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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM 19957.007862/2018-20

Reg. Col. n® 1476/19

Acusados: Comanche Participacdes do Brasil S.A.  Thomas Gregg Cauchois

Comanche Biocombustiveis de Canitar Comanche Biocombustiveis de Santa

Ltda. Anita Ltda.
Alicia Navar Noyola Aser Gongalves Junior

Acrux Administracdo de Recursos Ltda.  Victor Mariz Taveira

Alberto dos Santos Rodrigues Carlos Rebelatto
Oliveira Trust DTVM S.A. José Alexandre Costa de Freitas
Assunto: Apurar eventuais irregularidades em fundo de investimento em direitos creditorios

em potencial infracdo (i) ao item I c¢/c item II, alinea “c”, da Instrugdo CVM n°

8/1979; e (ii) ao art. 65, inciso XV, da Instrucdo CVM n° 409/2004

Relator: Diretor Alexandre Costa Rangel
Relatorio
L. Objeto
1. Este processo administrativo sancionador (“Processo”) teve origem no Inquérito

Administrativo CVM n° SP2014/354 (“Processo de Origem”) e foi conduzido pela

Superintendéncia de Supervisao de Investidores Institucionais (“SIN” ou “Area Técnica”).

2. A apuragdo dos fatos objeto deste Processo iniciou-se com o recebimento de dentncia

apresentada 8 CVM em 11.09.2014'.

3. O Processo apresenta os seguintes acusados (“Acusados”), todos relacionados ao
Comanche Clean Energy Fundo de Investimento em Direitos Creditorios Mercantis (“FIDC

Comanche” ou “Fundo”):

' Doc. 0580337.
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as cedentes de direitos creditérios ao FIDC Comanche e determinadas pessoas

relacionadas, a saber:

(a) Comanche Biocombustiveis de Santa Anita Ltda. (“Comanche Santa Anita”);

(b) Comanche Biocombustiveis de Canitar Ltda. (“Comanche Canitar” e, quando em

conjunto com Comanche Santa Anita, “Cedentes”);

(c) a controladora do grupo econdmico das Cedentes no Brasil, a Comanche

Participacdes do Brasil S.A. (“Comanche Participacdes”);

(d) Thomas Gregg Cauchois (“Thomas Cauchois”), administrador da Comanche Clean

Energy Corporation (“Comanche Corporation”), controladora do grupo econéomico

das Cedentes sediada nas Ilhas Cayman;

(e) Alicia Navar Noyola (“Alicia Noyola™), administradora da Comanche Corporation,

da Comanche Participagdes e socia das Cedentes; e

(f) Aser Gongalves Junior (“Aser Gongalves”), administrador da Comanche

Participagdes;
pessoas relacionadas a atividade de gestdo do FIDC Comanche, a saber:

(a) Acrux Administragdo de Recursos Ltda., gestora do FIDC Comanche (“Acrux” ou

“Gestora”);
(b) Victor Mariz Taveira (“Victor Taveira”), diretor da Gestora; e

(c) Alberto dos Santos Rodrigues (“Alberto Rodrigues”), também diretor da Gestora;

profissional de auditoria independente, Carlos Rebelatto, auditor que assinou a

“Projegdo do Fluxo de Caixa e Analise sobre a Capacidade de Pagamento dos Passivos

Financeiros e Fiscais” (“Projecdo de Fluxo de Caixa”), que integrou o Prospecto do

FIDC Comanche; e

Oliveira Trust DTVM, administradora do FIDC Comanche (“Oliveira Trust” ou

“Administradora”); e seu diretor responsavel, Jos¢ Alexandre Costa de Freitas (“José

Alexandre Freitas”).

O caso trata de supostas irregularidades na cessdo de diretos creditérios ao FIDC

Comanche originados do “Contrato de Compra e Venda de Alcoois” (“Contrato BR

Distribuidora”), celebrado em 31.03.2009, entre as Cedentes e a Petrobras Distribuidora S.A.
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(“BR Distribuidora”)?.

5. Foi imputada a Oliveira Trust e José Alexandre Freitas violagdo ao disposto no ao art.
65, inciso XV, da Instrugio CVM n° 409/2004° por nio terem diligenciado em fiscalizar
terceiros contratados pelo FIDC Comanche. Aos demais Acusados, foi imputada infragdo ao

item I ¢/c item 11, alinea “c” da Instrugcio CVM n° 8/1979* pela pratica de operagio fraudulenta.
II. Fatos
Breve historico do FIDC Comanche

6. O FIDC Comanche foi registrado na CVM em 14.01.2010, iniciou suas atividades em
30.06.2010, entrou em liquidagdo ordinaria em 26.03.2012 e foi cancelado em 28.03.2012.

7. A politica de investimentos do FIDC Comanche previa que entre 50% e 100% de seu
patriménio liquido deveria ser utilizado para a aquisi¢do de direitos creditorios das Cedentes,

com coobrigacdo da controladora da Comanche Corporation.

8. Houve apenas uma cessao de direitos creditorios ao FIDC Comanche, provenientes do
Contrato BR Distribuidora. O referido contrato previa a entrega para a BR Distribuidora de um
volume mensal pré-acordado de alcoois. A cessdo ao Fundo dos direitos creditorios oriundos
do Contrato BR Distribuidora foi formalizada por meio do “Instrumento Particular de Contrato
de Promessa de Cessdo e Aquisi¢do de Direitos Creditorios e Outras Avengas”, celebrado em

24.06.2010° (“Contrato de Cessio”).

9. O Prospecto Definitivo de Distribui¢do Publica da 1* Série de Quotas Seniores
(“Prospecto”)® da primeira e tnica emissio de cotas do FIDC Comanche trazia em seu Anexo
2 um cronograma de pagamentos de amortizagdes. O primeiro pagamento estava programado

para ocorrer em fevereiro de 2012 com montante correspondente a 1,667% do valor nominal

2 Doc. 0580343.

3 “Art. 65. Incluem-se entre as obrigagdes do administrador, além das demais previstas nesta Instrugdo: XV —
fiscalizar os servigos prestados por terceiros contratados pelo fundo.”

4 “ - E vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos intermediarios e aos demais
participantes do mercado de valores mobilidrios, a criagdo de condigdes artificiais de demanda, oferta ou prego de
valores mobilidrios, a manipula¢do de preco, a realizacdo de operagdes fraudulentas e o uso de praticas ndo
equitativas. I - Para os efeitos desta Instrugdo conceitua-se como: (...) ¢) operagdo 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 operacdo, para o intermediario
ou para terceiros;”

3> Doc. 0580376.
¢ Doc. 0580341.
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da cota, percentual que perduraria at¢ dezembro de 2016, com o ultimo pagamento, previsto

para janeiro de 2017, equivalente a 1,647% do valor nominal da cota.

10.  J4 o Anexo 7 do Prospecto consistia na Projecdo de Fluxo de Caixa’, elaborada por

D.T.T.C. Ltda. (“Auditora Independente”) e assinada por Carlos Rebelatto (quando em

conjunto com a Auditora Independente, “Auditores Independentes”).

11.  Adotando a data-base de 31.12.2009, a Projecdo de Fluxo de Caixa representou a
“projecdo do fluxo de caixa e andlise sobre a capacidade de pagamento dos passivos
financeiros e fiscais existentes e projetados das trés unidades industriais [dentre as quais, as
Cedentes®] e da controladora, Comanche Brasil Participa¢des”, conforme descrito pelo

proprio documento.

12. O objetivo da andlise da Proje¢ao de Fluxo de Caixa seria demonstrar o fluxo de caixa
projetado da Comanche Participagdes e a capacidade de pagamento dos passivos financeiros e
fiscais para o periodo de 2010 a 2016. Assim, a atuagdo dos Auditores Independentes estaria
restrita @ assessoria financeira na elaboragdo da proje¢do do fluxo de caixa da Comanche

Participacdes e analise de sua capacidade de pagamento.

13. A Projecao de Fluxo de Caixa baseou-se majoritariamente nas informagdes gerenciais
fornecidas pelo Grupo Comanche e nos balancetes analiticos ndo auditados dos exercicios
sociais encerrados em 2007, 2008 e 2009. Assim, os Auditores Independentes declararam que
sua atuagdo nao incluiu trabalhos de auditoria e que, portanto, ndo emitiam qualquer opinido ou

parecer sobre as demonstragdes financeiras e contabeis do Grupo Comanche.

14.  Ademais, o relatorio indicava ter sido preparado para uso interno e exclusivo da
administracdo do Grupo Comanche, de modo a subsidiar a tomada de decisdo estratégica dos
administradores, e ndo poderia ser distribuido, publicado, divulgado ou circulado a terceiros

sem prévio consentimento dos Auditores Independentes.

15. O fluxo de caixa foi projetado tendo entre suas premissas que parte do financiamento
do Grupo Comanche seria advindo da captagdo de R$ 80 milhdes com a emissdo de cotas de

um fundo de investimento em direitos creditérios’. Outra premissa considerada foi a produgio

"Doc. 0580342.

8 A terceira unidade industrial analisada foi a Comanche Biocombustiveis da Bahia Ltda. (“Comanche Bahia” e,
quando em conjunto com as Cedentes e a Comanche Participagdes, “Grupo Comanche”).

 Que seriam destinados da seguinte forma: (i) liquidagdo da divida com fornecedores: R$ 10 milhdes; (ii)
liquidag@o de divida com impostos: R$ 12,2 milhdes; (iii) liquidagdo de divida bancaria: R§ 24,9 milhdes; e (iv)
direcionamento do restante para financiar a necessidade de capital de giro da operagao.
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anual de alcool pelas Cedentes em patamar proximo a 100% da capacidade instalada em todo

o periodo.

16. Ao final, a Proje¢do de Fluxo de Caixa concluiu que “com base nas informagoes que
nos foram disponibilizadas pela administra¢do da Comanche Brasil e nas premissas de
proje¢ado definidas pela Empresa, como acima demonstrado, nossas andlises permitem indicar
que, se as premissas utilizadas para a elaboragdo do cenario apresentado neste relatorio se
mantiverem estaveis ao longo do periodo projetado, o fluxo de caixa gerado pela empresa de

2010 a 2016 possibilitara cumprir as obrigagoes de pagamento das dividas.”

17. O Prospecto, embora tenha tido sua ultima versao protocolada em 25.06.2010, trazia
informagdes sobre o historico de pagamentos das Cedentes apenas do periodo entre abril e
novembro de 2009 e ndo indicava qual era o montante efetivamente entregue por cada unidade

produtiva.

18. Os seguintes quatro cotistas subscreveram e integralizaram cotas seniores de emissao

do FIDC Comanche (quando considerados em conjunto, “Cotistas” e seus “Aportes”)!’:

Data Cotista Cotas Aporte
Fundacao Rede
Ferroviaria de
30.06.2010 150 RS 15 milhdes
Seguridade Social
(“Refer”)

Metrus Instituto de

01.07.2010 Seguridade Social 50 RS 5 milhGes
(“Metrus™)
Prefeitura de Campos

24.09.2010 198,46 RS 20 milhdes
dos Goytacazes

Instituto Conab de

21.10.2010 Seguridade Social - 49,67 RS 5 milhdes
Cibrius
19.  Ainda, de acordo com a Nota Explicativa n°® 7 as demonstrac¢des financeiras do FIDC

10 As Cedentes eram titulares de cotas subordinadas de emissdo do Fundo.
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Comanche referentes ao periodo findo em 30.09.2011, o fluxo de pagamentos havia sido

inexistente (zero) nos meses de novembro de 2010 a setembro de 2011.

20.  Com o progressivo aumento da provisdo para devedores duvidosos e a perda de valor
das cotas do FIDC Comanche, em 06.12.2011, os Cotistas, “devido ao processo de
reestruturag¢do societaria aprovado em Assembleias Gerais de Cotistas realizadas

anteriormente, aprovaram a liquidagdo antecipada do Fundo™'.

21.  Em funcdo da deliberacdo, foi aprovado o resgate da totalidade das cotas seniores (i)
mediante utilizacdo de R$ 1 milhdo disponivel em moeda corrente nacional; e (ii) sendo que o
saldo remanescente seria atingido pela emissdo de debéntures pelo Grupo Comanche, que
seriam utilizadas como forma de pagamento pela aquisi¢cao dos ativos que integravam a carteira

do Fundo (“Debéntures”)'?.

22.  Assim, quando da liquidacao antecipada do Fundo, as Cotas foram adquiridas por meio
do "Instrumento Particular de Compromisso de Compra de Quotas Seniores da 1°Série", pelo
qual sociedades integrantes do Grupo Comanche se comprometeram a adquirir as cotas do

Fundo dos seus cotistas mediante entrega das Debéntures'>.

23.  Deacordo com o sistema “Debéntures.com.br”, as Debéntures foram objeto de “resgate
total antecipado” em 29.10.2015'", devido ao inadimplemento das obriga¢des elencadas na
escritura de emissdo das Debéntures'>. Esse fato provocou bloqueios judiciais em desfavor do

Grupo Comanche!®, ndo constando dos autos qualquer confirmagio relativa ao efetivo

1 Doc. 0580352.

12De acordo com a ata da Assembleia Geral de Debenturistas, as Debéntures teriam como caracteristicas minimas
“(a) benchmark igual aquele atribuido as Quotas Seniores da 1°Série do Fundo (CDI + 5% a.a.); (b) emissdo de
R380.000.000,00 (oitenta milhdes de reais) a R$100.000.000,00 (cem milhdes de reais); (c) prazo maximo de
quitagdo integral e 7 (sete) anos, (d) garantia de penhor agricola minimo de R$30.000.000,00 (trinta milhoes de
reais); (e) garantia real por meio de alienagdo fiduciaria de ativos fixos que compoem as usinas da Comanche de
Canitar e Comanche de Santa Anita que devera vigorara até a quitagdo integral das debéntures”

13 Doc. 0580376.
4 Doc. 0580354.

99 ,¢¢

15 Conforme ata “Edital de Convocagdo Assembleia Geral de Debenturistas da 1°Emissdo” :*(i) o inadimplemento
das obrigagoes elencadas na Escritura, que podem acarretar na declarag¢do do vencimento antecipado e execugdo
das garantias relativas as Debéntures, (ii) auditoria da Emissora, (iii) eventuais providéncias necessdarias a
correta formaliza¢do das referidas deliberagoes, (iv) outros assuntos de interesse dos debenturistas”. Doc.
0580355.

16 “4 agravada ajuizou agdo de execu¢do em face da agravante pretendendo receber a quantia de RS
93.076.093,82, decorrente de emissdo de debéntures, cujo vencimento antecipado foi declarado pelo agente
fiduciario com base em deliberagdo tomada pelos debenturistas em assembleia, em razdo do inadimplemento da
executada quanto as parcelas vencidas. No curso da execugdo foi determinada diligéncias junto ao sistema
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recebimento dos valores devidos aos Cotistas na qualidade de titulares das Debéntures.
O (ndo) cumprimento do Contrato BR Distribuidora

24.  Como apontado pela Area Técnica, ja em fevereiro de 2011 o valor das cotas de emissdo
do FIDC Comanche tinha sido reduzido a quase zero. Isso ocorreu pelo fato de a rentabilidade
do fundo ter sido muito inferior a inicialmente projetada, decorrente do fornecimento de alcoois
aquém do contratado com a BR Distribuidora. Apds contatos com a BR Distribuidora, a SIN

levantou a seguinte comparagao entre o fluxo de entrega de alcoois pelas Cedentes verificado e

contratado:
QUANTIDADES DE ALCOOIS COMANCHE BIOCOMBUSTIVEIS X PETROBRAS DISTRIBUIDORA (em m?)
Canitar Santa Anits
Periodos Mas Anidro Hidratado Anidro
Contrato | Entrega | Diferenca| Contrato | Entrega | Diferenga| Contrato | Entrega | Difereng | ©
abr/08| 1pm0 0 1000 1300 1021 873) 230 33 217 13350
mi}ﬂ‘! 1000 0 1000 1500 TE3 717) 250 1001 T51 1250
Periodo jun/08| 1pc0 0 1000 1s00 | 1120 220) 250 177 73 1350
analisadona | julf9] 1000 [ 1000 1500 | 1331 109) 250 432 158 1230
projeciode | ag0/09| 10m0 0 1000 1500 2088 584 250 0 250 1350
fluxo de csixa | set/02 1000 1) (1000 1500 158 23 =0 2] @30 1350
Nl‘lfm 1000 0 1000) 1500 1871 171 250 0 250 13250
nov/09] 1000 =) 1000 1500 54 348) 250 Q 250 1350
Totals| 5.000 0 {8.000) | 12000 |10548 | (1452) | 2000 | 1649 | (351) | 10000 i
dez/09]| 1000 ] (1.000) 1500 1] 300) 250 1] 250) 1350 *] (1.350)
o . j-\!ﬂl 1000 1] 1.000) 1300 [+] 500 2350 5] 730 1 730 (1] 1 250)
i fe\rhn 1000 o L1000 1500 a 300] 50 ] Z50) 12150 ] 250]
303 aportes e
TR mar/10| 1000 [ 10000 | 1300 ] 500) 250 [ 350 1350 0 13501
m”’ lh}'m 131 o 1333) 2187 o 1 1E7) 217 =] 217 1522 g 1583
mai/10| 1333 0 1333 2187 ] 3 167) 817 0 417 1583 [ 1353)
jun/10| 1333 ] 1233 | 2187 g 2167) ar o $17) 1583 0 (1323)
Totals| 7.999 0 {7.999) | 12501 0 (12.501)| 2251 0 {2.251) | 9.7a9 0 {9.749)
pifio] 1323 0 1333 2187 ] 2167) 217 1335 222) 1582 ] 1583
/10| 1333 0 (1333) 1187 s82 (1583) 217 an (10€) 1582 ] (1583)
Pericdocom |set/10] 1333 0 1333 | 2187 g7 2.470) 217 2] 817} 1583 352 13718
direitos ﬂﬂlﬂ 13313 o 1333 1187 T8 (L428) 417 ] 417] 1553 a (1583)
creditérios  [now/10]| 1333 0 (2333 | 2387 -} 2187 a7 [+ 4171 1582 [ [1383)
cedidosac FIDC | dex/10] 1332 0 (1323) | 2187 0 2187) 27 0 17 1333 ] (1383)
janf11| 1333 [ {1333 2167 g 3187) 417 g 417 1383 0 1323)
fev/11| 1333 ] 1233 | 2387 ] Z167) a7 o @17 1383 0 1323)
Totals | 10.664 0 (10684) | 17336 (2007 |(15.329)]| 3336 | 506 | (2530) |12664 | 364 | (12300)
25.  Essainformacao ndo constou do Prospecto ou da Projecdo de Fluxo de Caixa, sendo que

0s motivos para a nao entrega dos biocombustiveis ndo foram esclarecidos nos documentos do

FIDC Comanche.

26. O descasamento entre as quantidades contratadas e entregues deu origem a
questionamentos da Oliveira Trust. A Administradora enviou a CVM uma série de mensagens

eletronicas trocadas com as Cedentes e a Gestora. Em resposta aos primeiros questionamentos,

Bacenjud visando encontrar valores passiveis de penhora em nome de COMANCHE BIOCOMBUSTIVEIS DE
CANIFAR LTDA., até o valor de R$ 116.326.539,40” (Doc. 0580356).
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funcionario do Grupo Comanche informou que os problemas eram decorrentes da propria BR

Distribuidora'”. Idéntica justificativa foi apresentada também a Gestora'®.

27.  Diante desse cenario, em 14.12.2010, a Administradora enviou notificagdo extrajudicial
as Cedentes'® para que (i) informassem o volume de 4lcoois entregues a BR Distribuidora em
novembro de 2010; (ii) apresentassem esclarecimentos referentes a performance deficitaria; e

(iii) estimassem o prazo para regularizagdo do cumprimento do Contrato BR Distribuidora.

28.  Em resposta, o Grupo Comanche apresentou duas novas justificativas para a
performance abaixo do esperado da entrega de alcoois. A primeira foi a quebra da safra, a
escassez de matéria prima, evento imprevisivel de forga maior que teria afetado todo o mercado.
A segunda foi a insuficiéncia de captagdo do FIDC Comanche, que ndo atingiu o montante
esperado, de R$ 80 milhdes?’. Ao final, informaram, ainda, buscar novos investidores para o

FIDC Comanche.
O fluxo de capitais recebidos pelo FIDC Comanche

29.  Demodo a apurar e compreender a destinagdo dada pelo Grupo Comanche aos Aportes,
a SIN diligenciou junto ao custodiante do FIDC Comanche e ao C.C.B.?! para obtengdo de

informacdes sobre as transagdes bancarias das contas de titularidade do fundo??.

30. A partir dos dados bancarios recebidos, a SIN identificou que a unica fonte de receitas
do Grupo Comanche que transitaram pelas contas analisadas eram relativas ao Contrato BR

Distribuidora, seja diretamente via pagamentos da BR Distribuidora, seja indiretamente pela

17 “Estamos no aguardo da Petrobrds que estd com problemas logisticos. Semana que vem faturaremos no minimo
500 mil, mandamos a nota e nos falamos na segunda” (Doc. 0580344). Em outra troca de e-mails (Doc. 0580346),
funcionarios do Grupo Comanche informaram que nao teria havido retirada de alcoois na unidade de Santa Anita
entre 05.08.2010 e 19.08.2010. Questionados pela Administradora se o fluxo contratualmente acordado havia sido
retomado, ndo enviaram resposta.

18 “Como reiniciamos as entregas para a Petrobras no més de julho tivemos um problema de acerto na logistica
da Petrobrdas que retirou o produto disponibilizado nos dias 29 e 30 de julho. Para esse més ja estamos no fluxo
normal de entregas sendo que a Petrobrds ja retirou ontem e hoje e portanto ndo esperamos mais nenhum tipo de
problema. Com isso teremos os ingressos da Petrobras entrando no fundo a partir do dia 10/08 e depois na
sequéncia normal de 10, 20 e 30.” (Doc. 0580345).

19 Doc. 0580348.
20 Doc. 0580349.

2l Este pedido foi necesséario na medida em que os direitos creditorios oriundos do Contrato BR Distribuidora ja
haviam sido comprometidos anteriormente, por conta de emissdo de Cédulas de Crédito Bancario (“CCBs”) pelo
C.C.B. em nome das Cedentes.

22 Foi necessario, ainda, estender as requisi¢des a duas outras instituigdes financeiras, B.J.P.M.S.A. e LU.S.A., j&
que as contas de titularidade do Grupo Comanche nestas instituicdes receberam grande parte dos valores recebidos
pelo FIDC Comanche.
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cessao dos direitos creditorios ao FIDC Comanche. Como nao havia saldos nas contas no inicio
do periodo analisado, as despesas verificadas foram relacionadas diretamente a captaciao de

recursos realizada por meio do FIDC Comanche.

31. Com base nas informacdes levantadas, a SIN apontou a seguinte destinacdo dada aos

Aportes:
Destil dos Aportes Refer e Metrus
Destinacdo Valor %
Fornecedores RS 6.431.181,84 | 32,15%
Baixa de Mutuo R$ 3.001.726,78 | 15,01%
Comanche Bahia RS 2.253.155,79 | 11,26% D Aporte Prefeitura de Campos
Comanche Clean Energy R$ 1.825.000,00 | 9,12% Destinagdo Valor %
Pessoas Fisicas RS 1.515.099,22 | 7,57% |Baixa de Mutuo RS 4.624.152,21| 23,12%
Saldrios RS 1.471.120,92 | 7,35% |Fornecedores RS 3.788.370,71| 18,94%
Grupo Acrux R$ 1.050.000,00 | 5,25% [Despesas e Invest FIDC R$ 3.000.000,00 [ 15,00%
Ap. Fin. E Saldo C/C Comanche | RS 574.652,43 | 2,87% |Ap. Fin. E Saldo C/C Comanche RS 2.590.357,14 | 12,95% D Aporte Cibrius
Despesas Bancarias e Tributos | RS~ 449.484,62 | 2,25% |Distribuidora RS 2.072.742,37 | 10,36% Destinagdo Valor %
Distribuidora RS 350.000,00 | 1,75% |Salarios RS 1.563.827,26 7,82%|Ap. Fin. E Saldo C/C Comanche RS$ 4.456.000,00 89,1%)
Estruturadora RS 336.000,00 | 1,68% [Comanche Bahia R$ 1.350.800,00 6,75%|G3 I. RS 200.000,00 4,0%
Despesas e Invest FIDC RS 260.001,59 | 1,30% |Estruturadora RS 409.458,90 2,05%|Distribuidora RS 134.000,00 2,7%
Assessores Legais RS 200.000,00 [ 1,00% |Despesas Bancarias e Tributos RS 406.851,47 2,03%|Total Empreend e Part. RS 100.000,00 2,0%
Cheques RS 126.452,40 | 0,63% |[Consultores RS 98.000,00 0,49%| Estruturadora RS 78.000,00 1,6%)
Consultores RS 84.000,00 | 0,42% |[Auditores RS 50.000,00 0,25%|Consultores RS 19.500,00 0,4%)|
Auditores RS 75.000,00 | 0,37% |Cheques RS 45.439,94 0,23%|Auditores RS 12.500,00 0,3%|
Total R$ 20.002.875,59 | 100,00% | Total R$ 20.000.000,00 | 100,00%|Total Aportes R$ 5.000.000,00 | 100,0%

32. A Area Técnica, apods receber da Administradora uma lista com os prestadores de
servico do FIDC Comanche, nao conseguiu identificar a relacdo com o FIDC Comanche das
transferéncias feitas (i) a empresas ligadas a Acrux, quais sejam, Acrux Securitizadora S.A.

(“Acrux Securitizadora”); Conclusiva Consultoria, Administracdo, Empreendimentos e

Participacdes Ltda. — ME (“Conclusiva”); e Op¢ao RN Corretora de Commodities Ltda.

(“Opgao RN™); (ii) aos consultores; e (iii) aos assessores legais.
III.  Acusaciao

33. Diante de todos os fatos apurados, resumidos acima, a SIN concluiu a fase de instrugdo
do Processo em 04.09.2018, quando foi apresentada a peca acusatoria (“Acusacdo”)®,

imputando aos Acusados as seguintes infra¢des, de acordo com dois principais nicleos:

(1) Operacao fraudulenta: foram acusados de terem concorrido para a realizacdo de

operacao fraudulenta no mercado de valores mobiliarios, conforme definigdo constante
da letra “c” do item II da Instru¢do CVM n° 8/1979, vedada pelo item I, (a) as Cedentes,
a Comanche Participacdes, Thomas Cauchois, Alicia Noyola; e Aser Gongalves; (b)

Acrux, Victor Taveira e Alberto Rodrigues; e (c) Carlos Rebelatto; e

(i)  Falhana fiscaliza¢do: a Administradora e Jos¢ Alexandre Freitas foram acusados de nao

2 Doc. 0580311.
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terem diligenciado em fiscalizar terceiro contratado por fundo de investimento sob sua

administracdo, em infringéncia ao art. 65, inciso XV, da Instrucdo CVM n° 409/2004;

34.  Em linhas gerais, a Acusagdo identificou que os Aportes tiveram destinagdo diversa
daquela divulgada no Prospecto, com repasses indevidos a Auditora Independente, a Gestora e
seu grupo econdmico e ao Grupo Comanche, de modo que a captagdo de recursos via FIDC

Comanche foi considerada uma operacao fraudulenta.

35.  Nesse contexto, a Area Técnica entendeu que o FIDC Comanche sempre teria sido um
veiculo de investimento insustentavel, a julgar pelo inadimplemento do Contrato BR
Distribuidora, o que seria do conhecimento de todos aqueles que foram acusados da pratica de

operac¢ao fraudulenta.

36.  Assim, foi necessario dar aparéncia de regularidade ao material de divulgacdo do
investimento, com destaque para a Projecao de Fluxo de Caixa. Ademais, o Grupo Comanche

teria contado com a omissdo da Gestora em seu dever de monitoramento.

37.  Passo a relatar em maiores detalhes a anélise conduzida pela Area Técnica.
Operacio fraudulenta
38. A imputagdo de operacdo fraudulenta, segundo a Acusagdo, foi construida ao amparo

dos seguintes quatro elementos: (i) irregularidades na destinagdo dos valores recebidos pelo
FIDC Comanche; (ii) a relevancia da Proje¢do de Fluxo de Caixa; (iii) as caracteristicas
necessarias a conformagdo do tipo de operacdo fraudulenta; e (iv) a participagdo de cada

acusado na pratica.
39.  Descrevo cada um deles a seguir.

Irregularidades na destinacdo dos recursos do FIDC Comanche

40. O primeiro ponto de atencdo ressaltado pela Acusagdo foi o fato de que a comissdo de

distribui¢do (“Comissdo de Distribuicdo”) paga a N.C.DTVM (“Distribuidora”) foi estipulada

no percentual de 4% em relacdo ao valor distribuido, o que se mostraria muito acima de

operagoes realizadas com valores semelhantes.

41.  Ademais, o Prospecto previa que a Comissdo de Distribuicdo seria paga pelas

Cedentes?*. Contudo, como apurado pela Area Técnica, os recursos destinados a Distribuidora

24«3 1. Pela prestacdo dos servigos de distribuicdo das Quotas, o DISTRIBUIDOR serd remunerado exclusiva e
diretamente pelas Cedentes.” (Doc. 0580371, fl. 7).
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eram provenientes dos Aportes, realizados pelos Cotistas no FIDC Comanche.

42.  Ainda quanto aos pagamentos envolvendo a Distribuidora, a Area Técnica identificou
transferéncias feitas também a outra sociedade do seu grupo econdmico, sem que tenha havido
divulgacdo de potenciais conflitos de interesse dessa empresa com as Cedentes. Assim,
entendeu a SIN que tais repasses seriam referentes & Comissao de Distribuicao ou nao teriam
qualquer lastro economico. Os valores transferidos ao grupo da Distribuidora somavam R$ 2,5

milhdes, montante equivalente a 5,7% do valor distribuido.

43. Conforme apurou a Area Técnica, poucos dias apds o primeiro aporte no FIDC
Comanche, foram feitos trés aportes em empresas ligadas a Gestora: (i) Conclusiva, que recebeu
R$ 550 mil, tinha como socio administrador Victor Taveira e como outro socio o pai de Alberto
Rodrigues; (ii) Acrux Securitizadora, que recebeu R$ 350 mil, tivera Victor Taveira em seu
quadro societario e operava no enderego da Gestora; e (iii) Op¢ao RN, que recebeu R$ 150 mil,

possuia como sécios parentes de Alberto Rodrigues.

44. Outras transacdes que, segundo a Acusacdo, ndo tinham relagdo com o Contrato BR
Distribuidora, nem com qualquer atividade das Cedentes, foram as transacdes feitas a (i)
Comanche Corporation, no valor de R$ 1,8 milhdes; ¢ (ii) Comanche Bahia, no valor de R$ 3,6

milhdes.

45. Ao final, a Acusagdo concluiu que RS 26,9 milhdes — montante que atingia 57,03% dos
R$ 47,1 milhdes recebidos pelo FIDC Comanche — foram repassados a pessoas sem qualquer

relagdo com as atividades produtiva das Cedentes.

46. Ao mesmo tempo, foi apontado que as entradas de recursos nas contas bancarias das
Cedentes eram decorrentes de receitas advindas de outros clientes, em montante muito superior
as receitas aferidas em fungdo do Contrato BR Distribuidora. Assim, mesmo 0s recursos
utilizados para pagamento de fornecedores, saldrios e insumos também teria sofrido desvio de

finalidade, financiando a produgao de biocombustiveis comercializada com terceiros.

47.  Conforme apurado, no periodo de 30.06.2010 a 31.10.2010, o Grupo Comanche
registrou receitas no montante de R$ 30,2 milhdes, sendo (i) R$ 2,1 milhdes referentes ao

Contrato BR Distribuidora; e (ii) R$ 28,1 milhdes oriundos de contratos com outros clientes.

48. Ou seja, a maioria da producao, embora financiada com recursos do FIDC Comanche,
teria sido destinada a venda para outros clientes, que pagavam diretamente as usinas do Grupo

Comanche, que por sua vez ndo repassavam qualquer valor ao Fundo.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.007862/2018-20 — Relatorio — Pagina 11 de 40



W7

O 7
COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° ¢ 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP 20050-901 — Brasil — Tel: (21) 3554-8686
WwWWw.gov.br/cvm

Projecdo de Fluxo de Caixa

49. A Projecdo de Fluxo de Caixa foi apontada pela Acusacdo como “absolutamente
fundamental” para os esforcos de distribuicdo do FIDC Comanche. Apesar do inadimplemento
substancial do Contrato BR Distribuidora, a referida projecao opinou, com o peso do nome da
Auditora Independente, pela capacidade do Grupo Comanche de quitar suas dividas com seu

fluxo de caixa.

50.  Como reportou a Area Técnica, a Projecdo de Fluxo de Caixa foi originalmente
elaborada no contexto da emissao de CCBs. Dessa forma, desde a analise da proposta de
prestagao de servigos, ja estaria clara a contratagao dos Auditores Independentes para assessorar
a estruturagdo de operagdo de captacdo de recursos, com preocupagdo em garantir o sucesso da

operacao.

51. A Acusagdo chamou atenc¢ao, ainda, para o fato de que a Projecao de Fluxo de Caixa foi
datada apenas de 05.05.2010, quando j& haviam sido realizados diversos atos de distribui¢ao

das cotas de emissdo do FIDC Comanche.

52.  Nesse sentido, na visdo da Area Técnica, a Proje¢ao de Fluxo de Caixa ndo teria sido
elaborada para subsidiar a tomada de decisdes interna no Grupo Comanche, mas sempre teve

como destinatarios finais os potenciais investidores do FIDC Comanche.

53.  Ademais, ndo foi dada adequada publicidade ao fato de que os Auditores Independentes
haviam sido contratados como assessores da C.I. Ltda., estruturadora do FIDC Comanche

(“Estruturadora”), responsavel pelo pagamento da quase integralidade da sua remuneragao.

54.  Ainda quanto a remuneracdo dos Auditores Independentes, a Area Técnica identificou
trocas de e-mails entre a Estruturadora e subordinado de Carlos Rebelatto que estabeleciam que
a contratagdo ocorreu em regime de remuneracgdo variavel, a depender do sucesso da operacao.

Assim, Carlos Rebelatto teria atuado em claro conflito de interesses.

55. Conforme apurado pela Area Técnica, a remuneracio efetivamente percebida pela
Auditora Independente seguiu o acordado por Carlos Rebelatto em tais e-mails, correspondendo

a parcela fixa de R$ 25 mil, além de 0,25% de cada novo aporte.

56.  No entendimento da SIN, a atuacdo dos Auditores Independentes na elaboracdo da
Projecao de Fluxo de Caixa teria sido muito mais relevante que seu contetido faria crer. Sua
redacdo indicava tratar-se de analise meramente técnica e opinativa para uso interno do Grupo

Comanche em sua tomada de decisoes administrativas. Contudo, Carlos Rebelatto, novamente
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via e-mail enviado por seu subordinado a Estruturadora, autorizou que a Projecao de Fluxo de
Caixa fosse anexada ao Prospecto. No entendimento da Acusagdo, Carlos Rebelatto deveria ter
revisto as premissas fornecidas pelo Grupo Comanche, que a época ja se mostravam irreais, e

verificado o efetivo cumprimento do Contrato BR Distribuidora.

57. Como informado pela Auditora Independente, a mudanca de escopo da Projecao de
Fluxo de Caixa e a estipulagdo de remuneragao varidvel ocorreram ao arrepio de suas politicas

e controles internos e das instrucdes recebidas por Carlos Rebelatto®”.

58.  Nesse contexto, a Acusacao entendeu que Carlos Rebelatto sabia e esperava que a
Projecao de Fluxo de Caixa fosse divulgada a potenciais investidores, estando envolvido nas
fraudes identificadas, visando maximizar as receitas do projeto que ele capitaneava em nome

da Auditora Independente.

59. O referido acusado, na verdade, ja conheceria as limitagdes do Grupo Comanche para
adimplemento do Contrato BR Distribuidora e, em seu estudo, teria deliberadamente omitido
as informagdes mais criticas para induzir investidores em erro quanto ao real grau de risco do

FIDC Comanche.

A caracterizacdo de operacdo fraudulenta

60.  Para identificagdo da operacao fraudulenta, a Acusacdo dissecou o tipo em quatro
elementos: (i) que a operagdo tenha ocorrido no mercado de valores mobilidrios; (ii) que tenha
havido a indu¢@o ou manutengao de terceiros em erro; (iii) que para tanto tenha se langado mao
de artificio ou ardil; e (iv) que tenha havido a finalidade de obter vantagem ilicita de natureza

patrimonial.

61.  Quanto ao fato de tratar-se de operacdo no mercado de capitais, a fazer incidir a
competéncia da CVM, a Acusagdo apontou que os fatos envolviam fundo de investimento em

direitos creditorios utilizado para captagao de recursos via oferta publica de valores mobiliarios.

62. A utilizagdo de ardil, segundo a Acusacdo, foi consubstanciada na divulgacdo de
informagdes que conferissem a aparéncia de atratividade ao investimento no FIDC Comanche,
com destaque para a incompleta divulgacdo de informagdes sobre o adimplemento do Contrato

BR Distribuidora.

63.  Assim, a Acusagdo chamou ateng¢do para o fato de que, embora o Prospecto fosse datado

25 Conforme reportado na Acusagio, estes foram os motivos para ndo ter sido formulada acusagdo em face da
Auditora Independente.
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de 25.06.2010, poucos dias antes dos primeiros Aportes, ele ainda trazia informagdes sobre o
Contrato BR Distribuidora apenas até novembro de 2009. O Prospecto, na verdade, ressaltou
que “ndo haviam (sic) Direitos Creditorios, devidos nos termos do Contrato BR Distribuidora,

pagos com atraso ou inadimplentes”.

64.  Ademais, o Prospecto trazia apenas informacdes do faturamento mensal obtido pelas
Cedentes como consequéncia do Contrato BR Distribuidora e ndo sobre a efetiva quantidade

de alcoois entregue, dificultando a identificagdo do ndo adimplemento do contrato.

65.  Nesse aspecto, teve destaque a Projecao de Fluxo de Caixa, elaborada sem ressalvas e
concluindo pela viabilidade do Grupo Comanche mesmo em momento em que ja se verificava
o ndo adimplemento integral do Contrato BR Distribuidora. Assim, tal projecdo estaria em
desacordo com o art. 41 da Instru¢gdo CVM n° 400/2003 e a obrigatoriedade de fornecer

informacdes completas e precisas mesmo apos o registro da oferta.

66.  Ainda nesse ponto, a Acusagdao destacou a nao divulgagdo de dois aspectos que
configurariam o conflito de interesses de Carlos Rebelatto, quais sejam, a contratacdo da
Auditora Independente para assessorar o Grupo Comanche na estruturagcao do FIDC Comanche

€ sua remuneracao variavel.

67. Outro ardil apontado pela Acusacao foi a divulgagao de que a Comissao de Distribuicao
seria paga pelas Cedentes quando, na verdade, foi paga com recursos provenientes do FIDC

Comanche.

68.  Um ultimo aspecto destacado foi o fato de o Grupo Comanche ter sempre negado sua
responsabilidade pelo ndo adimplemento integral do Contrato BR Distribuidora, ora atribuindo

responsabilidade a motivos de for¢a maior, ora a propria BR Distribuidora.

69. Foi desse modo que, no entendimento da Area Técnica, os Cotistas teriam sido
induzidos em erro. Ademais, sendo investidores institucionais, investindo em nome de
terceiros, ainda que se comprovasse a plena ciéncia dos Cotistas sobre a condigao do FIDC

Comanche, seus beneficiarios finais teriam sido induzidos em erro.

70.  Por fim, os repasses dos Aportes, conforme identificado pela SIN, demonstrariam a

finalidade de obter vantagem ilicita de natureza patrimonial.

Participacdo de cada Acusado

71. A Acusagdo destacou que, em casos do género, nem todos os elementos do tipo se

verificariam na conduta de todos os agentes. Assim, suas condutas deveriam ser analisadas em
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conjunto para identificagdao da operacao fraudulenta.

72.  Nesse sentido, a Acusagdo destacou que o Grupo Comanche e pessoas a elas vinculadas
teriam atuado nas duas pontas do esquema. De um lado, fornecendo as informagdes enganosas
para elaboracao do Prospecto e, principalmente, da Projecdo de Fluxo de Caixa. De outro,

promovendo a indevida destinagdo dos Aportes, desviados para diversos destinos e objetivos.

73.  Quanto a atuacdo dos administradores do Grupo Comanche, a Acusagdo apontou que
Thomas Cauchois ocupava posicdo de comando, em cargo executivo, com prevaléncia
hierarquica em relacao a toda a estrutura do Grupo Comanche no Brasil. Ele seria o primeiro
executivo do Grupo Comanche apontado no Prospecto. Também o relatério de analise de risco

de crédito o apresentava como chairman do Grupo Comanche.

74.  Outro aspecto a destacar sua proeminéncia, além da de Alicia Noyola, foi a previsao de
que a cessao de direitos creditorios ao FIDC Comanche previa que o afastamento de algum

deles demandava anuéncia prévia de, no minimo, 75% dos cotistas.

75.  Ademais, documentos arquivados na Securities and Exchange Commission (“SEC”)
apresentavam Thomas Cauchois e Alicia Noyola como fundadores e, respectivamente,

Chairman e Vice Chairman da Comanche Corporation?®.

76.  No tocante especificamente a atuacdo de Alicia Noyola, foi apontado que ela
representou o Grupo Comanche em dois importantes contratos relativos ao FIDC Comanche:
(i) o primeiro aditamento ao contrato de cessdo de direitos creditorios®’; e (ii) o compromisso
de compra de cotas do FIDC Comanche, por meio do qual as cotas do FIDC Comanche foram

substituidas pelas Debéntures?®.

77.  Além disso, Alicia Noyola seria presenca constante nas assembleias de cotistas do FIDC
Comanche, na qualidade de representante dos cotistas subordinados, conforme listas de
presenca dos dias 23.05.2011, 13.07.2011, 29.09.2011, 06.12.2011 e 31.01.2012, todas

enviadas 8 CVM pela Administradora®’.

78.  Dessa forma, a Acusacdo entendeu que Thomas Cauchois e Alicia Noyola eram

responsaveis pela administragdo do Grupo Comanche, conglomerado que, a despeito de ter sua

26 Docs. 0580419 e 0580420.
¥ Doc. 0580421.
2 Doc. 0580376.
2 Doc. 0580422.
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controladora sediada no exterior, desenvolvia atividades produtivas apenas no Brasil. Assim,
em se tratando de operacdo destinada a recuperacdo do Grupo Comanche, que passava por um
momento de grave crise, a Acusacdo entendeu ndo ser possivel que eles estivessem alheios ao

projeto.

79. Quanto a Aser Gongalves, além de ser acionista da Comanche Participagdes e de outra
sociedade integrante do grupo, exercia fun¢do de diretor financeiro do Grupo Comanche. Nessa

linha, a Projecdo de Fluxo de Caixa foi enderecada justamente a ele.

80. Com relagdo a atuacao da Gestora e seus administradores, a Acusagdo ponderou, de
inicio, que Alberto Rodrigues teria menor participagdo na condugdo de seus negocios se

comparado a Victor Taveira, vez que ndo era socio responsavel pela sua gestao.

81. Contudo, Alberto Rodrigues atuou como representante da Gestora (i) no contrato de
cessao de direitos creditorios ao FIDC Comanche, no qual a Gestora foi interveniente anuente;
e também (ii) no contrato de prestacao de servicos de cobranca, por meio do qual a Gestora e o
FIDC Comanche contratam a Comanche Participagdes para prestar servigos de agente cobrador

do FIDC Comanche.

82.  Ademais, as demais empresas do grupo econdomico da Gestora que receberam do Grupo
Comanche R$ 1,05 milhdes em repasses dos Aportes sdo ligadas a Alberto Rodrigues e sua

familia.

83.  Quanto a conduta da Gestora e de Victor Taveira, a Acusagdo esclareceu que ndo
questionou sua falta de diligéncia na aquisicdo do ativo integrante da carteira do FIDC

Comanche, j& previamente definido pela sua politica de investimento.

84.  Isto ¢, o que foi questionado foi a omissdo nos documentos de divulga¢do do Prospecto
de informacdes cruciais, com destaque para o ndo adimplemento sistematico do Contrato BR
Distribuidora. Tais fatos teriam sido deliberadamente omitidos dos documentos do FIDC

Comanche, vez que a Gestora os conhecia ou deveria conhecer.

85.  Com relacdo ao recebimento de valores pelas empresas do grupo da Gestora, a Acusacao
entendeu que nao foi apresentada documentagdo que pudesse comprovar eventual fundamento

econdmico para tais remuneracdes.

86. Quanto a atuacdo de Carlos Rebelatto, a Acusacdo apontou que a contratacdo de
honorarios varidveis a revelia da Auditora Independente seria indicativa de sua participagdo na

operagdo fraudulenta. Nesse sentido, chamou aten¢do que a remuneracdo da Auditora
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Independente tenha efetivamente seguido o acordado por Carlos Rebelatto e a Estruturadora.

87.  Ainda no que se refere a remuneracdo variavel, a Acusacdo destacou que se trataria de
ganho ilicito, que traia o compromisso assumido por ele com seus superiores, demonstrando
seu alinhamento aos interesses do Grupo Comanche, € nao com os interesses de sua propria

empresa.

88. A seu turno, a posi¢do de assessor no processo de estruturacdo da captacio de recursos
para a Comanche Participagdes, estabelecida na proposta de prestagdo de servicos; e a
comparagao entre as datas de protocolo da primeira versao do prospecto do FIDC Comanche,
21.12.2009, e da elaboragdo da Projecdo de Fluxo de Caixa, 03.05.2010, deixariam claro que
esta ja teria sido elaborada para compor o Prospecto, fazendo parte do esforco de captacdo de
cotistas. Assim, a autorizag@o para sua publica¢ao teria sido apenas uma formalidade para evitar

qualquer tipo de questionamento posterior.

Dever de fiscalizacdo
89. Com relacdo a atuacdo da Administradora e José¢ Alexandre Freitas, a Acusagdo

entendeu que tais acusados ndo fiscalizaram adequadamente a analise que a Gestora deveria ter
conduzido sobre o Contrato BR Distribuidora e o Prospecto. No entanto, foi ressaltado que ndo

foi identificada qualquer vantagem patrimonial recebida pela Administradora ou dolo.

90. A Acusagao esclareceu que, na visdo da Area Técnica, uma vez terceirizada a gestao de
um fundo de investimento, deve o administrador garantir que o contratado tenha condigdes,

estrutura e expertise para desempenhar suas fungdes adequadamente.

91. Contratado o gestor, deve o administrador fiscalizar sua atuacdo por meio de rotinas
baseadas em risco desenvolvidas especialmente nesse sentido, antes mesmo do inicio das
atividades do fundo. Nesse sentido, a Acusagdo esclareceu que as imputacdes feitas a

Administradora dizem respeito ao periodo que precedeu as captacdes de recursos.

92.  Assim, a Acusagdo apontou a inexperiéncia da Gestora, que havia atuado com apenas
um fundo, em 2006, que entrou em liquidacao poucos meses apos seu registro. Ademais, nao

teria sido identificado o fato de que a Gestora havia sido socia da Estruturadora.

93.  Dessa forma, o administrador precisa entender os riscos a que se sujeita nessa
contratagdo e quais as questoes mais relevantes a serem monitoradas, de modo a implementar

procedimentos de fiscalizagdo compativeis com o servigo prestado pelo gestor.
94.  Nesse sentido, no caso de um fundo de investimento em direitos creditorios, deve ser
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feita uma analise mais pormenorizada dos riscos envolvidos por parte do administrador. No
caso do FIDC Comanche, o risco de crédito era baixo, dado ter como Unica sacada a BR

Distribuidora.

95.  Assim, o risco da operacao residia no Grupo Comanche, sua capacidade produtiva e
suas elevadas dividas bancarias, ndo sendo a coobrigagdo das Cedentes e sua controladora
suficiente para dar solidez ao investimento. Outro ponto de atencdo para a atuacdo da
administradora era o fato de o FIDC Comanche ser um fundo fechado, de modo que ndo seria

possivel o resgate do investimento antes do seu prazo.

96.  Ainda quanto aos riscos da operacao, a Acusagdo apontou que seriam erros grosseiros
na divulgacao da operacao (i) a auséncia de informacgdes fornecidas da BR Distribuidora sobre
o histérico de cumprimento do Contrato BR Distribuidora e de outras eventuais obrigacdes das
Cedentes; (ii) a divulgacgao do histérico de adimplemento do Contrato BR Distribuidora apenas
em termos de faturamento e nao de quantidade de alcoois entregues; e (iii) auséncia de qualquer

informagao relativa ao Contrato BR Distribuidora posteriormente a novembro de 2009.

97.  Exigir tais informagdes e identificar sua auséncia seria elementar a uma administradora
ciente dos riscos compreendidos pela operagdo. Nesse sentido, a Acusacdo destacou que a
informacao das quantidades de biocombustiveis entregues mensalmente pelas Cedentes so foi
incluida por ocasido de exigéncia da Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios, da

CVM.

98.  Por fim, a Acusagdo destacou que a Administradora nao soube justificar o pagamento
da Comissao de Distribui¢ao com os recursos oriundos dos Aportes, nem os pagamentos feitos

a Distribuidora.

99. Tendo em vista que a infragdo apontada seria decorrente de ato de natureza institucional
da Administradora, a Acusacao concluiu que seu diretor responsavel pela atividade de
administracao de fundos de investimento em direitos creditérios, por dever de oficio e por suas
inerentes atribui¢cdes na administragdo do FIDC Comanche, participou e tinha conhecimento

desses atos.
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IVv. Defesas
Oliveira Trust e José Alexandre Freitas

100. Citados individualmente em 07.11.2018°, Oliveira Trust ¢ José Alexandre Freitas
apresentaram suas razdes de defesa em 07.01.2019°!, tempestivamente, de forma conjunta. Os
defendentes requereram sua absolvigdo ou, subsidiariamente, que sua eventual condenagao
considerasse (i) sua atuagao de boa-fé; (ii) auséncia de dolo de lesar terceiros; (iii) auséncia de
vantagem patrimonial indevida; (iv) juizo de proporcionalidade e razoabilidade; e (v) seus bons

antecedentes.
101. Para tanto, apoiaram-se nos seguintes argumentos:

(1) foi realizada due diligence prévia a contratagao da Gestora. A Oliveira Trust solicitou
documentos societarios a Acrux, realizou visita prévia ao seu escritorio e ndo identificou

elementos que indicassem que ndo seria capaz de executar suas funcdes;

(i)  desde o primeiro més apos a integralizagdo de cotas do FIDC Comanche, a
Administradora cobrou esclarecimentos das Cedentes e convocou assembleias gerais de

cotistas para tratar do tema;

(iii))  as transferéncias realizadas pelo FIDC Comanche as Cedentes foram feitas a titulo de
contraprestacdo a aquisicdo dos direitos creditorios referentes ao Contrato BR
Distribuidora. Nos termos do contrato de cessdo de direitos creditorios, tais direitos

foram adquiridos ao prego de R$ 19,7 milhdes;

(iv)  aresponsabilidade da Administradora repousava em controlar os ativos e passivos do
FIDC Comanche, nao a destinagdao dada pelas Cedentes a valores a elas devidos. Com
a transferéncia dos valores as Cedentes, a Administradora ndo tinha mais controle, nem

responsabilidade sobre sua destinacdo;

(V) antes da integralizacdo de cotas do FIDC Comanche nao haveria fundamento para a
Oliveira Trust fiscalizar a atuacdo dos seus prestadores de servico, uma vez que a
estrutura de investimento ainda ndo estava formulada e ainda ndo havia ocorrido a

cessdo de direitos creditorios;

(vi) quando os cotistas subscreveram suas cotas, anuiram com a estrutura, politica de

30 Data que consta do Relatério de Acompanhamento de Defesas (Doc. 0800675). As intimagdes eletronicas sdo
datadas de 01.11.2018 (Doc. 0627116 ¢ 0627119).

31 Docs. 0663782 ¢ 0663783.
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investimento e fatores de risco do FIDC Comanche;

com a alienacdo das cotas dos Cotistas a Comanche Participagdes em troca das

Debéntures, a Oliveira Trust deixou de ter qualquer relagdo com eles;

desde que identificou o inadimplemento do Contrato BR Distribuidora, a
Administradora adotou as devidas diligéncias, dentre as quais: (i) envio de e-mails
diretamente as Cedentes questionando a expectativa de fornecimento de alcoois; (ii)
realizacdo de assembleias gerais de cotistas para dar ciéncia aos Cotistas sobre o fluxo
de pagamento do FIDC Comanche, o ndo adimplemento do Contrato BR Distribuidora
e, eventualmente, para deliberagdo sobre a cessdo de suas cotas a Comanche
Participacdes e posterior liquida¢do do FIDC Comanche; (iii) elevagdo da provisao para
devedores duvidosos; (iv) notificagdo as Cedentes e aos Cotistas acerca da ocorréncia
de evento de avaliagdio nos termos do regulamento do FIDC Comanche
(“Regulamento”), informando a convocagao de assembleia geral de cotistas e fazendo
novos questionamentos sobre o Contrato BR Distribuidora; e (v) divulgagdo de fatos
relevantes informando a situagdo do FIDC Comanche e o aumento do provisionamento

para devedores duvidosos;
os fatores de risco do FIDC Comanche foram adequadamente divulgados no Prospecto;

a Administradora somente poderia ser condenada se ndo tivesse tomado medidas
razoaveis na fiscalizacdo da Acrux, o que efetivamente ocorreu. A Oliveira Trust tinha
apenas o dever de fiscalizar e ndo de tomar para si todas as fun¢des da Gestora. Os
prestadores de servigos de um fundo de investimento devem examinar as informacgdes
fornecidas, verificar sua suficiéncia e detectar potenciais problemas que possam afetar

a performance da carteira;

a Oliveira Trust confiou em documentos produzidos por empresas € profissionais
renomados e registrados na CVM. Providéncias adicionais sé sdao exigidas diante de
sinais de alerta. A propria CVM analisou minutas e aprovou o registro do Prospecto,
ndo identificando a auséncia de informacdes relevantes e dando a chancela explicita de

sua legitimidade;

se comprovada a operacao fraudulenta, a Oliveira Trust tera sido uma de suas vitimas.

Tendo sido induzida em erro pela conduta de terceiros, ndo poderia ser punida; e

ndo foi comprovada a responsabilidade individual e subjetiva de José Alexandre Freitas,
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necessaria para sua condenagao, conforme jurisprudéncia do Conselho de Recursos do

Sistema Financeiro Nacional (“CRSFN™).
Carlos Rebelatto

102. Carlos Rebelatto, citado em 12.11.2018%? apresentou sua defesa tempestivamente em
31.01.2019%, apos o deferimento, pela Area Técnica, de pedidos de prorrogagdo de prazo de

defesa®*.

103. Preliminarmente, Carlos Rebelatto requereu que fosse declarada a inépcia da Acusagao,
que ndo teria apresentado indicios de autoria e materialidade suficientes sequer para que fosse

apresentada, destacando que:

(1) ndo foi o recebedor direto de honorarios;

(i)  ndo foi sequer acusado de ter fraudado algum elemento da Proje¢do de Fluxo de Caixa;
(i11))  nao prestou servigos ao FIDC Comanche, nem o auditou;

(iv)  ndo participou, influenciou, tomou conhecimento ou concorreu para os esforcos de

captacdo do FIDC Comanche;

(v)  nem Carlos Rebelatto e nem a Auditora Independente receberam valores do FIDC

Comanche;
(vi)  aProjecdo de Fluxo de Caixa ¢ muito anterior ao FIDC Comanche; e

(vil) a Projecao de Fluxo de Caixa era tecnicamente inquestiondvel, tendo sido elaborado

com base nas premissas fornecidas pelo Grupo Comanche;

104. Ainda preliminarmente, requereu que fosse reconhecida a prescricdo da pretensdo
punitiva da CVM. Conforme apresentado na defesa, teriam se passado 8 anos entre os fatos
objeto do Processo e o oferecimento da Acusagdo, sem jamais ter havido a interrup¢ao do prazo
prescricional com relagdo a Carlos Rebelatto no periodo. A interrup¢do somente ocorreria com

o efetivo inicio das investigagdes, isto ¢, com o envio de oficios a ele e a Auditora Independente.

32 Data que consta do Relatorio de Acompanhamento de Defesas (Doc. 0800675). A intimacdo eletronica é datada
de 01.11.2018 (Docs. 0627102).

33 Doc. 0678684 ¢ 0678685.

34 Em 30.11.2018, Carlos Rebelatto apresentou pedido unificagdo dos prazos para apresentacdo de defesa (Doc.
0647086). Em 05.12.2018, Acrux e Victor Taveira também apresentaram pedido de unificagdo dos prazos para
defesa (Doc. 0653607). Em 28.12.2018, a SIN deferiu os pedidos e unificou o prazo para apresentacao das defesas,
estipulado a nova data em 01.02.2019 (Doc. 0661213).
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No mérito, requereu sua absolvigao, com base nos seguintes argumentos:

a Auditora Independente havia sido contratada para amparar uma operac¢ao de emissao
de CCBs. Apos o inicio dos trabalhos de auditoria, a Comanche Participagdes decidiu
modificar a operagdo. Contudo, o escopo dos trabalhos de auditoria permaneceu o

mesmo, bem como os documentos e informacoes a serem analisados;

a remuneracdo paga a Auditora Independente sempre foi fixa. Isso fica claro nos
proprios documentos da Auditora Independente, em e-mails internos e na proposta de
prestagdo de servicos. O que ocorreu foi uma alteragao no fluxo de pagamentos, de modo
a permitir que o Grupo Comanche adimplisse a remuneracao contratada. Essa decisao
foi tomada no melhor interesse da Auditora Independente, j& que permitiu o recebimento
de sua remuneragdo, demonstrando, assim, o alinhamento de interesses de Carlos

Rebelatto com ela;

a Estruturadora comunicou a funcionario de Carlos Rebelatto a necessidade de
utilizagdo da Projecao de Fluxo de Caixa no prospecto do FIDC Comanche, para que
procedesse ao protocolo junto a CVM. Nado havia justificativa para se negar a
autorizagao requerida. Em todo caso, a autorizagao sequer foi dada por Carlos Rebelatto

e jamais poderia torna-lo responsavel pelo contetido de todo o Prospecto;

a Acusacdo formulada contra Carlos Rebelatto ¢ baseada em apenas 4 e-mails tirados

de contexto, selecionados pela Auditora Independente em investigacdo interna;

a Acusacao atribuiu a Carlos Rebelatto e a Projecao de Fluxo de Caixa protagonismo
que nao tinham. Durante 6 meses houve esforcos de captagdo de recursos sem que a
Projecao de Fluxo de Caixa fosse anexada ao prospecto do FIDC Comanche, e a

Projecao de Fluxo de Caixa foi anexada apenas como Anexo 7 do Prospecto;

ndo ha logica em a area técnica nao ter formulado acusacao também contra os demais

prestadores de servigco do FIDC Comanche;

a Projecdo de Fluxo de Caixa era expressamente limitada a “propiciar subsidios para
tomada de decisdo estratégica dos administradores da Empresa” e ndo para captacao

de recursos;

nao havia qualquer irregularidade técnica ou fraude na Projecao de Fluxo de Caixa em

si e sua utilizagao por Carlos Rebelatto como um ardil ndo teria qualquer logica;
os valores percebidos pela Auditora Independente foram baixos demais a justificar a
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participacao de Carlos Rebelatto em uma operacao fraudulenta;

a Auditora Independente recebeu sua remuneragao da Comanche Participacdes de forma
licita;
ndo had provas que indiquem que Carlos Rebelatto tinha conhecimento do ndo

adimplemento do Contrato BR Distribuidora;

Carlos Rebelatto tomou todos os cuidados para expressar que a Projecdo de Fluxo de
Caixa tinha data-base em 31.12.2009 e que seguiu as premissas apresentadas pelo Grupo

Comanche;

¢ perfeitamente possivel que o Grupo Comanche so tenha conseguido disponibilizar o
volume total de informagdes referentes a data-base de 31.12.2009 em momento préoximo
a data da entrega da Projecao de Fluxo de Caixa, dia 05.05.2010, tal como ocorre com

a elaboracao de demonstracdes financeiras;

a Acusacao parte da premissa de nao adimplemento do Contrato BR Distribuidora,
ignorando a coobriga¢do da Comanche Participacdes. Esta gerava receita e desviava a
producdo para contratos mais vantajosos. Isto ¢, o Grupo Comanche possuia capacidade
de pagamento, embora tenha deliberadamente optado pelo ndo adimplemento do

Contrato BR Distribuidora;

as decisdes de investimento dos Cotistas foram dissociadas da Projecdo de Fluxo de
Caixa. Os aportes de Refer e Metrus foram decididos antes da inclusdo da Proje¢do de
Fluxo de Caixa no Prospecto, conforme demonstram as atas de reunido em que o
investimento foi deliberado. Os demais Aportes ocorreram apds realizagdo de

assembleia de cotistas que informou o ndo adimplemento do Contrato BR Distribuidora;

a Acusacao nao demonstrou qualquer dolo de Carlos Rebelatto, elemento essencial do

tipo, exigido pela jurisprudéncia da CVM e do CRSFN.

Ao final de sua defesa, Carlos Rebelatto protestou pela producao de todas as provas

admitidas em direito, em especial a oitiva de testemunhas a serem oportunamente arroladas.

Alberto Rodrigues

107.

Alberto Rodrigues, citado em 08.11.20183° apresentou sua defesa tempestivamente em

35 Data que consta do Relatorio de Acompanhamento de Defesas (Doc. 0800675). A intimagdo eletronica é datada
de 01.11.2018 (Docs. 0627094).
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31.01.2019°¢. O defendente requereu, preliminarmente, o reconhecimento da ocorréncia de

prescri¢ao ordindria, com base nos seguintes argumentos:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

108.

Alberto Rodrigues somente teve conhecimento do Processo em 14.03.2018, quando
teve inicio a relagdo processual, anos apos a ocorréncia de prescricdo ordinaria,

contada, conservadoramente, a partir do encerramento da oferta piiblica em 04.03.2011;

ha que se questionar a conveniéncia e oportunidade de se prosseguir com processo tao
distante dos fatos. Esta mora representa afronta ao direito de defesa e ao principio da

seguranca juridica;

somente a partir do ano de 2017 foram executados atos inequivocos de apuragdao dos

fatos; e

a doutrina exige alguma forma de notificagdo que dé ciéncia do processo para

interrupcao da prescri¢ao quinquenal;

No mérito, requereu sua absolvicao, repisando determinados argumentos apresentados

por outros acusados e acrescentando que:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

v)

(vi)

o pai de Alberto Rodrigues tinha relagdes comerciais com Victor Taveira por ja terem
trabalhado juntos no passado. Assim, optaram por fundar a Conclusiva, destinada ao

exercicio de atividades de consultoria financeira;

na intencao de que tivessem interesse nos negocios da familia e seguissem no ramo, o
pai de Alberto Rodrigues constituiu com sua outra filha, irma de Alberto Rodrigues, a
Opcao RN, que concentrava alguns de seus ativos relevantes. A Op¢ao RN mantinha

equipe de apoio as suas atividades, inclusive de consultoria de negécios;

Alberto Rodrigues ndo atuava na gestao da Acrux e poucas vezes representou a Gestora,

sempre por instrugdes de terceiros e dentro do planejamento estratégico da empresa;

a responsabilidade de um diretor administrativo ¢ limitada e ndo se pode exigir que

conheca tao bem a empresa;

nos atos de representacdo dos fundos geridos pela Acrux, o mercado aceitava apenas a

participagdo de Victor Taveira;

a pedido de Victor Taveira, assinou documentos referentes a aquisicdo de direitos

3¢ Doc. 0679446 € 0679447.
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creditérios para o FIDC Comanche, nos quais a gestora era mera interveniente anuente.
A Administradora ndo admitia a assinatura de apenas um representante, inico motivo
para ter assinado os documentos. Sem motivos para contrapor o pedido, inteirou-se

superficialmente da operagao e fez uma andlise formal, sem identificar irregularidades;

a propria Acusagdo reconhece que Alberto Rodrigues ndo possuia ingeréncia ou

controle sobre a operagao;
nunca esteve envolvido em quaisquer negociagdes envolvendo o FIDC Comanche;

a Acrux investiu na Estruturadora por ter interesse em manter posi¢des em diversas
areas do mercado, buscando sinergias. A distancia fisica entre as empresas ¢ a saida de
profissionais da Estruturadora levaram ao fim da parceria societdria em 2012. Nenhuma

dessas tratativas envolveu Alberto Rodrigues;

Opcao RN e Conclusiva assessoraram o Grupo Comanche antes da estruturacao do
FIDC Comanche, novamente sem participacao de Alberto Rodrigues. O pagamento
recebido por essas empresas correspondeu a sua remuneragdo pelos servigos prestados.
Alberto Rodrigues somente foi acusado pois a Area Técnica ndo foi diligente em
investigar vinculos contratuais das empresas de sua familia com o Grupo Comanche.

A mera contrata¢ao de familiares nao ¢ ilicito;
ndo teve qualquer relagdo com a elaboragdo do Prospecto;

para que a Acusacdo pudesse falar em conluio de agentes e, assim, dispensar a
identificacao de todos os elementos do tipo na conduta de cada agente, seria necessario

comprovar o concurso de agentes, o que nao ocorreu no caso,

conforme a teoria do dominio do fato, somente pode ser responsabilizado penalmente
quem tem poder de interromper o ilicito. A assinatura de Alberto Rodrigues era
desnecessaria para a gestdo da Acrux, com excecdo dos dois contratos por ele

assinados;

ndo teve dolo de prejudicar terceiros e ndo pode ser condenado por negligéncia,
imprudéncia ou impericia. Também ndo haveria dolo especifico de praticar operagao

fraudulenta, elemento essencial do tipo, ndo sendo admitida modalidade culposa;

eventual condenagdo do defendente violaria os principios da pessoalidade e
individualizagdo das penas. Sua responsabilidade seria, assim, objetiva, apenas por ter

assinado contratos;
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(xvi)  Alberto Rodrigues nao fez uso de qualquer suposto ardil para pratica de operagdo
fraudulenta, ndo tendo participado dos atos assim caracterizados pela Acusacgdo.
Ademais, a doutrina exige que o uso de ardil também seja doloso, o que nao foi

comprovado no caso,

(xvil) sendo os gestores dos fundos de previdéncia complementar Cotistas de boa-fé, nao
pode prevalecer o entendimento de que atuaram em esquema de operagao fraudulenta.
Entender os referentes dirigentes como inaptos a representar os fundos atentaria contra
a seguranca juridica do mercado. Também nao se pode dizer que os gestores nao
poderiam ter anuido com os riscos e desafios da operagdo. A Acrux sequer exercia

fungdes que poderiam levar investidores a erro;

(xviii) as sociedades ligadas a Alberto Rodrigues apontadas pela Acusag@o nao tinham relacao

direta com ele;

(xix) nada foi feito de modo diverso das praticas de mercado. Eventual falha informacional

sobre conflitos de interesses ndo poderia ser classificada como operagdo fraudulenta;

(xx)  ndo ha indicios de recebimento de vantagem patrimonial indevida. Na realidade, teria

obtido maior vantagem patrimonial em caso de nao liquidacao do FIDC Comanche; e

(xxi1) o valor apontado como irregular nao justificaria sua participagdo na operacao

fraudulenta. Em todo caso, jamais sujaria seu nome.
Acrux e Victor Taveira

109. Citados individualmente em 07.11.2018%’, Acrux e Victor Taveira apresentaram suas
razdes de defesa em 01.02.2019, tempestivamente e em conjunto®®. Em sua defesa, Acrux e
Victor Taveira requereram, preliminarmente o reconhecimento da ocorréncia de prescrigao

ordinaria, com base nos mesmos argumentos apresentados por Alberto Rodrigues.

110. No mérito, requereram sua absolvigdo, repisando determinados argumentos

apresentados por outros acusados e acrescentando que:

(1) a Acusacdo demonstrou uma incorreta compreensdao do papel de cada prestador de
servigo do FIDC Comanche. Acrux e Victor Taveira nunca atuaram na distribuicao das

cotas ou na administra¢do do FIDC Comanche e ndo devem ser penalizados por atos e

37 Data que consta do Relatério de Acompanhamento de Defesas (Doc. 0800675). As intimagdes eletronicas sdo
datadas de 01.11.2018 (Docs. 0627116 ¢ 0627119).

3 Docs. 0679451 € 0679452.
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fatos fora de sua competéncia. Nesse sentido, ndo podem ser responsabilizados pelas
informagdes dispostas nos documentos da oferta, exceto caso tivessem omitido

informagdes ou fornecido informagdes inveridicas a Distribuidora;

a Distribuidora sequer foi questionada no curso das investigacdes, o que poderia ter

elucidado questdes importantes do funcionamento do FIDC Comanche;

a despeito de o FIDC Comanche deter apenas um ativo, a gestora atuava em seu
planejamento de longo prazo, ja que se tratava de fundo com prazo de ao menos 15 anos,
podendo adquirir outros ativos. Caso o FIDC Comanche tivesse permanecido ativo por
mais tempo, a Gestora teria recebido montante a titulo de taxa de administra¢ao superior

a suposta vantagem ilicita apontada pela Acusacao;

a Acusagdo ignora os servigos prestados pela Gestora e por Victor Taveira e seus
esfor¢os para o sucesso da operacdo, além das negociagdes para recuperagao do

investimento;
ndo houve qualquer descumprimento do Regulamento;

os fatos objeto do Processo sdo anteriores a Instrucdo CVM n° 531/2013, que criou
restricdes a atuacdo de partes relacionadas na prestacdo de servicos a fundos de

investimento em direitos creditorios;

a Projecao de Fluxo de Caixa foi incluida apenas para dar melhor atendimento ao Anexo
III-A da Instru¢do CVM n° 400/2003, fornecendo informagdes relevantes a distribui¢ao
das cotas do FIDC Comanche. Seu teor meramente complementar se extrai também do

aviso ao mercado divulgado quando de sua inclusdao no Prospecto;

ndo ¢ crivel que um prospecto de uma oferta publica seja o principal fator a determinar

um investimento, muito menos a Projecao de Fluxo de Caixa;

a CVM nao questionou o fato de a Proje¢ao de Fluxo de Caixa ter como data-base
31.12.2009, quando da concessdo de sua inclusdo no Prospecto. E perigoso que, apenas

neste momento, a CVM o questione;

as informagdes devem ser claras e transparentes, cabendo ao investidor decidir se esta

confortavel ou ndo com o recorte temporal;

a inclusdo da Projecao de Fluxo de Caixa foi apenas uma medida de economia de tempo

e recursos para atualizacao do trabalho;
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a premissa da Acusacdo de que a situagdo econdmica do Grupo Comanche era
irreversivel ndo prospera, tratando-se de operagdo legitima que objetivava permitir a

continuidade das atividades produtivas do Grupo Comanche;

Acrux e Victor Taveira nunca mantiveram negociagdes escusas com prestadores de

servigos do FIDC Comanche;

todos os pagamentos recebidos foram legitimos e dentro dos padrdes de mercado. Acrux
e Victor Taveira apenas souberam o momento certo de pressionar pelo recebimento de

sua remunera¢ao, quando da realizacao dos Aportes;

ndo colocariam em risco suas carreiras pelos alegados valores irregulares por eles

recebidos;
a opera¢do sempre foi vista internamente como interessante e exitosa;

ndo ¢ correto afirmar que houve perda total do investimento. As cotas do FIDC
Comanche foram substituidas pelas Debéntures, que contavam com garantias, € 0s

Cotistas optaram por executa-las;

a derrocada do Grupo Comanche ndo era dbvia, sua administragdo contava com

profissionais de renome e seus ativos tinham valor e potencial de geracao de caixa;
os riscos da operacao sempre foram claramente expressos aos Cotistas;

nunca houve conflito de interesses entre os prestadores de servigos do fundo, apenas
alinhamento de interesses. Quanto a este ponto, eventual irregularidade teria sido
configurada com relacdo a Instru¢do CVM n° 306/1999 ou a Instrugdo CVM n°
356/2001, nao a Instrucao CVM n° 8/1979;

as sociedades ligadas a Acrux citadas pela Acusagdo nao sdo veiculos de fachada e

atuavam de modo legitimo no mercado;

ndo houve qualquer intencdo de esconder a relacio da Acrux com a Acrux
Securitizadora, que atuava em seu endereco, tendo plena separagao fisica e de exercicio

de atividades;

as relacdes de sociedades integrantes do grupo econdomico da Gestora com o Grupo

Comanche sao muito anteriores a constituicao do FIDC Comanche;

a Conclusiva atuou junto a Estruturadora para buscar uma solucao de funding para o

Grupo Comanche. A atuagdao da Opgao RN também foi importante para agregar valor
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ao projeto. Ja a Acrux Securitizadora foi encarregada de montar a estrutura de CRI

pretendida pelo Grupo Comanche, inviabilizado devido ao valor do imposto sobre

transmissdo de bens imoveis. Em 2009, somente apds algumas rodadas de negociagdo,

a Gestora e Victor Taveira passaram a atuar diretamente no projeto;

(xxv) uma vez realizada a cessao do crédito, os recursos provenientes da cessao deixaram de

ser de titularidade do FIDC Comanche e passaram a ser das Cedentes. Assim, ja ndo

cabia a Gestora e a Victor Taveira a gestao desses recursos. Nao havia responsabilidade

da Gestora pelo acompanhamento da destinagdo dos valores, em se tratando de um

fundo de investimento em direitos creditérios, um ponto refor¢ado pela fungibilidade

do dinheiro;

com destaque para as coobrigacdes;

a gestdo do FIDC Comanche levou em conta os riscos e garantias do Grupo Comanche,

(xxvii)

(xxviii)

(Xxi1X)

(xxx)

(xxx1)

(xxxii)

(xxxiii)

os Aportes foram utilizados pelos administradores do Grupo Comanche conforme sua
visdo estratégica para saneamento financeiro do grupo e levantamento de caixa, e ndo
apenas para o adimplemento do Contrato BR Distribuidora. Nesse sentido, eventual

operacao fraudulenta foi praticada apenas pelo Grupo Comanche;

todos os valores pagos aos prestadores de servigo do FIDC Comanche estavam dentro

dos padrdes de mercado;

o recorte temporal adotado pela Acusacdo e suas omissdes ocultam os esforcos de
Acrux e Victor Taveira para monitorar ¢ buscar solu¢des para as dificuldades
vivenciadas pelo FIDC Comanche e o fundamento econdmico para os pagamentos

feitos as empresas ligadas a eles;

a conjuntura macroeconémica do mercado de commodities, & €poca, tornava o
investimento no Grupo Comanche interessante. Contudo, a crise econdmica global

afetou de modo relevante a rentabilidade do investimento;

Victor Taveira foi acusado simplesmente por sua condi¢do de socio, faltando

elementos comprobatorios de sua conduta individual;

a Acusagdo ndo conseguiu demonstrar a qual irregularidade eventuais pagamentos

indevidos estariam ligados, nem qual teria sido sua destinagao;

como o FIDC Comanche era um investimento de longo prazo, ¢ incorreto o

entendimento da Acusacdo de que a Gestora e Victor Taveira visavam retornos de
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curto prazo, sempre tendo buscado a adequada prestacao de servigos ao fundo;

o risco da operagao sempre foi o risco de crédito das Cedentes e de performance do
Contrato BR Distribuidora, o que foi devidamente divulgado. Contudo, devido a
coobrigagao da Comanche Corporation, a rentabilidade e os riscos da operagao nao
estavam exclusivamente atrelados a performance do Contrato BR Distribuidora. Nesse
sentido, a alienagdo de ativos relevantes do Grupo Comanche dependeria da anuéncia
dos Cotistas. Ademais, foi negociado o travamento do domicilio bancério. Assim, a
analise da Gestora e de Victor Taveira sempre se baseou na estrutura do Grupo

Comanche como um todo;

em sendo uma operacdo estruturada de longo prazo, que visava a recuperagdo do
Grupo Comanche, eram justificados a paulatina captacdo de recursos do FIDC
Comanche; a aquisicao de direitos creditérios que nao inviabilizavam outras operagdes

das Cedentes; e o prazo inicial de caréncia de 2 anos;

ndo héa qualquer prova contundente ou forte de indicio da participagdo da Gestora e

Victor Taveira em ardil;

nao se sabe o motivo da inclusdo da Projecao de Fluxo de Caixa apenas apds o inicio

da oferta do FIDC Comanche, dado que a Distribuidora nado foi ouvida;

o Prospecto sempre foi transparente sobre o histérico de adimplemento do Contrato

BR Distribuidora;

o valor da cessao dos direitos creditorios e as garantias negociadas demonstram como

sempre foi sabida a dificuldade quanto a performance do Contrato BR Distribuidora;

(xI)  informagdes pontuais incompletas ou incorretas em prospectos de ofertas publicas nao

sdo suficientes para a aplicacdo de penalidades;

xli) a

Gestora e Victor Taveira sempre receberam a informag¢dao de que o Fundo estava

proximo de ter todas as suas cotas integralizadas;

(xli)) a

flutuacdo do valor de cotas de um FIDC pode causar dilui¢do injustificada, motivo

para a realizagdo de tantas assembleias gerais de cotistas. A corrosdo do valor das cotas

do FIDC Comanche foi fruto das métricas da Administradora e ndo necessariamente

refletia alteracdo nas caracteristicas do ativo e suas garantias. Havia potencial de

reversao da situagao do Grupo Comanche;

(xliii) a

Gestora e Victor Taveira ndo podem ser responsabilizados pelas decisdes dos Cotistas
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apos a liquidacao do FIDC Comanche e formalizacao das Debéntures;

a inexisténcia de um conluio entre os prestadores de servico do FIDC Comanche foi o

que levou a dificil tomada de decisdo de paraliza¢ao da captagdo do Fundo;

declaragdes unilaterais da BR Distribuidora, anos ap6s os fatos objeto do Processo, nao
podem ser a base para comprovagado de que teria sido o Grupo Comanche a falhar no
adimplemento do Contrato BR Distribuicdo e afastar as alega¢des de problemas
logisticos da BR Distribuidora. E possivel que o Grupo Comanche tenha sido preterido

por ndo compactuar com as praticas da empresa a época;

ao mesmo tempo, ndo era esperado, a época, que a Gestora e Victor Taveira duvidassem
do Grupo Comanche e questionassem a BR Distribuidora. O Grupo Comanche era

responsavel pela cobranca de créditos referentes ao FIDC Comanche;

o Grupo Comanche fez uma série de pagamentos para plena retomada de sua capacidade

produtiva, todos validos;

(xlviii) a demora na captacdo de recursos e realizacdo da segunda provisdo para devedores

(x1ix)

)

(1)

(lii)

(liii)

duvidosos criaram a expectativa de que a captagao de recursos para o FIDC Comanche
ndo atingiria os valores esperados. Assim, a Gestora e Victor Taveira passaram a

concentrar seus esfor¢os na recuperacao dos investimentos;

todos os pagamentos feitos a empresas ligadas a Gestora foram feitos apenas apos o
primeiro aporte, de Refer e Metrus. Uma vez quitados os servigos por elas prestados,

nada mais foi pago. Assim, representaram 5,25% do primeiro aporte e 2,23% do total,

em um FIDC com cotistas seniores e subordinados, sendo os subordinados as Cedentes,
¢ praticamente irrelevante se determinados custos da operacao serdo pagos pelo Fundo

ou pelas Cedentes;

a comparagao de custos de distribui¢do feita pela Acusacdo ¢ simplista € ndo permite
identificar as especificidades de cada operagao e as diferentes formas de remuneragao.

Nesse sentido, o0 FIDC Comanche era mais préximo de um instrumento de renda fixa;

ndo foi dada destinacdo diversa da declarada no Prospecto aos recursos, sempre tendo
sido indicado que valores levantados seriam aplicados na reestruturagdo financeira do

Grupo Comanche;

a priorizacao pelo Grupo Comanche de outros contratos ndo prova a ocorréncia de
operagdo fraudulenta;
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o relatorio de rating também dava transparéncia sobre a situacdo econdomica do Grupo

Comanche;

caberia aos Cotistas avaliar a relacdo entre risco e retorno do investimento. O alto
potencial de retorno estava atrelado ao risco da operacao e a CVM nao pode considerar

esse ponto como indicio de fraude;

o inadimplemento do Contrato BR Distribuidora demonstra a necessidade de

financiamento das Cedentes;

todos os envolvidos no dia a dia do FIDC Comanche sabiam da relagao da Gestora e da

Estruturadora;

as entidades de previdéncia complementar ndo podem ser tratadas como
hipossuficientes quando interessar 8 CVM. Trata-se de veiculo que adota uma série de
procedimentos para tomada de decisdes e a Autarquia nao pode retirar o risco de seus

investimentos, criando grande assimetria no mercado;

a Acusagdo ignorou que a configuracao de operagdo fraudulenta exige o dolo especifico
dos agentes, ndo verificado no caso. Nao existe modalidade de tal tipo, estando o direito

administrativo também sujeito ao principio da culpabilidade;

ndo ¢ correto que prestadores de servicos de fundos de investimento revisem os
trabalhos uns dos outros, conforme art. 57 da Instru¢cdo CVM n° 409/2004. Eventual
condenacdo da Gestora e de Victor Taveira dependeria da individualizacdo de suas

condutas;

a Acusacdo somente afirma que os elementos caracterizadores da operagao fraudulenta
devem ser analisados no conjunto da atuagdo de todos os envolvidos por ndo ter obtido
sucesso em apontar individuos que tivessem praticado operacdo fraudulenta. A logica
adotada pela Acusacao s6 poderia ser aplicada caso comprovado o concurso de agentes

entre os Acusados, 6nus do qual ndo conseguiu desincumbir;

a Acusagao pode ter acabado por acusar inocentes, considerados todos os Acusados em

conjunto, para que pudesse ter competéncia para acusar o Grupo Comanche;

nenhum suposto ardil comprovadamente influenciou a decisdo de investimento dos

Cotistas;

ndo ha nos autos qualquer prova de que os Cotistas tenham levado a responsabilidade
final do pagamento da Comissao de Distribuicdo em consideracdo em suas decisdes de
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investimento;

(Ixv) em todo caso, quem arcou com a Comissdo de Distribui¢do foi o Grupo Comanche,

irrelevante se a partir de valores levantados pelo FIDC Comanche;

(Ixvi) como o FIDC Comanche era um fundo fechado, tendo Refer e Metrus feito seus aportes
antes da descoberta das primeiras informagdes sobre o ndo adimplemento do Contrato
BR Distribuidora, ¢ irrelevante se foram induzidos em erro ou nao pelas informagdes
fornecidas pelo Grupo Comanche, ndo podendo configurar ardil. Ja os demais Cotistas

sempre souberam da situagdo econdmica do FIDC Comanche; e

(Ixvii) a Area Técnica optou por néo oficiar ou acusar os responsaveis pela alocagio dos fundos
de pensdo e da Prefeitura de Campos dos Goytacazes. Ao mesmo tempo, ndo ¢ possivel
entender que os gestores ndo poderiam ter anuido com os investimentos. A
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar — PREVIC analisou o
processo decisorio dos gestores dos fundos de pensao e optou pela aplicagao de pena de
adverténcia. Em tendo os dirigentes dos fundos agido de boa-fé, ndo ¢ possivel afirmar
que seus cotistas foram mantidos em erro. Entendimento contrdrio traria grande
inseguranca juridica para prestadores de servico de fundos de investimento, ficando a
mercé de questionamentos a competéncia de dirigentes de fundos de pensdao, mesmo

dentro de seu mandato regular.
Alicia Noyola

111. Citada por edital publicado em 18.12.2018, Alicia Noyola apresentou suas razdes de
defesa tempestivamente em 04.04.2019%, apos o deferimento, pela Area Técnica, de pedido de

prorrogacio de prazo de defesa*!.
112. Em sede preliminar, a defendente alegou:

(1) ocorréncia de prescri¢do ordinaria, na medida em que o encaminhamento da reclamacao
a Administradora era mero ato de ouvidoria e ndo propriamente um ato investigativo.
Nenhuma providéncia apta a interromper o prazo prescricional foi tomada até junho de

2017. Nesse sentido, ressaltou ja ndo ter acesso a qualquer arquivo ou registro referente

3 Doc. 0653711. A intimagdo eletronica é datada de 01.11.2018 (Doc. 0627097).
40 Docs. 0729276 € 0729277.

' Em 01.02.2019, Alicia Noyola compareceu ao Processo e solicitou a prorrogagdo do seu prazo para apresentago
de defesa em 60 dias (Doc. 0679471 e 0679472). Em 04.02.2019, a SIN deferiu o pedido e prorrogou o prazo para
apresentacdo da defesa, estipulado a nova data em 04.04.2019 (Doc. 0679923).
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ao Grupo Comanche; e

(i)  que a CVM ndo teria competéncia para acusa-la, na medida em que Alicia Noyola ndo
seria pessoa submetida as previsdes da Lei n° 6.385/1976 ou da Lei n°® 6.404/1976. Mero

protagonismo na administracao do Grupo Comanche ndo atrai a competéncia da CVM.

113.  No mérito, defendeu-se apoiada em alguns argumentos suscitados por outros Acusados

jé descritos neste relatorio, acrescentando o quanto se segue:

(1) a Acusacdo ndo apontou atos de Alicia Noyola que tenham contribuido para a suposta

operacdo fraudulenta;

(11) a época da estruturagao do FIDC Comanche, Alicia Noyola ndo era administradora das
Cedentes ou da Comanche Participagdes, jamais tendo tido residéncia no Brasil. Nunca
participou das negociagdes envolvendo o Contrato BR Distribuidora. Igualmente ndo
forneceu informacdes para o Prospecto ou a Proje¢do de Fluxo de Caixa, ndo atou na
distribuicao das cotas do FIDC Comanche, e ndo manteve relacdoes com a Gestora ou a

Administradora;

(ii1))  os dois contratos por ela assinados e citados pela Acusacdo referem-se a momento
posterior. Ainda, passou a participar das assembleias gerais de cotistas apenas a partir

de 23.05.2011, muito ap06s a estruturagao do FIDC Comanche;

(iv)  ndo ha indicios de que Alicia Noyola tenha recebido qualquer vantagem financeira da

operagdo, muito menos indevida;

(v) a mera participacao no Grupo Comanche nao pode tornar Alicia Noyola responsavel por

atos supostamente fraudulentos;

(vi)  a operagdo do FIDC Comanche foi inteiramente estruturada pelos administradores do

Grupo Comanche no Brasil;

(vil)  Alicia Noyola foi chamada apenas a colaborar no desenho de possiveis solugdes para as

dificuldades enfrentadas pelo FIDC Comanche e pelos Cotistas;

(viii) a inclusdo de cldusula no contrato de cessdo de direitos creditorios que demandava
anuéncia prévia de, no minimo, 75% dos cotistas do FIDC Comanche para afastamento
de Alicia Noyola provavelmente foi inserida por algum dos envolvidos na estruturagao

do Fundo;

(ixX) nao foi caracterizado dolo especifico, exigido para responsabilizagdo no ambito do
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direito administrativo sancionador;

(x) sequer possui subsidios para conjecturar sobre pagamentos feitos pelas Cedentes a

Comanche Participacdes e a Comanche Corporation; e

(xi)  em caso de eventual condenacdo, deveriam ser considerados seus bons antecedentes, a
auséncia de vantagem indevida e causar danos a terceiros, tendo buscado, ao contrario,

auxiliar os Cotistas.
Aser Gongalves

114. Citado em 08.11.2018*, Aser Gongalves apresentou sua defesa tempestivamente em

04.04.2019%.

115. Preliminarmente, alegou ocorréncia de prescri¢do ordindria entre a data de sua saida do

Grupo Comanche, em 25.03.2011, e sua notificagdo, em junho de 2018.

116. No mérito, Aser Gongalves, repisando argumentos apresentados por outros acusados,
requereu que a Acusacao fosse julgada improcedente ou, subsidiariamente, que a dosimetria

considerasse sua atuacdo de boa-fé¢ e a auséncia de inten¢do de prejudicar terceiros.
117. Em complementou, defendeu-se da seguinte forma:

(1) o perfil da divida do Grupo Comanche sempre foi adequadamente divulgado, nao
havendo ardil. Como referido pela propria Acusagdo, a Auditora Independente havia
reconhecido o comprometimento de boa parte dos recursos a serem captados via FIDC

Comanche com dividas pré-existentes;

(i)  ocorreram pequenos entraves comerciais entre o Grupo Comanche e a BR Distribuidora,

além de problemas de safra;

(i11)) os prestadores de servico contratados pelo FIDC Comanche sempre tiveram
conhecimento da situacdo economica do Grupo Comanche. Assim, na Proje¢ao de Fluxo

de Caixa nunca houve omissao;
(iv)  Aser Gongalves nunca omitiu qualquer informagao;

(v) o defendente nunca foi diretor presidente ou sécio do Grupo Comanche, sempre tendo

atuado como funcionario, seguindo orientacdes de Thomas Cauchois e Alicia Noyola;

42 Data que consta do Relatorio de Acompanhamento de Defesas (Doc. 0800675). A intimagdo eletronica é datada
de 01.11.2018 (Doc. 0627100).

43 Docs. 0730273 e 0730274. A defesa foi juntada uma segunda vez, em 01.02.2019 (Docs. 0778328 e 0778329).
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(vi)  havia interesse de investidores mesmo com conhecimento da situagao econdémica do

Grupo Comanche; e

(vil) a Acusagdo se equivoca ao afirmar que ndo foram mais entregues alcoois a BR
Distribuidora apos o fim dos Aportes. A auséncia de novos aportes que ndo permitiu a

continuacao das atividades do Grupo Comanche;

118. Ao final de sua defesa, Aser Gongalves protestou pela produgdo de todas as provas

admitidas em direito.
Thomas Cauchois

119. Citado por edital em 20.03.2019*, Thomas Cauchois apresentou sua defesa em
05.06.2019%, tempestivamente, apos o deferimento, pela Area Técnica, de pedido de

prorrogacido de prazo de defesa*s.
120. Preliminarmente, Thomas Cauchois alegou:

(1) Que teria ocorrido prescri¢cdo ordinaria, entendendo que o mero encaminhamento pela
CVM de reclamacdo a Administradora ndo poderia ser considerado um ato inequivoco
de investigacdo. A efetiva investigagdo teria tido inicio apenas em junho de 2017, como
reconhecido pela propria Acusacao. Mesmo se considerada a data de inicio do fluxo do
prazo prescricional como a data de liquidagdo do FIDC Comanche, a prescrigao teria se

configurado; e

(i)  a CVM ndo teria competéncia para julga-lo, por ndo ser ente regulado pela CVM. Sua
condi¢do de chairman da Comanche Participagdes e de fundador do Grupo Comanche

ndo ¢ suficiente para atrair a competéncia da CVM para julga-lo.

121.  No mérito, Thomas Cauchois defendeu-se repisando alguns argumentos suscitados por

outros acusados ja descritos neste relatorio, acrescentando o quanto se segue:

(1) a decisdo de constituicdo do FIDC Comanche ndo foi de Thomas Cauchois, mas dos
administradores do grupo. O defendente era apenas um dos intermediadores das relagdes

entre investidores estrangeiros e os empreendimentos no Brasil;

4 Doc. 0711060. A intimagio eletronica é datada de 01.11.2018 (Doc. 0627121).
% Docs. 0758295 € 0758296.

4 Em 06.05.2019, Thomas Cauchois compareceu ao processo € solicitou a prorrogacdo do seu prazo para
apresentacao de defesa em 60 dias (Doc. 0752898 e 0752899). Em 21.05.2019, a SIN deferiu parcialmente o
pedido e prorrogou o prazo para apresentagdo da defesa, estipulado a nova data em 05.06.2019 (Doc. 06762003).
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(i)  nunca participou das atividades do FIDC Comanche. O fato de ter sido fundador do
Grupo Comanche e se apresentar como chairman da Comanche Participacdes ndo altera
esse fato. Seu papel era aperfeigoar as relagdes executivas das empresas e promover

negdcios e investimentos no setor alcooleiro brasileiro; e

(i11))  nenhuma acdo de Thomas Cauchois estava relacionada as fraudes, ndo podendo causa-

las ou evita-las.
Comanche Canitar, Comanche Santa Anita e Comanche Participacoes

122.  Citadas conjuntamente por edital em 20.03.2019%7, Comanche Canitar, Comanche Santa

Anita e Comanche Participacdes ndo apresentaram defesa.
V. Propostas de termo de compromisso

123.  Em 19.10.2018, Carlos Rebelatto apresentou proposta de termo de compromisso em que

se comprometeu a pagar o valor de R$ 100 mil*3.

124. Em 05.12.2018, a PFE manifestou-se pela existéncia de obice legal a celebragdao do
termo de compromisso com Carlos Rebelatto, devido a auséncia de proposta de reparacao dos

prejuizos apontados pela Acusagdo, de pelo menos R$ 44,8 milhdes®.

125.  Em 06.02.2019, Oliveira Trust e José Alexandre Freitas apresentaram proposta de termo

de compromisso em que se comprometeram a pagar o valor de R$ 250 mil*° cada um.

126. Em 11.02.2019, Carlos Rebelatto manifestou-se pela desconsideracao de sua proposta
de termo de compromisso original, haja vista ter sido formulada antes do recebimento de sua
citacdo’!. Em 01.03.2019, apresentou nova proposta de termo de compromisso, novamente no

valor de R$ 100 mil 2.

127. Em 03.04.2019, Acrux, Victor Taveira e Alberto Rodrigues enviaram proposta de termo
de compromisso conjunta para o pagamento de R$ 150 mil, R§ 75 mil e R$ 25 mil,

respectivamente’”,

4T Doc. 0711060. As intimagdes eletronicas sdo datadas de 01.11.2018 (Docs. 0627105, 0627106, 0627112).
8 Docs. 0620690 e 0620696.

4 Doc. 0648923.

52 Docs. 0682014 e 0682015.

1 Docs. 0686537 € 0686538.

52 Docs. 0705775 € 0705776.

3 Docs. 0728214 ¢ 0728215.
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128. Em 06.05.2019, Alicia Noyola enviou proposta de termo de compromisso para o

pagamento de R$ 10 mil**.

129. Em 20.09.2019, a PFE manifestou-se novamente pela existéncia de oObice legal a
aceitagao das propostas de termo de compromisso, consubstanciado na auséncia de reparagao
de prejuizos®®. Em 20.10.2019, o comité de termo de compromisso (“CTC”) decidiu negociar
as propostas considerando a faculdade prevista na Instrugdo CVM n° 607/2019, a existéncia de

precedentes e a possibilidade de negociar o ressarcimento dos prejuizos’®.

130. Em 18.11.2019, Oliveira Trust e Jos¢ Alexandre Freitas apresentaram nova proposta de
termo de compromisso, por meio da qual a Administradora comprometeu-se a pagar o valor de
R$ 750 mil (setecentos e cinquenta mil reais), enquanto José Alexandre Freitas manteve seu

compromisso para pagamento de R$ 250 mil®’,

131. Na mesma data, Carlos Rebelatto apresentou nova proposta de termo de compromisso,

desta vez no valor de RS 150 mil’®.

132.  Em 03.12.2019, Acrux, Victor Taveira e Alberto Rodrigues enviaram nova proposta de
termo de compromisso para o pagamento conjunto de R$ 1.050.000,00 (um milhdo e cinquenta

mil reais)®.

133.  Em 20.03.2020, o CTC opinou pela rejeicdo das todas as propostas de termo de
compromisso, em razao da ndo superacgao do obice legal. Conforme apurado junto aos Cotistas,

as Debéntures ndo foram integralmente ressarcidas pelo Grupo Comanche®’.

134. Em 31.03.2020, o Colegiado da CVM, por unanimidade, deliberou rejeitar as propostas
de termo de compromisso apresentadas. Embora tenha discordado da existéncia de Obice
juridico para aceitagdo da proposta da Administradora e Jos¢ Alexandre Freitas, o Colegiado
concordou com a rejeicdo de todas as propostas, por entender que a celebracdo de termo de
compromisso com apenas parte dos acusados nao seria conveniente nem oportuna, diante do

baixo grau de economia processual e da perspectiva de andlise de mérito de todas as

34 Docs. 0728214 e 0728215.

35 Doc. 0856048.

36 Docs. 0875772, 0875840, 0875931 ¢ 0876427.
57 Docs. 0900460 € 0900466.

38 Docs. 0900494 € 0900495.

3 Docs. 0900581 € 0900582.

% Doc. 0961534.
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irregularidades em seu contexto geral, a produzir efeito paradigmatico mais adequado, neste

caso, por meio de posicionamento do Colegiado da Autarquia em sede de julgamento ©!.
VI.  Pedidos de producio de prova

135. Em 12.05.2022, decidi pelo indeferimento do pedido de producao de provas apresentado
nas defesas de Aser Gongalves e Carlos Rebelatto®?. Os requerimentos foram considerados de
carater eminentemente genérico, nao contendo especificagdes do que pretendiam comprovar ou

dos meios probatorios que seriam necessarios para tanto.

136. Especificamente no caso de Carlos Rebelatto, indeferi o pedido de producdo de provas
sob o fundamento de que (i) o acusado ndo apresentou rol de testemunhas a serem questionadas,
quais quesitos seriam formulados ou quais fatos controvertidos poderiam ser esclarecidos com
a producdo de prova testemunhal; (ii) a producdo de prova testemunhal seria desnecessaria
considerando as informagdes constantes dos autos; e (iii) o acusado ja havia se manifestado no
processo em diversas ocasioes.

137.  Em 22. 06.2022, Carlos Rebelatto apresentou recurso contra a referida decisdo, em que

arrolou como testemunha um funcionario da Estruturadora® %4,

138. Segundo informado, a producdao de prova testemunhal seria essencial, entre outros
fatores, para comprovar que Carlos Rebelatto (i) nao foi o recebedor final direto dos honorarios;
(ii) ndo foi acusado de ter fraudado qualquer elemento da Projecao de Fluxo de Caixa; (iii) ndo
prestou e jamais foi contratado para prestar servigos de assessoria ao FIDC Comanche; (iv)
jamais participou, influenciou, tomou conhecimento ou concorreu para os esforcos de captagao;
(v) jamais certificou ou foi contratado para certificar, atestar ou auditar os ativos do FIDC
Comanche; e (vi) ndo recebeu qualquer valor do FIDC Comanche. O recurso acrescentou,
ainda, que a Projecdo de Fluxo de Caixa ja havia sido produzida meses antes da propria
constitui¢do do FIDC Comanche e que, além de ser tecnicamente inquestionavel, continha todos

os disclaimers de praxe.

1 Doc. 0983888.
%2 Doc. 1498482.
9 Docs. 1538797 ¢ 1538798.

%4 Originalmente enderegado ao Superintendente de Relagdes com Investidores Institucionais. Apds despacho de
01.07.2022 (Doc. 1546279) informando que o recurso deveria ser enderecado ao Colegiado, Carlos Rebelatto
esclareceu ser o recurso destinado ao Colegiado (Docs. 1549759 e 1549760).
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139. Em02.08.2022, o Colegiado®®, acompanhando meu entendimento®, indeferiu o recurso,
na medida em que os pontos que Carlos Rebelatto buscava provar ndo consistiam em fatos
controvertidos ou que pudessem ser considerados necessarios para o esclarecimento do efetivo

objeto da Acusagao.
VII. Distribui¢cao do Processo

140. Em 23.09.2019, o Diretor Carlos Rebello foi designado relator do Processo®’, que foi

redistribuido para o Processo Diretor Henrique Machado, em 14.01.2020%,
141.  No dia 10.11.2020, o Processo foi distribuido para minha relatoria®’.
VIII. Memoriais de Defesa

142. Em reforco aos respectivos argumentos de defesa apresentados anteriormente, foram
juntados aos autos memoriais pelos acusados (i) Alberto Rodrigues’™, em 17.10.2022; (ii)
Oliveira Trust e José Alexandre Freitas’!, em 03.05.2023 e 07.05.2023; (iii) Carlos Rebelatto’,
em 05.05.2023; e (iv) Acrux e Victor Taveira’?, em 05.05.2023.

E o relatério.

Rio de Janeiro, 9 de maio de 2023.

Alexandre Costa Rangel

Diretor Relator

% Doc. 1599971.

% Doc. 1591966.

7 Doc. 0805037.

% Doc. 0917008.

% Doc. 1137000.

" Doc. 1631577.

" Docs. 1772369, 1774602 € 1774603.
2 Doc. 1773923.

3 Docs. 1773954 ¢ 1773955.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.007862/2018-20 — Relatorio — Pagina 40 de 40



