do
lastro dos direitos creditdrios de um mesmo fundo;

os auditores que se encontravam na referida situacdo deveriam optar pela
realizacdo de apenas uma das atividades, sendo necessario observar o
prazo constante no art. 4°, paragrafo unico, da Instru¢do CVM n° 531, que
dispunha que os FIDCs ja existentes a época da entrada em vigor da norma
deveriam se adaptar a instrucéo até 1° de fevereiro de 2014%; e

as instituicdes sé teriam conhecimento da necessidade de adequacédo das
atividades apds a publicacdo do oficio circular, ndo sendo possivel
considerar irregulares os atos que tenham descumprido a orientacdo do
oficio antes do prazo estabelecido no referido artigo 4°.

No tocante a tipificacdo e individualizacdo das responsabilidades, alegou-se que:

a) o Termo de Acusacao s0 teria feito uma Unica mengdo a José de Freitas, ndo tendo
sido comprovado qualquer conhecimento ou participacdo do acusado quanto as
alegadas irregularidades;

b) a acusacdo formulada seria inepta, pois nosso sistema de direito positivo
consagraria a tese da responsabilidade individual e concreta do administrador, de
modo gue a punicdo a um administrador com base em responsabilidade objetiva
seria inaceitavel no &mbito do processo administrativo sancionador; e

c) os PAS CVM n° RJ 2010/9123 e RJ 2005/8510 ndo poderiam servir de base para
eventual condenacdo neste processo, pois, ao contrario dos acusados nos referidos
processos, ndo haveria qualquer evidéncia de que a Oliveira Trust e José de Freitas
teriam cometido irregularidades.

Por fim, a defesa alegou que n&o teria havido dolo na conduta dos acusados,
ressaltando que:

a) aOliveira Trust e José de Freitas ndo teriam praticado, propositalmente, qualquer
irregularidade;

b) a CVM ja teria reconhecido que a verificacdo da pratica dolosa por parte do
indiciado € indispensavel para a aplicagdo de penalidades®; e

62 OFiCIO-CIRCULAR/CVM/SNC/SIN/N°02/2013
83 Ou imediatamente, caso realizassem oferta publica de cotas.
64 A defesa transcreveu trecho do PAS CVM ne 33/98, julgado em 20.07.00.
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c) os acusados teriam assumido a administragdo do fundo por vontade dos cotistas,
ndo tendo conhecimento de supostas irregularidades e ndo sendo responsaveis por
eventuais problemas decorrentes da atuacdo do Banco Cruzeiro do Sul.

346. Diante do exposto, a defesa solicitou a absolvicao dos acusados da acusacao formulada
no presente processo.

V1.6 BANCO PROSPER E CARLA SANTORO (fls. 2161-2188)

347. Inicialmente, a defesa tratou da suposta falta de assinatura do devedor no CCB n° 6820,
adquirido para a carteira do Prosper Flex FIDC, e alegou que ainda que tal falha existisse, a
responsabilidade ndo poderia recair sobre o acusado, pois ndo competiria ao administrador do
fundo conferir fisicamente todos os titulos que lastreavam os direitos creditorios.

348. Argumentou que a responsabilidade pela analise da regularidade formal dos titulos
recairia primariamente sobre o custodiante, sem prejuizo da responsabilidade do proprio cedente
e da Cetip, pois:

a) segundo o art. 38 da Instrucdo CVM n° 356/02, competiria ao custodiante a
verificacdo e a atualizacdo da documentacdo de suporte aos direitos creditérios;

b) o Termo de Acusacgéo reconheceu que ndo se exige do administrador a revisao e
verificacdo de cada tarefa que foi atribuida ao custodiante (fls. 1365);

¢) haprecedente desta Autarquia® considerando irrazoavel a verificagio, por parte do
custodiante, de todos os titulos aportados a um FIDC em carteiras pulverizadas (se
tal raciocinio se aplica ao préprio custodiante, ndo haveria como responsabilizar o
administrador do fundo por auséncia de assinatura em uma Unica CCB);

d) o cedente teria o dever de assegurar a regularidade do titulo e, portanto, caberia a
ele verificar a assinatura do devedor no CCB; e

e) o art. 38 do regulamento da Cetip dispde que uma das funcdes do Servico de
Registro é a disponibilizacdo de informagdes relacionadas aos direitos creditorios
registrados na instituicdo, motivo pelo qual a Cetip deveria apurar, em bases
periddicas, a regularidade de tais ativos.

349. A defesa também aduziu a possibilidade de o liquidante do Banco Cruzeiro do Sul ndo
ter encontrado uma via assinada da referido CCB, sendo plausivel a hipétese de a via original do
titulo ter sido entregue a um agente de cobranca apés a verificacdo de inadimplemento.
Considerando que, por ndo serem mais administradores do fundo, os acusados ndo tém condicao
de investigar tal hipotese, a defesa requereu a expedicéo de oficios a Cetip e ao Banco Cruzeiro
do Sul, de modo a sanar a duvida sobre a questéo.

8 A defesa citou trecho do PAS CVM n° RJ 2004/6913.
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350. Em seguida, tratou da suposta transferéncia da administracdo do FIDC sem as
formalidades pertinentes, apresentando os seguintes pontos para fundamentar a tese de que nao
seria razodvel impor penalidades aos acusados:

a) apos a alienacdo do controle do Banco Prosper, Carla Santoro teria permanecido na
diretoria sem designacdo especifica, tendo sido afastada da gestdo de recursos de
terceiros e da area contabil®®;

b) os novos diretores de fato teriam dirigido todos os passos do Banco Prosper e
comandado seus respectivos negdcios e, portanto, o Banco Cruzeiro do Sul seria o
responsavel pela transferéncia indevida do fundo;

c) apés a decretacdo do RAET do Banco Cruzeiro do Sul, a alienacdo do controle
societario do Banco Prosper ndo teria sido homologada, fazendo com que as a¢des
representativas de seu capital social voltassem aos antigos acionistas; e

d) o Banco Prosper se encontra em liquidacdo extrajudicial e eventual sancdo seria
suportada pelos seus antigos acionistas, que sdo seus credores, e ndo pelos
acionistas do Banco Cruzeiro do Sul.

351. Mais adiante, a defesa afirmou que a regulamentagdo vigente a época dos fatos néo
vedaria a posse dos titulos pelo originador dos créditos e, somente ap6s a edi¢ao da Instrucdo CVM
n° 531/13, é que se teria proibido a guarda de titulos pelos cedentes®’.

352. Por fim, a defesa questionou as informacdes contidas no Termo de Acusagdo quanto
ao relatério da KPMG (fls. 581-589) sobre o Prosper Flex FIDC, alegando que (i) documento
citado pela Acusacdo nédo teria como data base 24.05.12, mas sim 29.02.12, (ii) a inconsisténcia
observada que segundo a Acusacio seria de seria de 71%, em realidade seria de apenas 2%°%8; e
(iif) a KPMG teria confrontado a base de dados disponibilizada com a carteira do fundo e néo teria
apurado qualquer diferenca.

353. Ante 0 exposto, 0s acusados solicitaram (i) a realizacdo de producéo de provas, com
expedicdo de oficios requerendo da Cetip e do Banco Cruzeiro do Sul informacGes a respeito da
CCB n° 6820; e (ii) a improcedéncia das acusacdes formuladas no ambito deste processo.

VI.7 Luis FELIPPE, LUIS OCTAVIO E MARIA LuUIsA (fls. 2803-2881;3187-3191)

354. Em sede preliminar, a defesa alegou a inépcia da acusagdo por conta do néo
atendimento ao disposto nos arts. 6° e 11 da Deliberagdo CVM n° 538/08, pois (i) ndo haveria

% A defesa transcreveu os termos da clausula 11.1 do instrumento de compra e venda de agGes celebrado entre o
Banco Prosper e o Banco Cruzeiro do Sul.

67 O mesmo argumento foi suscitado pela defesa conjunta de Oliveira Trust e José de Freitas.

 Houve um erro na montagem do Processo pela Acusacdo que anexou o relatério da KPMG com data base de
29/02/12 e ndo o relatério com data base de 24/05/12 que apontava o percentual de 71% de inconsisténcias.
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qualquer individualizacdo da conduta dos acusados, ndo sendo possivel distinguir “quem ¢
responsavel pelo que e quem fez o que”; e (ii) no campo “assunto” dos oficios®® respondidos por
Luis Felippe e Maria Luisa constaria “SOLICITACAO DE MANIFESTACAO PREVIA —
PROCESSO CVM N° RJ 2012-6389”, isto ¢, Luis Felippe e Maria Luisa teriam se manifestado
em PAS distinto do presente processo, que por sua vez ja havia sido instaurado.

355. Neste aspecto, a defesa aduziu que, se esses dois processos se vinculam a ponto de a
manifestacdo ocorrida em um deles possa ser aproveitada em outro, eles deveriam formar um sé
todo. Ademais, o termo de acusacdo traria fatos novos, ndo descritos nos oficios encaminhados
aos acusados para manifestacdo prévia o que, consequentemente, os teria impedido de se
manifestarem antecipadamente sobre os fatos do PAS RJ 2014/12081.

356. Quanto a Luis Octavio, a defesa ressaltou que o acusado jamais teria recebido o oficio
que Ihe foi remetido, pois a CVM, sabendo seu enderego correto, teria enviado o documento para
endereco que nao era o seu.

357. Adicionalmente, os depoimentos dos acusados ndo seriam oriundos da CVM, mas
importados de acdo penal na qual ndo teria havido qualquer producdo probatéria, ou seja, onde
ndo teria se estabelecido o contraditorio e tampouco o exercicio do direito a ampla defesa.

358. Quanto ao mérito, os acusados alegaram que a criacao dos FIPs teria como finalidade
(i) permitir a diversificagcdo de investimentos; e (ii) constituir novo produto a ser oferecido aos
clientes. A estrutura pensada era a de ter os FIPs investindo preponderantemente nas debéntures
emitidas pela Maragato.

3509. Para os fins de atendimento ao art. 36, paragrafo unico, da Instrucdo CVM n° 391/03,
haveria consulta formal, em instrumento anexo ao boletim de subscricéo, para que os investidores
autorizassem o investimento em companhias que contassem com a participacdo dos acionistas do
Banco Cruzeiro do Sul. A esse respeito, a defesa afirmou que:

a) daleiturado art. 16, 83° da Instrucdo CVM n° 391/03, ndo restariam duvidas de que
a consulta formal seria um meio alternativo a realizacdo de assembleia geral, em
prol da agilidade do processo decisorio;

b) o regulamento dos fundos, em seu art. 21, previa o procedimento de consulta formal
em substituicdo a assembleia geral;

¢) o argumento da Acusagdo de que “ndo havia qualquer possibilidade do investidor
aplicar seus recursos nos FIPs e discordar da aquisi¢cdo das referidas debéntures”
ndo deveria ser levado em conta, uma vez que as cotas dos FIPs seriam valores

89 Oficios CVM/SIN/GIA/N®s 0280 e 0415/2015, de 11.02.15 e 12.03.15, respectivamente.

0 A defesa anexou tabela comparativa com os esclarecimentos solicitados no dito oficio e os novos fatos descritos no
termo de acusacao. (fls. 2840-2841).

™t Oficio CVM/SIN/GIA/N® 2622/2014.

Processo Administrativo Sancionador CVM n® RJ2014/12081 — Relatério — Pagina 76 de 94


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.cvm.gov.br

mobiliarios padronizados e ndo produto “sob medida” e que, portanto, suas regras
devem ser claramente previstas quando de sua emisséo e se aplicar a todos 0s
cotistas;

d) todos os cotistas seriam investidores qualificados, experientes no mercado de
capitais e, caso ndo concordassem com o regulamento e o Termo de Subscricao,
teriam a opcdo de optarem por outros investimentos que melhor atendesse seus
objetivos; e

e) o Oficio Circular CVM/SIN n° 05/20147% ndo poderia ser usado pela Acusacio,
uma vez que so teria sido divulgado em 21.11.2014, ap6s os fatos imputados aos
acusados.

360. Mais adiante, a defesa alegou que o vocabulo “resgate” teria sido usado em seu sentido
comum, tendo como objetivo informar aos potenciais subscritores de cotas a possibilidade de “sair
do investimento” por meio do mecanismo de liquidez oferecido, que seria a venda das cotas no
mercado secundario. Ademais, o proprio regulamento dos FIPs deixaria clara a vedacgéo a resgates.

361. Relativamente a suposta criacdo de empréstimos para garantir a liquidez das cotas, que
estariam evidenciados nos e-mails enviados a Maria Luisa indicando “necessidades FIPs”, os
acusados alegaram que:

a) as cotas seria assegurada liquidez diaria, que é elemento, sem ddvida de atracéo,
dando, dessa forma, a possibilidade de o cotista “resgatar” seu investimento por
meio de venda no mercado secundario;

b) o mecanismo de liquidez verificar-se-ia por compras e vendas de cotas no mercado
secundario, onde os adquirentes eram, muitas vezes, pessoas ligadas ao Banco
Cruzeiro do Sul e a Patrimonial Maragato, essas também cotistas dos FIPs;

c) caso a necessidade de criacdo de emprestimos fosse legitima, ela nédo se
manifestaria apenas no final de cada més, mas em qualquer dia de determinado
més;

d) Maria Luisa ndo teria relagdo com a concessao de emprestimos, que ficaria a cargo

da area de Middle Market (tais concessbes passariam, ainda, pela analise da
auditoria externa da KPMG e do Banco Central);

2.0 Oficio Circular CVM/SIN n° 05/2014 menciona que a deciséo do Colegiado de 9/2/2010, relativo ao processo
CVM n° RJ-2008-4449, reiterou a decisdo que o “ 0 Termo de Ades&o tem fim especifico, qual seja, o de registrar a
entrega de determinadas informacOes aos cotistas (como, alias, ja havia sido ressaltado também na decisdo de
Colegiado referente ao Processo CVM n° RJ-2008- 7977), e assim, ndo é meio adequado para outras finalidades que
nao lhe sao prdprias, como, por exemplo, a outorga de poderes ou a concessao de direitos pelo cotista signatario ao
administrador do fundo.”
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e) ainformacdo de que Maria Luisa necessitava diria respeito aos valores de cada érea,
para os fins de verificagdo do Patrimonio de Referéncia, que fixa limites
operacionais as instituicdes financeiras autorizadas a funcionar pelo Banco Central,

f) os empréstimos citados nos autos sé teriam sido concedidos a partir de 2010, dando
a entender que, até tal ano, o mecanismo de liquidez néo teria sido utilizado, o que
N&o era o caso;

g) o depoimento de A.L.A.L.A.O” ndo poderia prosperar, pois o depoente teria
emitido, mais de uma vez, CCBs cujos recursos teriam sido depositados em conta
de sua titularidade, ndo podendo ser movimentada por outrem e teriam o destino
que Ihe fosse desejado. Ademais, as CCBs seriam registradas na Cetip e o informe
seria enviado aos emitentes para fins de declaracdo anual de rendimentos;

h) a mensagem eletrénica citada no item 194 do Termo de Acusacao ndo poderia ser
resposta a mensagem eletrénica citada no item 193 do mesmo documento como faz
crer a Acusacdo pois se assim fosse o destinatario da primeira deveria ser
necessariamente o remetente da segunda. Além disso, as pessoas copiadas seriam
diferentes.

i) as planilhas de FIPs que pareceriam indicar necessidades de caixa seriam objeto de

“montagem”’%;

j) adeclaracdo de E.L.” careceria de verdade, pois os FIPs iniciaram suas atividades
em 2006, enquanto que Maria Luisa teria assumido como diretora do Banco
Cruzeiro do Sul apenas em 23.04.07, o que evidenciaria que a acusada ndo teria
auxiliado Luis Felippe na determinacdo de que os fundos tivessem liquidez diéria;

362. Diante disso, a Defesa concluiu que a acusada Maria Luisa ndo deveria figurar neste
processo, uma vez que além de ndo ter havido a criacdo de empréstimos, dada a estrutura
organizacional do Banco, ela ndo teria participacdo nos mecanismos de concessao de crédito.

363. No tocante a comissdo, aparentemente fora do padrdo, recebida pelos gerentes do
Banco Cruzeiro do Sul, a defesa alegou que:

a) por conhecerem os clientes, 0s gerentes ndo seriam capazes de vender produtos que
nédo se harmonizassem com seus perfis de investimento, por mais atraente que fosse
a comissao a que fariam jus;

3 Item 196 do Termo de Acusagio.

™ Segundo a defesa, na acdo penal, no volume XX, apenso IV, as planilhas ndo teriam qualquer anotacdo a mao
(“necessidades FIPs™) e teriam capa propria, enquanto que, no volume I, apenso IV da referida agdo, as planilhas
teriam anotagdo a mdo e ndo possuiriam capa propria. Tais planilhas se encontram no anexo n 31.

5 Item 192 do Termo de Acusagio.
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b) na captacdo das cotas do FIPs, seria possivel atribuir comissdo com valor superior
ao da comissdo pelos CDBs, pois ndo haveria incidéncia de contribuicdo ao FGC'®;

c) no segundo semestre de 2011, o Banco Cruzeiro do Sul teria tomado decisfes
visando reduzir custos, 0 que acarretou também na diminuicdo da comissao
atribuida a captacdo das cotas dos FIPs, que passou de 1,5% a.a. para 1,2% a.a.; e

d) seria errado afirmar que a atuacdo dos gerentes do Banco Cruzeiro do Sul estaria
direcionada preferencialmente as aplicacdes nos FIPs, pois as aplicacBes dos
clientes em FIPs representariam apenas 5,61% das aplicagdes em CDBs"".

364. No que concerne a suposta falta de formalizacdo quanto a distribuicdo das cotas por
parte dos gerentes do Banco Cruzeiro do Sul, a defesa argumentou que (i) a Cruzeiro do SulDTVM
ndo deveria ser considerada como terceiro, pois fazia parte do mesmo conglomerado financeiro
que o Banco Cruzeiro do Sul; e (ii) o reconhecimento, por parte da Verax, de que a captacdo era
realizada pelo Banco Cruzeiro do Sul’®, seria uma formalizac&o tacita da autorizagdo para que o
Banco realizasse 0s servi¢os que competiam a distribuidora.

365. Mais a frente, a defesa tratou dos demais indicios que a Acusacao considerou como
elementos que tipificaram a “operagao fraudulenta”, apresentando, em primeiro lugar, pontos que
seriam contrarios ao entendimento de que a Patrimonial Maragato seria uma empresa de fachada:

a) asdemonstracOes financeiras da empresa eram auditadas pela H.B.A. e Cia e teriam
evidenciado investimentos em bens imdveis, o que demonstraria o efetivo exercicio
de seu objeto social,

b) ao final de 2006, época em que se verificaram os primeiros investimentos nos FIPs,
o capital social da Maragato consistiria em R$ 12.380 milhdes, com capital a
realizar de R$ 187.670 milhdes (sic); e

c) aestrutura dos FIPs néo teria sido construida para permitir a obtencao de vantagem
indevida aos seus controladores, vez que as Unicas transagdes ocorridas entre eles
e a companhia teriam sido realizadas de forma equitativa e em condicdes de
mercado’.

366. Por fim, os acusados questionaram trechos do termo de acusagéo, alegando que:

a) o disposto no item 226 da referida peca daria a impressédo de que Luis Felippe e
Luis Octavio teriam “resgatado” o equivalente a R$ 1,4 milhdes dos fundos, quando

6 No caso CDBs, a comissdo seria, em geral, 1%, mas haveria custo adicional de 1%a.a., correspondente a
contribuicdo mandatoria ao FGC.

70 tamanho da carteira de CDB do BCSul corresponderia ao montante de R$ 5,8 bilhdes, enquanto as aplicacdes nos
FIPs somariam menos de R$ 325 milhdes.

8 Segundo a Verax, a distribuigdo de cotas dos FIPs “sempre foi realizada pelos gerentes de captagdo do BCSul
Cruzeiro do Sul S.A., dado que a Cruzeiro do Sul DTVM S.A. (...) ndo tinha forca de venda propria” (fls. 283-284).
9 (i) aluguel de acGes da Petrobras S.A.; e (ii) mGtuo no valor de R$ 12.800 milhdes.
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na verdade tais valores seriam investimentos alienados no mercado secundario que,
posteriormente, teriam sido transferidos para outros fundos, estando atualmente
bloqueados;

b) a redacdo do item 222, que faz referéncia a supostos pagamentos da Maragato a
Luis Felippe e Luis Octavio, também estaria equivocada®®. Conforme manifestado
pelos acusados na agdo penal em que figuram como réus, “consta no relatorio n°
8225/2012 do COAF a analise da movimentacdo de recursos da pessoa juridica
‘Patrimonial Maragato S.A.’ e ndo das pessoas fisicas de seus acionistas”.

367. Ante 0 exposto, a defesa solicitou a absolvi¢do dos acusados.
V1.8 MARCELO BAPTISTA (fls. 3200-3218)
368. Inicialmente, a defesa argumentou que ndo haveria qualquer irregularidade referente a

guarda por terceiros da documentacdo dos direitos creditorios, pois a Instrucdo CVM n° 356/01
ndo vedaria a guarda desta documentacdo pelos préprios cedentes ou originadores, sendo que,
apenas com a edicdo da Instrucdo CVM n° 531/13 a matéria foi regulamentada®*. Além disso, 0s
processos administrativos citados pela area técnica® como precedentes nao serviriam de base para
a presente acusacdo, pois foram encerrados com a celebracdo de termos de compromisso, isto é,
sem pronunciamento do Colegiado.

3609. Nesse sentido, eventual san¢do ao acusado seria desproporcional e violaria o principio
da seguranca juridica, pois ndo € possivel exigir que o regulado antecipe a interpretacdo que sera
futuramente considerada a mais adequada pelo 6rgéo julgador.

370. Em seguida, o acusado contestou a sua suposta negligéncia por ndo ter atuado diante
de evidéncias que indicavam falhas na documentacdo de lastro constantes dos relatorios elaborados
pela KPMG, alegando que com relagdo ao primeiro trimestre de 20128, a documentag&o constante
nos autos comprovaria que os relatérios ndo teriam identificado deficiéncias relevantes nas
verificacOes de lastro, salvo no caso do FIDC CPP 540.

371. No tocante ao segundo trimestre, os relatorios teriam sido elaborados apds o acusado
se desligar da administradora® e ap0s a decretacdo do RAET no Banco Cruzeiro do Sul, e 0

8 Conforme manifestado pelos acusados na acdo penal em que figuram como réus, diferentemente do descrito no
despacho do delegado e utilizado pela Acusagdo “consta no relatdrio n® 8225/2012 do COAF a andlise da
movimentagdo de recursos da pessoa juridica ‘Patrimonial Maragato S.A.” e ndo das pessoas fisicas de seus
acionistas”. Além disso, a sigla PL que teria sido interpretada como “pagamento de lucro” pelo delegado seria na
verdade Patrimdnio Liquido.

81 Argumento mencionado por outras defesas.

82 PAS CVM n° RJ 2011/10415 e RJ 2011/10878.

8 A defesa alegou que o periodo eleito pela Acusagéo para apurar as supostas irregularidades corresponderia aos dois
primeiros trimestres de 2012.

8 Os relatorios teriam sido elaborados entre julho e agosto de 2012, ao passo que o acusado teria se desligado da
administradora em 04.06.12.
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relatdrio elaborado pelo FGC ap0s a decretacdo do RAET teria reconhecido que a administradora
do fundo e o acusado ndo teriam conhecimento quanto as supostas fraudes perpetradas. Além
disso, o regulamento dos fundos previa até 10% de inconsisténcias e, somente em rarissimos casos,
tal percentual teria sido ultrapassado.

372. Com relacdo a ultrapassagem do referido percentual de inconsisténcias, a defesa
aduziu que:

a) da analise dos sete fundos nos 13 trimestres anteriores aquele em que foi decretado
0 RAET, apenas em quatro oportunidades o percentual teria sido superior a 10%%;

b) nos casos em que se verificou percentual elevado, correspondéncias teriam sido
enviadas aos cedentes dos direitos creditérios solicitando esclarecimentos e a
adocao de providéncias;

c) as referidas correspondéncias teriam sido eficazes, pois o percentual de
inconsisténcias teria retornado a margem de erro prevista nos trimestres

subsequentes.
373. Ante 0 exposto, 0 acusado solicitou o reconhecimento da improcedéncia da acusacao.
VI.9 VERAX E MARCIO DREHER (fls. 3273-3330)
374. Inicialmente, cumpre mencionar o argumento levantado ao longo de toda a defesa,

referente a suposta inexisténcia, a época dos fatos, de indicios de irregularidades praticadas pelo
Banco Cruzeiro do Sul e demais instituicdes conexas.

375. A Verax e Marcio Dreher contestaram a suposta irregularidade, na delegacdo da
distribuicédo de cotas, pela Cruzeiro do Sul DTVM ao Banco Cruzeiro do Sul, alegando que o fato
de tais instituicdes integrarem o mesmo grupo econémico afastaria hipotese de subcontratagcdo ou
repasse pela instituicdo distribuidora contratada e consequentemente ndo caracterizaria
inadimplemento contratual.

376. Além disso, a defesa alega que a contratacdo direta do Banco Cruzeiro do Sul para
distribuir as cotas nao implicaria em fortalecimento do controle da Verax, como mencionado no
Termo de Acusacao, pois eventuais praticas estranhas ao objeto da contratacdo, por parte dos
gerentes do Banco Cruzeiro do Sul, estariam fora do &mbito de fiscalizacdo da acusada.

377. A defesa aduziu que “a prevalecer o entendimento manifestado no Termo de
Acusacéo, exigir-se-ia que os Defendentes adotassem conduta investigativa, chegando ao ponto
de ingressar nas agéncias do BCSul para simular a subscri¢do de quotas junto aos gerentes (...)”,

8 A defesa apresentou uma Tabela com o niimero de “inconsisténcias” apontadas pela KPMG em cada um dos Fundos
no periodo de 2009 até o 2° trimestre de 2012 demonstrando que em somente em 4 oportunidades a KPMG teria
apontado inconsisténcias acima de 10%.
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o0 que fugiria da abrangéncia dos deveres impostos pelo art. 65, XV, da Instrugéo 409/04.

378. Em seguida, os acusados afirmaram que as contas de correio eletrénico sob o dominio
“@verax.com.br” teriam sido criadas pela Cruzeiro do Sul DTVM, de modo a facilitar a
organizacéo do trabalho dos funcionarios do back office. Assim, seria possivel constatar que nao
havia qualquer integrante da Verax nos grupos de email “e.leopoldino@verax.com.br” (gerente de
operacOes da Cruzeiro do Sul DTVM), “a.brainer@verax.com.br” (analista subordina ao Sr. E.L.),
"operagdes@verax.com.br” e “movimentagdes@verax.com.br”, o que demonstraria que a acusada
néo tinha conhecimento das atividades desempenhadas pela distribuidora.

379. Apenas 0s enderecos “gestdo@verax.com.br” e “juridico@verax.com.br”
pertenceriam e seriam integrados exclusivamente por colaboradores da Verax. No entanto, as
mensagens nas quais esses enderecos estavam como destinatarios nao caracterizariam o
cometimento de qualquer irregularidade relacionada aos fundos.

380. Além disso, a defesa alegou que a expressdo “resgate”, constante nos e-mails, seria
uma questdo meramente operacional, pois o sistema eletrénico de registros utilizado pela Verax e
Cruzeiro do Sul DTVM apenas permitiria o registro da operagdo denominada “resgate” para zerar
ou reduzir a quantidade de ativos detidos pelos cotistas, ndo sendo possivel registrar a operacdo
ocorrida que seria na verdade vendas no mercado secundario.

381. Neste sentido, a Defesa também argumentou que os documentos apontados pela
Acusacdo ndo demonstrariam a existéncia de qualquer resgate, na medida em que os acusados
jamais permitiriam a liquidacao de quotas dos FIPs antes do vencimento.

382. A parte final do trecho do Termo de Acusagdo segundo o qual “o investidor tambem
apresentou a CVM supostos modelos de solicitacdo de venda de cotas no mercado secundario (fls.
355/356), nos quais consta o logotipo da Verax” reforcaria a realidade, uma vez que tais
solicitacfes seriam de vendas no mercado secundario e ndo de um pedido de resgate.

383. Assim, argumentou a defesa que os acusados ndo teriam conhecimento de qualquer
indicio de irregularidades na distribui¢ao de cotas e “inexistem nos autos provas de que 0s
Defendentes soubessem o que estava ocorrendo. No proprio depoimento do Sr. R.M.J., principal
prova invocada pela Acusagéo, nao ha assertiva alguma neste sentido.”

384. Mais adiante, a defesa contestou eventual irregularidade na manutencdo do registro
adequado dos cotistas e de transferéncia de cotas, afirmando que:

a) aobrigagdo de manter o referido registro s6 poderia ser imputada ao administrador
nos casos em que este fosse o responsavel pela distribuicdo das cotas dos fundos e
do controle do passivo;

b) o art. 14, inciso I, alinea “a” da Instrugdo CVM n° 391/03 deveria ser interpretado
em conjunto com o art. 9°, 84° da mesma instrugdo, que autoriza a contratagdo de
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instituicdo legalmente habilitada para a prestagdo de servicos de distribuicdo e
tesouraria;

c¢) imputar tal responsabilidade ao administrador, no presente caso onde a distribuicao
foi contratada junto a terceiros, resultaria na necessidade refazer o trabalho da
distribuidora e geraria ineficiéncia econdmica; e

d) ainda que prevaleca o entendimento da Acusacdo, a imputacdo dirigida aos
acusados deveria ser por suposta violagdo ao o art. 14, inciso I, alinea “a” da
Instrucdo CVM n° 391/03 e ndo diante de indicio de que os acusados teriam
concorrido para a pratica de operacao fraudulenta.

385. No tocante a suposta falta de analise que suportasse a decisdo de investir nas
debéntures adquiridas pelos fundos, a defesa argumentou que os acusados teriam sido diligentes,
pois teriam realizado uma analise das demonstrac@es financeiras, elaboradas pela Bendoraytes, da
Patrimonial Maragato.

386. Além disso, no que diz respeito ao acompanhamento do investimento, a defesa
pontuou:

a) como o vencimento das debéntures se daria em dez anos, a Verax aplicaria um
modelo de gestdo passivo, que consistia na avaliacdo da capacidade financeira de
quitacdo da divida pela Maragato, através da andlise de suas demonstracdes
financeiras;

b) a obrigacdo pela emissdo das debéntures sempre teria constado no passivo ndo
circulante dos balangos patrimoniais na Maragato, devidamente auditados pela
Bendoraytes (como exemplo, nas demonstracdes financeiras referentes ao exercicio
de 2011, o auditor independente afirmou que “as condi¢cOes de remuneracao
[percentual superior a 100% do CDI] vis-a-vis o historico de lucratividade da
companhia também indicam claramente que tais debéntures serdo liquidadas em
seu vencimento”);

c) a adocdo de conduta proativa e eventual responsabilizacdo do administrador
dependeria do surgimento de indicios de irregularidades ou anormalidades®, o que
n&o teria ocorrido;

d) apds a decretagdo do RAET do Banco Cruzeiro do Sul, os acusados teriam tomado
multiplas providéncias®” que comprovariam sua atuacéo diligente®; e

8 A defesa citou trecho do PAS CVM n° RJ 25/03, julgado em 25.03.08.

87 Providéncias foram listadas na manifestacdo de fls. 457-484.

8 A defesa ressaltou que, apds ndo ter recebido resposta da companhia e da Bendoraytes, ajuizou acdo cautelar de
exibicdo de documentos (processo n° 583.00.2012.180494-4, em tramite perante a 372 Vara Civel do Foro da Comarca
da Capital do Estado de Sao Paulo).
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e) das acOes tomadas foi possivel verificar uma indevida e ilegal omissdo da
Bendoraytes nas demonstragdes financeiras da Companhia, sendo que as
informacdes constantes dos papéis de trabalho da empresa de auditoria seriam
bastante distintas das informacdes divulgadas nas demonstracdes financeiras, de
modo que 0 mecanismo de acompanhamento utilizado pelos acusados teria restado
fragilizado por total e absoluta falta de divulgacdo de informacGes relevantes pela
Bendoraytes.

387. Relativamente ao fato de a Maragato ser administrada e controlada pelos mesmos
controladores do Banco Cruzeiro do Sul, ressaltou-se que o conflito de interesses ndo implicaria
em qualquer irregularidade e estaria de acordo com o padréo de conduta estabelecido pelo art. 65-
A, inciso | da Instrucdo CVM n° 409/04.

388. Quanto a suposta divulgacao irregular da existéncia deste conflito de interesses, 0s
acusados alegaram que:

a) a autorizacdo para que os fundos adquirissem debéntures da Maragato teria sido
concedida através de consulta formal constante de instrumento anexo ao Boletim
de Subscricéo;

b) uma vez que o objetivo perseguido pela norma fosse alcancado, o eventual
descumprimento de questdes formais ndo poderia implicar na responsabilizacéo do
regulado®;

c) a ninguém interessaria esconder o fato de que os fundos investiam em ativos
controlados pelos mesmo controladores do Banco Cruzeiro do Sul pois a época o
Banco e seus controladores seriam um caso de sucesso, de modo que, alardear a
existéncia do conflito de interesses contribuiria decisivamente para a venda do
produto; e

d) ainda que prevaleca o entendimento da Acusagdo, a imputacdo dirigida aos
acusados deveria ser por suposta violagdo ao o art. 6°, XV, da Instrucdo CVM n°
391/03 e néo pela préatica de operacédo fraudulenta.

389. No que diz respeito ao fato de os Fundos terem continuado a adquirir, e também a
vender, debéntures da Maragato apés Marcio Dreher ter assumido como Diretor Responsavel da
Verax, 0 acusado alegou que tais operacGes teriam sido realizadas em quantidades minimas e
apenas para fazer frente as necessidades de caixa ou para adequacéo do ativo em relagdo ao passivo
do fundo.

390. Ja com relagdo a afirmacdo da Acusacao de que Luis Octavio e Luis Felippe eram
simultaneamente sdcios da Verax e da Maragato e que, portanto, a Verax deveria estar a par da

8 A defesa transcreveu trecho do voto proferido pelo Diretor Sergio Weguelin, no dmbito do PAS CVM n° RJ
2007/14515.
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incapacidade de a companhia efetuar o pagamento das debéntures, a defesa afirmou que apesar de
possivelmente Luis Octavio e Luis Felipe possuirem uma visdo mais ampla do todo, os ora
acusados, que ndo teriam a ver com a companhia investida, ndo teriam informacdes que pudessem
indicar algum sinal de alerta. Tais informagdes sé teriam vindo a seu conhecimento e do mercado
em geral apés a decretacdo do RAET.

391. Apds tomarem conhecimento dos problemas das empresas controladas por Luis Otavio
e Luis Felipe com a decretagdo do RAET e assim que confirmaram as inconsisténcias das
informagdes veiculadas pela Bendoraytes, a Verax e Marcio Dreher, em observéncia ao seu dever
de diligéncia, teriam marcado as quotas do Fundo a zero, e mantido a CVM devidamente
informada.

392. No tocante a autorizacdo para aplicacdo de recursos dos FIPs em empresa controlada
por socios da administradora e a informacéo aos cotistas sobre possivel conflito de interesse, a
defesa argumentou que:

a) o art. 16, 83° concomitantemente com o art. 18, ambos da Instru¢do CVM n°
391/03, preveem que o processo de consulta formal é um meio alternativo a
realizacdo de assembleia geral;

b) o regulamento dos fundos, em seu art. 21, prevé o procedimento de consulta formal
em substituicdo a assembleia geral;

C) no presente caso, a autorizacdo para que os fundos adquirissem debéntures da
Maragato foi concedida através de consulta formal constante de instrumento anexo
ao Boletim de Subscricéo;

d) o argumento da Acusacdo de que “ndo havia qualquer possibilidade do investidor
aplicar seus recursos nos FIPs e discordar da aquisi¢do das referidas debéntures”
ndo deveria ser levado em conta, uma vez que o FIP teria sido constituido com este
objetivo e, caso o investidor discordasse do investimento, poderia simplesmente
escolher ndo ingressar nos fundos;

e) o Colegiado da CVM teria mitigado®, inclusive, a exigibilidade de assembleia ou
consulta formal, de modo que ndo poderia ser levada em conta a alegacdo da
Acusagdo de que “0 momento da subscricdo & influenciado pelo esforco de
distribuicédo, ndo permitindo ao cotista tomar uma decisdo informada e refletida
acerca de matéria t&o sensivel (...)”, pois a mesma circunstancia se faria presente

caso a autorizagao constasse do regulamento do fundo;

% 0O Processo CVM n° RJ 2005/4302 entendeu que se determinado investimento fosse previsto no Regulamento do
Fundo, a simples aquisicdo de cotas representaria autorizacdo do investidor para fins do art. 36. I, da Instrucdo CVM
n°® 391/03.
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as decisdes do Colegiado citadas pela Acusagcdo como precedentes que pacificaram
o entendimento de que o Termo de Adesdo “teriam fim especifico” sdo posteriores
a constituicdo dos fundos e a aquisicdo das debéntures, logo se afigurariam
inaplicaveis a espécie; e

ainda que se considere a existéncia de irregularidade, a Acusacdo deveria ser pelo
descumprimento do art. 14, inciso XV e art. 36, ambos da Instrucdo CVM n°
391/03, nédo pela concorréncia para a préatica de operacdo fraudulenta.

393. No que concerne a omissdo dos Regulamentos quanto ao potencial conflito de
interesses em descumprimento ao art. 6°, inciso XV, da Instrugdo CVM n° 391/03, a defesa alegou

que:

a)

b)

o fato de tal informacéo constar no Boletim de Subscricdo assinado pelos cotistas
no momento da aplicacdo atingiria a finalidade da norma que seria a de informar
aos cotistas sobre o possivel conflito de interesses;

desta forma a questéo seria de mera formalidade, e existiria precedente® na CVM
de que ndo se deveria aplicar penalidades pelo descumprimento de formalidades
quando o objetivo perseguido pela norma fosse alcancado; e

ainda que se considere a existéncia de irregularidade, a Acusacdo deveria ser pelo
descumprimento do art. 6°, inciso XV da Instrucdo CVM n° 391/03, ndo pela
concorréncia para a pratica de operacdo fraudulenta no mercado de valores
mobiliarios.

394, Quanto a influéncia da Verax na gestdo da Maragato, a defesa alegou que:

a)

b)

a indicacdo de membro do conselho de administracdo ndo seria a Gnica forma de os
fundos exercerem tal influéncia, pois haveria precedente desta Autarquia®
confirmando o entendimento de que, caso as escrituras de emissdo de debéntures
possuam disposicdes que permitam ao fundo impor padrdes de boa governanca
corporativa, assegurem sua participacdo na administracdo e contemplem o
vencimento antecipado das debéntures, restaria preenchido o requisito do art. 2° da
Instru¢cdo CVM n° 391/03,;

em razdo da caracteristica dos investimentos®, ndo haveria necessidade da adog&o
de mecanismos de controle adicionais aos constantes das Escrituras de Emissdo de
Debéntures; e

%1 A defesa cita 0 PAS CVM RJ/2007/14115 que contém o seguinte texto: “Na pratica, a medida que a CVM se
esquiva desta analise subjetiva, corre o riso de aplicacdo de penalidade pela mera formalidade da norma e nédo pela
lesdo real que a conduta investigativa tenha gerado para o mercado.”

%2 A defesa citou trecho do PAS CVM n° RJ 2005/3402.

% Titulos de divida com vencimento de longo prazo.
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os acusados refutaram a acusagéo de passividade® em relagio a gestdo da Maragato
baseado no fato de ndo conhecerem o endereco da companhia. A defesa alega que
tal fato foi pontual no tempo e decorrente da decretacdo do RAET e das dificuldades
em contatar 0os novos administradores da companhia que ndo informaram seu novo
endereco. No entanto inGimeras providéncias® teriam sido tomadas demonstrando
a inexisténcia da alegada passividade.

395. Por fim, a defesa reuniu argumentos que afastariam a imputacgéo da préatica de operacao
fraudulenta por parte dos acusados:

a)

b)

d)

f)

9)

h)

mesmo que fosse considerado que os controladores da Verax, Banco Cruzeiro do
Sul, Cruzeiro do Sul DTVM e da Maragato tivessem uma visdo do todo, os ora
acusados possuiriam uma visdo muito menos abrangente, estando apenas em uma
ponta da operagdo;

0s acusados estdo sendo responsabilizados pelo conjunto da obra dos indicios
citados no Termo de Acusacdo, em relacdo aos quais, em sua imensa maioria, nao
possuiriam ingeréncia alguma;

inexistiriam provas de que os acusados soubessem de tudo o que ocorria e,
analisando os fatos a partir da perspectiva da época em que se verificaram,
constatar-se-ia a impossibilidade de enxergarem o que esse passava; e

os fundos teriam sido idealizados e estruturados pelos controladores do Banco
Cruzeiro do Sul com o Unico proposito de investir nas debéntures emitidas pela
Maragato;

o fato de os gerentes do Banco Cruzeiro do Sul receberem comissdo quando da
venda de cotas dos FIPs, bem como a divulgacao sobre a possibilidade de resgate
de cotas seriam eventos internos do banco, sobre 0s quais 0s acusados nédo
possuiriam qualquer ingeréncia;

Marcio Dreher teria realizado poucas operacgdes envolvendo baixas quantidades de
debéntures;

em relacdo a afirmacdo da Acusacdo de que haveria indicios de que a Maragato
seria uma empresa de fachada, a defesa esclareceu que a companhia era uma
empresa de participagdes, motivo pelo qual sua receita adviria da realizagdo de
investimentos e ndo da prestacdo de servicos; e

a tentativa da Acusagdo de concluir que os acusados estariam a par do suposto
esquema fraudulento pelo fato de terem sido copiados nos e-mails que tratavam do

% Item 158 do Termo de Acusacéo.
% Citadas na Manifestacdo Prévia as folhas 463-466.
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assunto ndo deveria prosperar pelos fatos de que E.L. ndo teria qualquer vinculo
com a Verax e os enderegos de email “operacdes@verax.com.br” e
“movimentacdes@verax.com.br” pertenceriam a Cruzeiro do Sul DTVM.

396. Diante do exposto os acusados solicitaram o reconhecimento da improcedéncia da
acusacao.

VIL DAS PROPOSTAS DE TERMO DE COMPROMISSO

397. Em 30.10.2015, o Deutsche Bank apresentou proposta de termo de compromisso (fls.

1747-1753), a qual iniciou afirmando que a SIN teria agregado, no mesmo Termo de Acusacao,
dois contextos distintos: (i) a suposta operacédo fraudulenta realizada mediante utilizacéo dos FIPs
(fls. 1299-1347); e (ii) as supostas irregularidades envolvendo os prestadores de servigos aos
FIDCs, incluindo o acusado (fls. 1347-1370), no entanto, 0 acusado sequer teria atuado como
custodiante dos FIPs ou prestado qualquer espécie de servico em beneficio de tais fundos, além de
ndo integrar a Acdo Penal.

398. Assim, requereu gque o Colegiado analisasse os fatos e fundamentos imputados contra
0 proponente, assim como a conveniéncia da celebracdo de termo de compromisso de maneira
segregada da suposta operacdo fraudulenta envolvendo os FIPs, tendo se comprometido a pagar
R$ 750.000,00 (setecentos e cinquenta mil reais) 8 CVM.

399. Em 21.12.2015, o Banco Petra protocolou proposta de termo de compromisso (fls.
3193-3197), na qual alegou que a cessacao da pratica de atividades ilicitas seria dispensavel no
Seu caso, uma vez que a acusacao se refere a fato ocorrido em uma Unica data, 31.05.2012.
Ademais, os controles internos exercidos pelo proponente seriam capazes de garantir que este
cumprisse plenamente o disposto no artigo 38, VI, da Instru¢do CVM n° 356/01.

400. Quanto a correcéo das irregularidades apontadas e indenizacdo dos prejuizos causados
ao mercado, ndo haveria que se falar em correcdo de quaisquer irregularidades, seja porque diriam
respeito a caso especifico ou porgue os esclarecimentos trazidos na defesa ja demonstrariam de
forma detalhada a diligéncia que o acusado adotou na verificacdo do lastro dos direitos creditorios.

401. N&o seria possivel apontar prejuizo ao mercado, inclusive porque 100% dos creditos
jé estariam provisionados como “devedores duvidosos” quando o acusado iniciou suas atividades
de custodiante da transacdo. Sua atuacdo teria visado resguardar a integridade do mercado, na
medida em que teria sido fundamental para obtencdo de grande parte da documentagéo
comprobatdria do lastro.

402. Por fim, ofereceu o pagamento de R$ 50.000,00 (cinquenta mil reais) &8 CVM e se
comprometeu em apresentar relatério elaborado pelo auditor independente a fim de atestar a
adequacao de seus controles internos no que se refere ao cumprimento do atual artigo 38, VI, da
Instru¢cdo CVM n° 356/01.
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403. Em 23.12.2015, Oliveira Trust e José Alexandre Freitas protocolaram proposta de
termo de compromisso conjunta (fls. 3198-3199), na qual se comprometeram a pagar o valor de
R$ 200.000,00 (duzentos mil reais) e R$ 100.000,00 (cem mil reais), respectivamente a CVM.

404, Em 07.01.2016, Verax e Marcio Dreher protocolaram proposta de termo de
compromisso (fls. 3.466-3.467) na qual alegaram que ja celebraram termo de compromisso com a
ANBIMA (fls. 3.468-3.470) no valor de R$ 300.000 (trezentos mil reais) para por fim ao processo
administrativo que se destinava a apurar os mesmos fatos deste PAS (valor que ja consideraria o
valor pago a entidade autorreguladora).

405. Na mesma data, Marcelo Baptista também apresentou proposta de termo de
compromisso (fls. 3.471), na qual se disp6s a pagar o valor de R$ 100.000,00 (cem mil reais) a
CVM.

406. Ao analisar os aspectos legais das propostas, a PFE apontou a existéncia de dbice a
sua aceitacdo, pois entendeu que nao teria sido atendido o disposto no art. 11, 85°, 1, da Lei n]
6.385/76, que requer a correcao das irregularidades.

407. Em reunido de 14.06.2016, o Colegiado acompanhou o entendimento do Comité de
Termo de Compromisso que concluiu que, mesmo que fosse superado o Obice juridico, a
celebracdo de termos de compromisso permaneceria inconveniente e inoportuna a luz da natureza
e da gravidade das questdes que envolvem o caso. Por fim, deliberou, por unanimidade, a rejeicdo
das propostas apresentadas (fls. 3.495).

VIII. DA DISTRIBUICAO

408. Em 02.02.2016, o processo foi distribuido para a relatoria do Diretor Roberto Tadeu
Fernandes em reunido do Colegiado da mesma data (fls. 3.474).

400. Em 03.01.2017, o processo foi redistribuido para relatoria do Diretor Gustavo Borba
em reunido do Colegiado da mesma data, nos termos do artigo 9° da Deliberacdo CVM n°
558/2008% (fls. 3.496).

410. Em 14.07.2017, o processo foi redistribuido para relatoria do Diretor Gustavo
Gonzalez em reunido da mesma data, nos termos do artigo 10° da Deliberacdo CVM n° 558/2008
(fls. 3.520), que se declarou impedido (fls. 3.521).

411. Tendo em vista a devolugéo do processo, nos termos do art. 11 da Deliberacdo CVM
n°558/08 e conforme o sorteio realizado no dia 03.01.2017, o processo foi redistribuido ao Diretor
Gustavo Borba (fls. 3.522) que em 17.01.2018 declarou-se suspeito para atuar no presente
processo em funcdo de amizade intima com um dos advogados constituidos nos autos (fls. 3.544),

% Art. 9°. Quando do desligamento definitivo do Relator, os processos que estejam sob sua relatoria serdo grupados
em ordem cronoldgica, observados os casos de processos conexos, e redistribuidos por sorteio, provisoriamente, em
quantidades iguais, aos demais membros do Colegiado, até a posse do seu sucessor.
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tendo sido o processo redistribuido para minha relatoria em 23.01.2018 (fls. 3.545).
IX. ATOS POSTERIORES

412. Em 05.02.2018, proferi despacho (fls. 3.546) remetendo os autos do presente processo
a SIN a fim de que se verificasse a existéncia ou nao de prejuizos a serem indenizados pelo
Deusche Bank, conforme solicitacdo do proponente, considerando a controvérsia acerca da
existéncia de obice legal & celebracio da proposta de termo de compromisso®’.

Despacho da SIN

413. Em 16.02.2018, a area técnica proferiu despacho em resposta a diligéncia requerida,
na qual brevemente alegou que seria razoavel acreditar nos documentos apresentados pelo
Deusche Bank, agente autorizado pela CVM a prestar servicos de custodia desde 21.11.1996 e
custodiante dos seis fundos em apreco. Nesse sentido, considerou ser correto o entendimento de
que os cotistas seniores desses fundos de investimento em direitos creditérios nao teriam sido
prejudicados, inexistindo valores a serem indenizados no ambito de uma proposta de celebracédo
de termo de compromisso.

414. No entanto, apontou que, em sua correspondéncia de 01.08.2016, o Deusche Bank néo
teria apresentado as mesmas informacoes relativas aos resgates eventualmente realizados pelos
cotistas dos outros trés fundos, cujas carteiras ndo eram compostas por créditos originados pelo
Banco Cruzeiro do Sul.

415. Chamou atencdo para o FIDC Trendbank Multisetorial, para o qual o Deutsche Bank
prestou servicos de custddia até janeiro de 2013 e que, conforme divulgado pela imprensa, trouxe
prejuizos para seus cotistas®®.

416. Ademais, indicou que a anélise das irregularidades apontadas no Relatorio de Inspe¢éo
CVM/SFI/GFE-3/n° 01/2015 motivou a instauragdo do PAS CVM n° 19957.008901/2016-44, no
qual o Deutsche Bank ndo foi acusado justamente por ter sido acusado, pelas mesmas
irregularidades, no presente processo.

417. Embora os prejuizos dos cotistas do FIDC Trendbank Multisetorial somente tenham
sido reconhecidos ap06s o periodo em que o Deutsche Bank prestou servigos de custddia para o
fundo, a SIN entendeu que as irregularidades praticadas pela institui¢do e que constam da acusagéo
teriam contribuido para as perdas dos investidores.

418. Conforme ja relatado no Termo de Acusacdo, o Deutsche Bank teria delegado a
recepcdo e a analise dos documentos que servem como lastro aos direitos creditorios integrantes

9 Fls. 244-313 do Processo de Termo de Compromisso RJ2016/0683.
% A SIN reproduz tabela extraida do Relatdrio de Inspecdo CVM/SFI/GFE-3/n° 01/2015, parte integrante do processo
CVM n° RJ2013/13023.
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da carteira do FIDC Trendbank Multisetorial e a prépria guarda fisica dessa documentagéo ao
gestor do fundo, o Trenbank S.A. Banco de Fomento, que foi acusado por operagéo fraudulenta
no mercado de capitais no ja mencionado PAS CVM n° 19957.008901/2016-44.

4109. Desse modo, a SIN concluiu que existiriam prejuizos que deveriam ser ressarcidos
pelo proponente e, ainda que tais prejuizos ndo sejam de responsabilidade exclusiva do Deutsche
Bank, o custodiante, que deveria funcionar como um dos principais gatekeepers dos referidos
fundos de investimento, ao ndo cumprir com as regras do art. 38 da Instrucdo CVM n° 356/01,
acabou por contribuir para os prejuizos alcancados pelos cotistas do FIDC Trendbank
Multisetorial.

Manifestacdo do Deutsche Bank

420. Em 12.03.2018, o Deutsche Bank protocolou manifestacdo (fls. 3.564-3.574) em
resposta ao despacho proferido pela area técnica, no qual exp6s brevemente as conclusdes da PFE
acerca da existéncia de dbice legal na proposta de termo de compromisso apresentada pelo acusado
e reafirmou que ndo teriam sido demonstrados prejuizos concretos e individualizados em relacao
ao FIDC Creditmix, FIDC Trendbank Multisetorial e RPW Microfinangas FIDC (“FIDCs Outros
Créditos”).

421. Como a SIN teria concordado com o proponente de que ndo haveria prejuizos a serem
indenizados aos cotistas seniores dos FIDCs, conforme despacho da area técnica (fls. 3.549), a
discussao acerca do oObice legal apontado pela PFE teria sido superada, o que autorizariaa CVM a
proceder ao juizo de conveniéncia e oportunidade para celebracdo de termo de compromisso.

422. A SIN, por outro lado, teria decidido prosseguir em sua andlise para abranger outros
fatos que extrapolariam os pareceres lavrados pela PFE no &mbito de sua competéncia legal. Dessa
maneira, teria indicado que a documentacdo apresentada pelo proponente ndo contemplaria 0s
FIDCs citados e, dentre eles, chamou atencdo para o FIDC Trendbank Multisetorial.

423. Afirma que a indicagdo de prejuizos divulgados pela imprensa ndo mereceria
consideracdo pelo Colegiado da CVM porque seria pacifico na Autarquia que a analise de termo
de compromisso € sempre pautada pela realidade fatica manifestada nos autos e no Termo de
Acusacéo e eventual indicacdo de danos concretos e individualizados a serem indenizados somente
poderia ser considerada se estivesse presente no proprio processo.

424. A SIN, porém, teria tomado emprestado elementos sobre suposto dano que nem
mesmo constavam do seu Termo de Acusacgéo ou de qualquer folha dos autos.

425. A importacdo de elementos de outro processo seria evidéncia de que nos autos do
presente PAS ndo constaria a respectiva demonstracdo de dano aos investidores do FIDC
Trendbank Multisetorial, caso contrario bastaria citar trechos dos proprios autos.

426. O Acusado também lembrou que ndo € parte do outro processo citado no despacho, o
que lhe teria impedido de mesmo cogitar a necessidade de apresentacdo de comprovantes de

Processo Administrativo Sancionador CVM n°® RJ2014/12081 — Relatério — Pagina 91 de 94


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.Cvm.gov.br
auséncia de dano para os fins deste PAS.
427. Ressaltou que o servico de custodia prestado por ele (incluindo toda a documentacéao

comprobatdria de tal fundo) teria sido transferida para o Banco Santander em 01.12.2012. Da
mesma forma, no caso dos fundos RPW Microfinangas FIDC e FIDC Creditmix, as atividades de
custodia e controladoria também teriam sido transferidas.

428. Quando das transferéncias dos FIDCs Outros Créditos, todos eles estariam em perfeita
ordem e funcionamento e o proponente nao teria recebido qualquer questionamento por parte dos
novos custodiantes ou mesmo da CVVM que, por sua vez, ja teria reconhecido que a documentagdo
do FIDC Trendbank Multisetorial estaria higida sob o ponto de vista juridico®.

429. Sendo assim, deveria ser reconhecido com relagdo aos referidos FIDCs que o
proponente ndo teria mais em seu controle a prépria documentacao que o permitiria comprovar a
auséncia de eventual prejuizo a ser indenizado.

430. Diante do exposto, concluiu que:

a) a analise da celebracdo de termo de compromisso no ambito do presente PAS
deveria ser segregada de qualquer consideracdo a respeito dos FIPs envolvidos na
suposta operacao fraudulenta;

b) a PFE entendeu que haveria ébice legal a celebracdo de termo de compromisso,
delimitando essa discussdo aos FIDCs BCSul em razdo de mencdo a operacdes do
Banco Cruzeiro do Sul denominadas de “insubsistentes” na ordem de R$ 1,29 bilhdes,
porém teria facultado ao proponente a demonstracdo de auséncia de prejuizo a ser
indenizado;

C) o proponente teria apresentado documentacdo comprobatéria do pagamento de
todos os cotistas seniores dos FIDCs BCSul e a SIN teria concordado que néo haveria
prejuizo a ser indenizado em relagéo a tais fundos; e

d) a SIN teria decidido avancar sobre o suposto prejuizo a ser indenizado nos FIDCs
Outros Créditos, o que seria inadequado, tendo em vista que (i) teria extrapolado a
delimitacdo da discussdo sobre o Obice legal estabelecido pela PFE em relagcéo aos
FIDCs BCSul; (ii) teria afastado a realidade dos autos do presente processo ao adotar
referéncias a imprensa e aos autos de outros PAS; e (iii) teria colocado o proponente
em situacdo em que supostamente teria de produzir prova impossivel, na medida em
que os servigos de custodia e controladoria dos FIDCs Outros Creditos teriam sido
integralmente transferidos.

Despacho de Producéo de Provas (fls. 3.622-3.623)
431. Em 26.03.2019, proferi despacho acerca do pedido de producéo de provas formulado

% Conforme Relatério de Fiscalizagdo que embasou o Termo de Acusacéo (fls. 213).
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pela defesa conjunta de Carla Santoro e do Banco Prosper, por meio do qual requereram a
expedicdo de oficio a CETIP, determinando-lhe que informasse se a via original da CCB n° 6820,
emitida e posteriormente ali registrada, se encontraria regularmente assinada e quem figuraria
como atual titular do respectivo crédito. Solicitaram também a expedicdo de oficio ao Banco
Cruzeiro do Sul, determinando-lhe que informasse se retirou a CCB n° 6820 do sistema da CETIP,
para cobranca ou qualquer outra finalidade, bem como se o respectivo crédito ainda integra o
patrimonio do Prosper Flex FIDC Multicedentes, ou se foi transmitido a terceiro.

432. Em resposta, ressaltei que o Regulamento da CETIP para “Acesso de Participante para
Admissdo de Ativo para Negociacdo, para Registro de Operacdo, para Custddia Eletrénica e para
Liquidagao” em seu artigo 38, inciso IV, prevé que constitui atribuicdo do registrador efetuar a
guarda dos documentos originais representativos do ativo e de toda a documentacao relativa ao
mesmo. Assim sendo, mesmo considerando que a CCB tivesse realmente sido registrada na
CETIP, a guarda da documentacdo original seria realizada pelo Banco Cruzeiro do Sul, originador
e registrador do referido titulo.

433. Quanto ao Banco Cruzeiro do Sul, destaquei que, no decorrer do processo, 0 proprio
Banco Prosper informou (fls. 497) que “com relagdo a Cédula de Crédito Bancario n° 6820, emitida
pela Associacdo dos Musicos Militares do Brasil — AMBRA, fomos informados pelo Banco
Cruzeiro do Sul S/A de que, por ocasido da emissdo da CCB, o cliente ndo assinou a mesma”.

434, Pelos motivos expostos, a solicitacdo foi indeferida.
Despacho de Pedido de Reconsideracéo do Entendimento da PFE

435. Em 22.05.2019, proferi despacho (fls. 3.626-3.627) acerca do pedido do Deutsche
Bank de reconsideracdo da opinido da PFE quanto a existéncia de dbice legal a celebracéo de termo
de compromisso (fls. 244-313 do Processo Administrativo RJ 2016/0683).

436. Relembrei que o acusado protocolou em 16.05.2016 documentacdo (fls. 154-220 do
Processo Administrativo RJ 2016/0683) que comprovaria o pagamento dos cotistas seniores e 0
pagamento dos resgates efetuados em 6 dos 9 FIDCs constantes do Termo de Acusacdo,
notadamente aqueles administrados pela Cruzeiro do Sul DTVM e que cujas carteiras eram
compostas por recebiveis originarios do Banco Cruzeiro do Sul.

437. Considerando que o parecer do Comité de Termo de Compromisso foi emitido em
12.05.2015 e a documentacdo apresentada pelo acusado foi protocolada na CVM somente em
16.05.2016, o Deutsche Bank entendeu que a PFE e o Colegiado ndo teriam considerado o
protocolo de novos documentos. Assim, em 01.08.2016, o acusado apresentou pedido de
reconsideracdo da PFE com relagéo a existéncia de obice legal, visto que, em sua opinido, tal 6bice
teria sido superado.

438. Diante dos argumentos apresentados, o diretor Roberto Tadeu Fernandes encaminhou
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0 processo a PFE que se manifestou no sentido de que, conforme parecer inicial, caberia a area
técnica responsavel verificar a suficiéncia de documentagao.

439. Mais a frente, encaminhei os autos a SIN para que se manifestasse quanto ao assunto,
conforme ja relatado, que consignou seu entendimento de que a reparacao integral dos danos nao
teria sido realizada. Diante do exposto, o pedido de reconsideracdo do acusado foi considerado
analisado e indeferido.

440. Em sua manifestacdo subsequente, o acusado exp0s as razdes pelas quais entende que
a opinido da area técnica ndo esté correta. Entendo, entretanto, que a peca ndo apresentou qualquer
pedido a PFE ou ao Colegiado, tornando dificil compreender o que deseja o acusado.

441. Ainda que a manifestacao fosse recebida como recurso, em reveréncia ao principio da
instrumentalidade das formas, ter-se-ia a esdruxula situacdo de um recurso ao Colegiado contra
indeferimento de pedido de reconsideracdo de entendimento da PFE. Quanto a isso, entendi que
tal recurso ndo mereceria conhecimento seja pela total auséncia de cabimento seja pela auséncia
de interesse de agir.

442, Ademais, o Colegiado da CVM rejeitou a proposta de termo de compromisso
acompanhando o entendimento do Comité que, por sua vez, fundamentou sua conclusdo nao
apenas no 6bice juridico, mas também na auséncia de conveniéncia e oportunidade dadas as
circunstancias do caso concreto.

443. Ao contrario do sustentado pelo acusado, o parecer expressamente cita 0s documentos
apresentados que comprovariam a reparacdo dos danos (item 51 e nota de rodapé 5) havidos nos
fundos do Banco Cruzeiro do Sul. Dessa forma, conclui ndo ser possivel dizer que o Comité e o
Colegiado ndo estivessem a par dos fatos que viriam a ser salientados pelo acusado no pedido de
reconsideracdo do entendimento da PFE.

444, Nesses termos, ndo conheci da peticdo apresentada pelo Deutsche Bank.
E o relatorio.

Rio de Janeiro, 18 de junho de 2019.

HENRIQUE BALDUINO MACHADO MOREIRA
DIRETOR RELATOR
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