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19957.002220/2021-30 (“PAS BFL-AUSTRO”) e 19957.004588/2020-51 (“PAS BFL-CATANIA)
Reg. Col. 2674/22 e 2301/21

Acusados: BFEL Administracdo de Recursos Ltda e José Antonio Gadenz
Assuntos: Possivel falta do dever de diligéncia da aquisicdo de ativos em
descumprimento a politica de investimentos dos fundos de investimento.
Relator: Jodo Accioly
Voto
l. INTRODUGAO
1. Os PASs foram instaurados pela Superintendéncia de Supervisdo de Investidores

Institucionais — SIN em face da BFL e seu socio José Gadenz. Trata-se de condutas
extremamente semelhantes, praticadas pelos mesmos agentes — BFL e Gadenz — e com a mesma
imputacdo, pelo que sua cristalina conexdo. Trata-se de aquisicdes de CCBs por fundos de
investimento geridos pela BFL, que a Acusacdo alega terem sido feitas em descumprimento de
suas politicas de investimentos e, assim, com infracdo ao dever de diligéncia por parte da gestora
e de seu executivo.

2. No PAS BFL-Austro, a aquisicdo foi pelos FI Austro IPCA e FI Austro Profit, de CCBs
da Novo Guaiba S.A. O regulamento dos fundos teria sido descumprido porque o relatério da
agéncia de rating indicaria relevante risco de crédito, maior que o permitido pela politica de
investimentos. A falta de diligéncia também seria verificada pela impossibilidade de avaliar a
qualidade dos créditos e garantias, e teria como indicio adicional a circunstancia de a operacédo
ter sido com parte relacionada. A Acusacdo também apontou “fragilidades na estrutura
organizacional da gestora, especialmente no que se refere a compliance e de gestéo de risco
operacional ” como infracdo ao dever de diligéncia ((8118 do TA cf. 8§19 do Relatorio).

3. No PAS BFL-Caténia, a aquisi¢do foi pelo FI Caténia, de CCBs da Agraria Industria
S.A. Segundo a Acusacdo, a BFL néo fez relatorio de analise de crédito para a aquisi¢éo, e 0
risco de crédito também seria maior do que o permitido pelo regulamento do fundo. Da mesma
forma, também teria havido inconsisténcias na avaliacdo das garantias. Nada é dito sobre
fragilidades na estrutura organizacional da gestora.
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1. REJEICAO DA PRELIMINAR

4. A BFL alegou nulidade do PAS BFL-Austro por ilegitimidade passiva, pois (i) o art. 65,
X111, da ICVM 409 seria direcionado aos administradores de fundos e ela era apenas gestora
(Rel. 831); e (ii) a BFL passou por alteracdo do controle em 2019 (Rel. §832-33).

Ilegitimidade Passiva

5. O art. 65, XIII, da ICVM 409 também é aplicavel para responsabilizacdo de gestoras.
Trata-se de atividade que formalmente cabia a figura Unica da administradora, mas que na
pratica era das gestoras. Transcrevo um trecho do voto da Diretora Ana Novaes ao averiguar a
possibilidade de responsabilizagdo da gestora por infragcdo a esse mesmo dispositivo,
“10. Com relagdo a alegacdo da Defesa de que o art. 65, XIII ndo seria aplicavel ao
gestor de fundo de investimento, é importante deixar claro que apesar do caput do
referido artigo fazer referéncia apenas ao termo ‘“administrador”, ele deve ser
interpretado de forma sistematica. No caso concreto, ndo seria légico exigir apenas do
administrador do fundo a observéancia dos limites por emissor e por modalidade de ativo
financeiro, quando é o gestor que, primeiramente, compra e vende tais ativos. Neste
sentido, o gestor € o responsavel inicial pela escolha de tais ativos. Assim, entendo que
a obrigac@o de observar as disposicBes constantes do regulamento e do prospecto do

fundo de investimentos é comum a ambos. Dessa forma, ndo procede 0 argumento
trazido pela Defesa.™

Alienacgéo de Controle

6. Modificacdes de composicao societaria ou alienacdes de controle de pessoa juridica nao
sdo causa de extincdo de punibilidade, pela jurisprudéncia pacifica deste Colegiado. Transcrevo
trecho de voto do Presidente Jodo Pedro Nascimento sobre o tema,

34. Embora a alienagdo de controle resulte na alteracdo do quadro societario da pessoa
juridica, a sua personalidade juridica ndo sofre qualquer modificagdo, razdo pela qual
deve continuar a responder pelas irregularidades que praticou?.

7. Dessa forma, voto pelo ndo reconhecimento da preliminar.

Il.  MERITO

Desconformidade dos ativos com a avaliacdo de crédito minima

8. E nitido o descumprimento das politicas de investimentos pela BFL.

9. Assim dizia o regulamento dos fundos Austro, que adquiriram as CCBs da Novo Guaiba:

Os direitos, titulos e valores mobiliarios que compdem a carteira do
FUNDO ou os respectivos emissores devem, dentre outros critérios, ser
considerados de baixo risco de crédito, com base, dentre outros critérios,
em classificacdo efetuada por agéncia classificadora de risco em
funcionamento no pais.

1PAS CVM n° RJ2012/6987, Rel. Dir. Ana Dolores Moura Carneiro de Novaes, j. em 18.11.2014.
2PAS CVM n° 19957.008816/2018-48, Rel. Pres. Jodo Pedro Nascimento, j. em 28.02.2023.
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10. Mas o que o relatorio de rating dessas CCBs previu era uma capacidade fraca de

pagamento com relevante risco de crédito, pelo que atribuiu a nota brBB(p):

“Obrigac¢des protegidas por moderadas margens de cobertura para o pagamento
de juros e principal. ObrigacGes suportadas por garantias moderadas e
apresentam menor probabilidade de default entre os titulos com grau
especulativo. A capacidade de pagamento é fraca. O risco de crédito é
relevante.” (Grifei — cf. Relatorio, §8)

11. A mesma situagdo se verificou em relacdo ao FI Caténia, que adquiriu as CCBs da
Agréria. Eis a definicdo de politica de investimentos do regulamento:

Artigo 7°. As aplicagdes do Fundo deverdo ser representadas isolada ou
cumulativamente pelos seguintes ativos, observando-se os limites descritos na
tabela abaixo: (...) 2) Titulos de crédito privado, emitidos por pessoa juridica,
instituicdo financeira ou ndo, desde que considerados como de baixo risco de
crédito;

Artigo 8°. O Fundo obedecerd, ainda, os seguintes parametros de investimento:

Paragrafo Segundo. Nao obstante o0 exposto neste artigo, para as operacdes
realizadas envolvendo titulos de divida privados, as seguintes condicdes
deverdo ser observadas: (...)

V. a operacdo deverd apresentar nota definitiva a ser emitida por Agéncia de
Rating nacional igual ou superior a “A-” e, para Agéncia de Rating
Internacional, igual ou superior a “BBB”;

12.  As CCBs da Agréria tinham a nota global B+, que equivale no Brasil a BBB- (Relatdrio,
847). O relatorio de rating afirmou baixa qualidade de crédito em qualquer cenario (Rel. 854).

13. Em relacdo as CCBs da Novo Guaiba, a defesa alega que o relatorio teria errado a nota.
Nesse sentido, diz que haveria outros critérios além da classificacdo do rating para a deciséo de
investir. Nada de absurdo ha nisso, mas ndo é o que se verifica no caso dos autos. Em tese, a
gestora até poderia ter chegado a concluséo de que o risco era baixo, mas desde que apresentasse
0s outros fatores que analisou, e a razdo para eles terem pesado mais que a opinido da agéncia
de rating. Mas ndo apresentou. O descumprimento da politica de investimentos é nitido.

14, No caso das CCBs da Agraria, a analise do argumento € um pouco diferente. De um
lado, a BFL apresenta um documento, chamado Relatério de Anélise de Crédito, em que alega
ter feito as analises em que baseou sua decisdo de adquirir o ativo — exatamente o tipo de analise
que teria que ter apresentado para justificar a decisdo de adquirir as CCBs da Novo Guaiba, ja
que o regulamento daqueles fundos falava de maneira mais aberta em baixo risco com base no
rating “dentre outros critérios”. De outro, porém, por mais que o relatorio fosse um primor de
analise de crédito (e ndo era), o requisito do regulamento era objetivo: havia uma nota minima,
que devia ser atribuida por agéncia de rating. Nao havia sequer uma discricionariedade a ser
balizada por deveres fiduciarios. Havia um comando direto e expresso no regulamento. A nédo
ser que mudasse o regulamento, ou ao menos obtivesse uma autorizacdo pela assembleia (em
quorum igual ao da mudanca do regulamento), ou entdo que usasse seu relatério de analise de
crédito para convencer alguma agéncia de rating a reclassificar o ativo, tratava-se de operagédo

vedada pelo regulamento do fundo.
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15. Em conclusdo: os regulamentos nos dois casos nitidamente proibiam a aquisi¢do das

CCBs. Parece-me inquestionavel ter havido falta do dever de diligéncia. E acrescento que foi
falta de diligéncia no minimo, porque a meu ver os elementos sdo até mesmo indicativos de
quebra do dever de lealdade®.

3 Como se trata de acusacdo ndo formulada, incluo os comentérios nesta nota de rodapé, mas convém desenvolver o
argumento sobre a conduta ter-me parecido violadora de lealdade e ndo apenas de diligéncia. A Defesa foca bastante na questao
de que néo teria havido conflito de interesses na decisdo, mas isto ndo me é tdo claro assim. Parto da citacdo do voto da Diretora
Marina Copola no PAS [Duque], j. 02.07.24, que acompanhei:

12. [O dever de lealdade] tem por base o duty of loyalty dos regimes inglés e norte-americano, contexto em que ja foi descrito como

0 mais importante dos deveres fiduciarios. Ele é voltado sobretudo a lidar com situacdes diversas nas quais 0s administradores

i)udessem se locupletar de operag@es e oportunidades em detrimento da companhia. Nos Estados Unidos, por exemplo, o dever de

ealdade esta no centro de toda a discusséao ligada aos conflitos de interesse.

A lealdade tem essa ligac8o proxima com o conflito porque a deslealdade pode ser definida como alguém privilegiar o
proprio interesse conscientemente em detrimento do interesse que deveria defender. A hipétese de descumprir um comando
direto como o perfil de risco pode até ndo pressupor a inten¢éo de impor perda aos titulares do interesse a quem se deve lealdade,
como em casos de mais evidente deslealdade. Mas o interesse do representante-fiduciario ainda é perseguido em detrimento do
interesse dos investidores, por pelo menos duas Gticas:

Pela primeira Otica, qualitativamente, e independentemente de qualquer quantificagdo, os investidores condicionaram
seu aporte a que nao se fizesse determinado tipo de negdcio com seu dinheiro. Imagine-se um fundo ou companhia que prometa
em seus atos constitutivos que ndo ird adquirir ativos de tal ou qual caracteristica, a que seus investidores atribuam alguma
importancia ideoldgica, mistica, religiosa, moral etc.

Ao adquirir um ativo com uma caracteristica vedada desse tipo, o representante da entidade que sabe da vedagdo, do
quanto ela é importante para os investidores, e de qudo claramente o ativo contraria a vedagdo néo tera sido desleal a quem lhe
confiou os recursos para negociar? Mesmo que a operacdo seja lucrativa, tanto ex ante quanto ex post, de que adianta o
argumento da vantagem financeira se os investidores tiverem um conjunto de crencas e preferéncias que os faca ndo desejarem
obter ganho com tal ou qual tipo de negdcio?

O representante tera privilegiado o seu interesse - de obter resultados financeiramente positivos para a entidade coletiva
e incorrer na prética de atos que nao violam o seu conjunto pessoal de crencas e preferéncias - porque é de tais resultados
positivos que extrai a sua remuneragdo. Essa escolha se da em contrariedade & preferéncia expressamente declarada dos
investidores, uma quebra direta de uma promessa de ndo agir desta ou daquela forma, e por isso é desleal. No caso dos autos
ndo ha questdo de tal ordem, mas ha um comando de néo ter tal nota de rating, de ter 100% de garantia real. Se isso foi
propositalmente descumprido, vejo como desleal.

Pela segunda dtica, em termos financeiros, pode-se ilustrar o conflito efetivo de interesses pelos diferentes valores que
0s investimentos apresentam ex ante para diferentes individuos com diferentes tolerancias a risco. Refiro-me ao valor percebido
e ndo ao valor esperado. Suponhamos que o valor esperado seja calculado com grandezas com que todos os envolvidos
concordariam, i.e., 0s resultados possiveis e suas respectivas probabilidades. Ainda assim, o valor percebido é obtido por uma
funcdo de utilidade, referente ao beneficio pela 6tica subjetiva de cada investidor. Mesmo supondo que o Unico beneficio
financeiro esperado pelo gestor seja derivado de sua remuneragdo conforme prevista no regulamento, e assim “contratada” com
os investidores, 0 mesmo contrato inclui o tipo de risco. Se o gestor usa um fator de tolerancia a risco maior que o do investidor,
para um investimento de alto risco e alto retorno, o valor percebido pelo gestor € maior que o valor percebido pelo investidor.
A partir de certo grau de risco e conforme a diferenca entre os graus de tolerancias a risco, o valor percebido pelo investidor é
negativo e o valor percebido pelo gestor é positivo. Mesmo que venha a operacéo a dar resultado positivo ao final, e se possa
cogitar de ndo haver dano patrimonial em tal hipotese, se ela der errado € razoavel que o investidor se sinta lesado, pols seu
dinheiro foi sujeito a risco com o qual ndo concordou. Mesmo na largada, no momento da decisdo, ja é possivel detectar o
conflito efetivo de interesses em que o gestor privilegia 0 seu em detrimento do investidor, pela circunstancia de haver a previsao
expressa do perfil de risco. Trata-se em Ultima andlise de apropriacdo de riqueza, medida pela utilidade, pelo gestor em
detrimento do investidor.

Adicionalmente, a questéo pode ser também verificada pelo foco na diferenca entre a conduta culposa, que marca a
conduta que viola a diligéncia, e a conduta dolosa, que marca a quebra de lealdade. Trago precedentes do Colegiado em gue se
decidiu que o investimento em ativos de perfil de risco contrario ao estabelecido em regulamento constitui quebra de lealdade,
e nos dois primeiros também se fala especificamente na associacdo da falta de diligéncia a culpa e da deslealdade ao dolo:

81 O conjunto de provas [A demonstra que a Gestora tinha pleno conhecimento de que o investimento [...] seria contrario aos

interesses do cotista [...]. A decis&o de investir foi um ato consciente e deliberado, que configura [...] infra¢&o ao dever de lealdade...

82. [...] Nao merece prosperar a alegacéo da defesa de que néo se poderia caracterizar a violagao ao dever de lealdade, uma vez que

ndo haveria, neste caso, prova de que o investimento realizado (i) tenha privilegiado interesse particular da Gestora ou de terceiro

em detrimento do Fundo, nem que (ii) tenha causado prejuizo ao cotista [...].

83. [...] Nos termos da regulamentagao vigente, o ato desleal, em oposi¢do & falta de diligéncia, que se associa a culpa em sentido

estrito, supde agao ou omissao dolosa do gestor ou administrador, que atua deliberadamente em detrimento dos interesses dos cotistas.

E verdade que dessa conduta intencional pode resultar, em certos casos, vantagem indevida para o infrator ou terceiro, mas esse

resultado é meramente acidental e eventual, vez que ndo integra o tipo correspondente a infragcdo. PAS n° RJ2015/12087, Rel. Dir.

Pablo Renteria, j. em 24.07.2018

15. De todo o exposto, entendo como comprovado também que a LHYNQZ feriu a relagdo fiduciaria com os cotistas ao descumprir

preceito expresso do regulamento e expor 0 Roma FIA a riscos ndo assumidos pelos cotistas [...]

28. A interpenetracdo entre os dois deveres é clara {]I Alternativamente, pode-se dizer clue a questdo vai além de uma mera

grecedencna, uma vez que as discussdes de diligéncia e lealdade se relacionam, respectivamente, a condutas culposas e dolosas. PAS

J2016/4271, Rel. Dir. Gustavo Gonzalez, j. 08.01.2019.

2. A concluséo da llustre Relatora que acompanho é que Infinity Asset e seus diretores responsaveis David Fernandez e André de

Souza, e Infinity Corretora e seu diretor responsavel Celso Fernandez violaram o seu dever de agir com lealdade aos interesses dos

cotistas dos Fundos, em beneficio de empresas do Grupo Infinity, tendo descumprido de forma permanente os limites de concentragao

para_aﬂllcagoes_ dos Fundos e assim infringido disposicOes dos respectivos regulamentos e de normas da CVM. Manifestacéo de voto

de minha autoria no PAS 19957.009152/2018-34, Rel. Dir. Flavia Perlingeiro, j. em 12.12.2023.

) Assim, em suma, entendo haver elementos indicativos de que a violagdo de determinacdes tdo claras do regulamento, e
diante do que alegaram os Acusados, sobre terem feito conscientemente a escolha, poderia constituir quebra do dever de
lealdade, por ter sido uma infracéo deliberada & escolha dos investidores, ou seja, com o elemento de dolo — a intencéo final de
obter resultados positivos ndo impede, como argumentei pela questéo das preferéncias e diferencas de valor percebido, que se
possa caracterizar o privilégio de um interesse em detrimento do outro.
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16.  Claro que ndo me estou pronunciando com definitividade sobre ter sido uma conduta

desleal, j& que ndo houve essa acusacdo, mas faco o registro porque, ndo tendo sido proposital
a violacdo, o grau de negligéncia tem que ter sido altissimo para ndo constatar essa
incompatibilidade frontal. A infracdo de falta de diligéncia esta caracterizada.

Fragilidades na formalizagéo e do teor das garantias das operacoes

(A) CCBs Novo Guaiba

17.  Os motivos pelos quais a Acusacdo questiona as garantias eram, em suma, (i) o fato de
o imdvel usado como garantia ter sido reavaliado em curto espaco de tempo de R$ 4,1 milhdes
para R$ 1,5 milhdes; (ii) a alienagdo fiduciaria da totalidade das a¢bes da Novo Guaiba e a
cessao fiduciaria de direitos de crédito da emissora dependiam do prdprio desempenho da
emissora; e (iii) pendéncia da formalizacdo dos documentos da operacdo e inadimplementos
contratuais, como a falta de contratacdo do banco depositario, de abertura de conta vinculada e
de constituicdo da garantia de alienacdo fiduciaria das a¢des da Novo Guaiba (Relatério §18).

18.  Quanto a reavaliacdo do imovel, entendo que os elementos dos autos ndo séo
conclusivos. Em primeiro lugar, a mudanca de R$ 4,1 milhGes para R$ 1,5 milhdes so veio a
ocorrer um ano depois da aquisi¢do. Mais adiante, houve nova avaliagdo de R$ 6,2 milhdes. De
um lado, percebe-se uma inconsisténcia na Acusacdo, que considera a primeira reavaliacdo
como evidéncia da ma atuacdo da gestora, mas rejeita a segunda reavaliacdo, para cima, como
evidéncia de boa atuacdo. Se supusermos (abstraindo-se a baixa verossimilhanc¢a) que os valores
de mercado realmente oscilaram como oscilaram os nimeros de suas avaliacdes, ai realmente a
segunda reavaliacdo ndo socorre a gestora, mas tampouco a primeira reavaliagdo socorre a
acusacdo. Se ha alguma insinuacdo de inverdade em avaliacGes, ela ndo foi manifestada em
afirmacdes e muito menos em elementos de prova, pelo que as trés avaliacdes sobre 0 mesmo
ativo, com valores extremamente apartados entre elas, diante da auséncia de demais elementos,
nédo permitem concluir qualquer inconsisténcia nos laudos, de modo que a aceitagdo da primeira
avaliacdo ndo tem por que ser considerada incompativel com a diligéncia.

19. A Acusacdo tem razdo em parte sobre a pendéncia de formalizacdo de documentos, que
poderiam acarretar, em Ultima andlise, a auséncia das garantias. Se a gestora baseia sua decisdo
de investimento também na existéncia de garantias, o que € natural para uma operacdo de
crédito, a diligéncia minima € verificar se a garantia efetivamente existe. Existir, como garantia,
ndo é apenas a circunstancia de os bens dados em garantia existirem materialmente no mundo,
mas tambeém, necessariamente, a de que eles estejam juridicamente vinculados a operacao.

20. De outro lado, se a gestora tiver procedido a analise de qual formalizacdo existe, de
modo que sua decisdo tenha sido informada, seu juizo profissional sobre a suficiéncia dessa
formalizagdo esta protegido contra o questionamento posterior, pela business judgment rule (e
desde também que a decisdo nédo tenha interesses potencialmente conflitantes).
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21. Dessa forma, a escolha de uma estratégia em prol de outra ndo pode ser considerada

reprovavel por um julgamento retroativo, se a decisdo foi refletida e desinteressada. A pega
acusatoria reconhece essa limitacdo, e fia-se no que entende ter sido uma falta de atuacédo da
gestora em verificar o que havia em termos de garantia. Assim, o problema nédo € o que a BFL
fez ou deixou de fazer diante da inadimpléncia, e sim o que eventualmente deixara de fazer
previamente a aquisicao. Tivesse verificado a regularidade das garantias, poderia até ter optado
pela repactuacdo como fez, mas de uma posic¢do distinta; e poderia até mesmo ter verificado e
tomado uma decisdo informada e refletida de aceitar as garantias como estavam.

22. O que verifico, nos autos, é que a BFL verificou parte, mas ndo todas as garantias.
Especialmente falhou em relacdo a constituicdo da conta vinculada. A deciséo de adquirir os
titulos levou em conta essa garantia, de modo que entendo ter havido falta de diligéncia.

(B) CCBs da Agraria

23. Como consta do Relatério (8860-62), a Acusacdo considera frageis as garantias nas
CCBs adquiridas pelo FI Catania porque: (i) a emissora teria reduzida capacidade de geracdo de
receitas e outros indicativos de dificuldades financeiras*; (ii) o crédito tinha por finalidade
satisfazer obrigacOes de curto prazo para rolar divida; e (iii) o aval ndo seria confiavel pois 0s
socios estariam em fragil situacdo financeira. Tais circunstancia seriam violadoras do art. 8°,
82°, 111 do Regulamento do FI Catéania (Relatorio §62) que exige garantias reais correspondentes
a pelo menos 100% do valor da emisséo.

24. E importante ndo confundir a opinido subjetiva sobre “fragilidade de garantias” com o
dever de que aqui se trata, que € a obrigacdo da gestora tinha de agir diligentemente na avaligdo
dessas garantias. Se ela tiver feito juizo refletido sobre a capacidade de geracao de receitas frente
ao incremento esperado destas a partir da injecdo de capital, se a perspectiva de rolar dividas de
curto prazo tiver sido acompanhada pela previsdo de recuperacdo do negocio, e se o aval dos
socios tiver sido considerado confiavel, essas sdo decisdes eminentemente negociais que devem
ser resguardadas da opinido do julgador estatal (desde, € claro, que haja todos 0s pressupostos
para tal protecdo, cf. 819 acima).

25. Mas ndo havia apenas esse dever amplo de diligéncia. O regulamento do fundo nao
delegava a decisdo de aquisicdo de créditos a inteira discricionariedade da gestora, submetida
apenas aos deveres fiduciarios de lealdade e diligéncia. Havia delimitacdes objetivas para a
atuacdo, e uma delas era: escolham os créditos como melhor julgarem, mas desde que tenham
ao menos 100% de garantias reais e determinada nota minima de rating. Assim, entendo que
procede a Acusacdo, ndo pelos argumentos que opinam sobre a solidez das garantias, mas pela

4 Segundo o relatério do agente fiduciario de 09.2015 (Relatério §85), (i) a constituicdo do valor minimo da garantia e do Fundo
de Reserva estava expirada desde 11.05.2015; (ii) havia Pedido de Recuperacéo Judicial formulado pela Agraria; (iii) constavam
débitos superiores a R$ 200 mil apos a emissdo das CCB’s; e (iv) o registro do Instrumento de Compartilhamento nos cartorios
de titulos e documentos n&o existia.
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gritante e direta violagéo a disposicdo expressa do regulamento. Nenhuma das garantias (v. 848

do Relatorio) era uma “garantia real”. Em vez de 100% em garantias reais, havia zero. E a
mesma situacdo, mutatis mutandis, que a da nota de rating, como no 8§17 deste voto: havia um
comando direto e expresso no regulamento. As garantias poderiam ser as mais valiosas, mas
estariam violando o risco assumido pelos investidores do fundo, o tipo de risco que concordaram
em assumira ao aportar o dinheiro. Usar o dinheiro que os investidores investiram sob a
condicdo clara de serem usados apenas na aquisicao de ativos com determinadas caracteristicas
para adquirir outros &, se feito conscientemente, uma atitude desleal. Sendo a Acusacgdo apenas
de falta de diligéncia, fica mais simples meu convencimento a partir dos fatos dos autos, pois se
a violacdo a esse dispositivo tdo claro ndo foi proposital, dependeu de grau elevadissimo de
descuido na comparacdo da operacdo com os limites contratados com os investidores.

Fragilidades da estrutura da BFL para compliance e gestéo de risco (CCBs Novo Guaiba)

26. No PAS Austro a Acusacdo aduz que as fragilidades expostas na estrutura da BFL
quanto aos procedimentos de compliance e gestdo de risco operacional teriam, em parte, tido
como consequéncia as irregularidades narradas, a propria estrutura como quebra do dever de
diligéncia (8118 do TA, cf. 819 do Relatorio). Em defesa, a BFL alegou nédo ser cabivel o uso
dessas falhas para caracterizar objetivamente descumprimento do dever de diligéncia, sendo tal
condicdo objeto de tutela juridica distinta e, caso efetivamente comprovada, ensejadora de
consequéncias também diferentes (Relatério §40).

27.  Concordo em parte com a Acusacgdo na descrigédo dos fatos, como irei esclarecer adiante.
Mas tem alguma razdo a Defesa: ndo tanto quanto as consequéncias diferentes, pois a violacdo
de regras implica a imposicdo de penalidades da mesma forma, e sim quanto a distingdo do
tratamento juridico. Caracteristicas estruturais ndo podem por si sés constituir falha no dever de
diligéncia: a diligéncia € a forma pela qual os responsaveis devem agir com a estrutura que tém.
N&o podem ser o fato tipico da quebra do dever de diligéncia. Se a estrutura atende ou ndo a
expectativas subjetivas de quem as examina, sem regra legal ou infralegal que torne obrigatérios
os procedimentos e controles cuja falta a inspecdo chama de “fragilidades”, esse mero
descompasso entre a opinido subjetiva do fiscal ou julgador sobre o que seria uma estrutura
“adequada” e o que ele constata ao inspecionar uma entidade regulada ndo pode constituir
violacdo ao dever de diligéncia. Quando ha caracteristicas especificas que as estruturas de
governanca precisam ter, elas sdo previstas em comandos normativos especificos, que sao
violados se tais caracteristicas estiverem ausentes. Por outro lado, “fragilidades” da estrutura
como as que a Acusacao entendeu haver no caso — sem base em dispositivo legal ou normativo
— podem constituir indicios de que a decisdo propriamente dita tenha sido tomada sem a devida
diligéncia. E uma diferenca sutil, mas que me parece bastante relevante. Trato inicialmente da
descaracterizacdo da percepcao subjetiva de “fragilidade” da estrutura organizacional como fato
tipico da quebra do dever de diligéncia.
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28.  Dizer que a falta de determinadas caracteristicas causou as irregularidades nas

aquisicoes das CCBs, como diz a Acusagdo, € uma aventura arriscada no campo da confuséao
entre correlacdo e causalidade. Entendo até ser plausivel inferir que em alguma medida
contribuiu, e certamente ndo evitou. Mas questiono: se a estrutura da gestora ndo tivesse as tais
fragilidades e ainda assim ela tivesse adquirido as CCBs, a avaliagdo sobre o cumprimento de
dever de diligéncia seriaa mesma? A politica de risco dos fundos teria sido menos descumprida?
As garantias seriam menos inconsistentes?

29. Parece-que a resposta as trés Ultimas perguntas feitas no paragrafo acima é negativa.
Assim, a pergunta seguinte é: tivessem sido as CCBs adquiridas sob uma estrutura como a
considerada aceitavel pela Acusacdo, e 0s acusados tivessem apresentado as mesmas
justificativas para sua aquisicdo — basicamente dizendo que fizeram as analises e ainda
entendem os ativos compativeis com os riscos —, qual entdo poderia ser a acusacdo? A decisdo
de comprar ativos vedados pelo regulamento seria considerada bem refletida e informada,
apenas porque a estrutura decisoria era mais apta a possibilitar decisdes refletidas e informadas?

30. Por fim, a ultima pergunta que faco € uma espécie de reciproca da anterior: se, com a
mesma estrutura com que atuou nos autos, a BFL tivesse decidido ndo adquirir as CCBs em
questdo, ou se as CCBs estivessem de acordo com a politica de risco dos fundos e sem problemas
nas garantias, teria justa causa um processo sancionador que buscasse aplicar puni¢cdes a uma
empresa que realizou operacGes bem sucedidas com ativos em conformidade com o perfil do
fundo e adequadamente avaliados, apenas porque a fiscaliza¢do considerou que sua estrutura de
tomada de decisdo ndo atendia a sua opinido pessoal sobre o que seria uma estrutura desejavel?

31. A meu ver, aresposta para as perguntas dos dois ultimos paragrafos também é negativa.

32. Ressalvo que isso ndo significa de modo algum refutar a importancia do aprimoramento
de procedimentos de controle e tomada de decisdo. E claro que quanto mais robusta e bem-
organizada for uma estrutura de tomada de decisdo, menor probabilidade ha da ocorréncia de
falhas, especialmente as que decorrem de interesses desalinhados e erros de boa-fé. Inclusive,
sdo razdes dessa ordem que levam a regulacdo a prever, em determinados casos, a adoc¢do
obrigatoria de certas medidas de organizacdo das atividades, como, no que tange a atividades
como as aqui tratadas, as determinagdes na Instrucdo 558 de segregacdo de diretorias
estatutarias, isolando a diretoria de administracdo de recursos de terceiros de outras atividades
(art. 4°, 82°), bem como as diretorias de gestdo de risco e de compliance de atividades que
comprometam sua independéncia, como intermediacao, distribuicdo ou consultoria (art. 4°, 83°).

33.  Tais regras sdo voltadas a melhorar o processo decisorio, e nesse aspecto aproximam-se
da diligéncia, mas sua observancia ndo me parece poder substituir o dever amplo de tomar as
decisdes negociais de maneira informada e refletida, nem se confundir com ele, qualquer que
seja a estrutura em que elas sdo tomadas. Dai, convivem duas categorias de normas, de um lado
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os deveres amplos para verificagdo caso a caso nos negocios realizados, e de outro a exigéncia,

na lei e regulamentacédo, da adocdo de determinados elementos organizacionais.

34. A convivéncia entre essas duas categorias de normas € necessaria porque analisar a
diligéncia de uma decisdo apenas pela estrutura em que ela é tomada me parece, em Ultima
andlise, ignorar a prépria conduta de quem decide pela entidade ao tomar a decisdo crucial sobre
a realizacdo de um negdcio: se a estrutura for robusta o suficiente, qualquer decisdo seria
diligente; se a estrutura for excessivamente simples, nenhuma decisdo seria diligente. Esse
cenario seria obviamente indesejavel.

35. Por um lado, a atuacdo de boa-fé é sensivelmente passivel de melhora com a ado¢éo de
fatores como especializagdo de fungdes, revisdes e outras formas diversas de organizacdo
interna. Por outro, assim como o almoco, ndo ha governancga gréatis. Os “agency costs” incluem
tanto as perdas por tomadas de decisdo falhas, quanto os custos para evitar essas perdas. Cada
grau ou componente adicional de tomada de decisdo tem um custo e um ganho esperado e s0 é
possivel fazer a verificacdo de quanto se economiza de perdas vis-a-vis 0 quanto custa para
evita-las, na margem, diante das caracteristicas individuais de cada entidade e dos tipos de
negdcio com que ela atua.

36. Nota-se, assim, nas decisGes que cabem aqueles que estruturam os procedimentos e
controles internos, as mesmas caracteristicas que justificam, nas decisfes sobre a realizacdo de
negocios, a protecdo contra o questionamento posterior por parte de julgadores com base em
deveres amplos sem descumprimento de comandos expressos, que compde a doutrina da
business judgment rule. Nesse sentido, remeto a doutrina de Julia Franco e Frederico Calmon?®:

Aqui, cabe uma reflexdo: estaria o regulador apto a avaliar a adequacao de determinado
sistema de controles internos com as necessidades concretas das companhias? Nos parece que
ndo, pois a analise em questdo depende de avaliacdo complexa, negocial, que depende de
profundo conhecimento do funcionamento interno das organizacGes, atividade propria dos
administradores, e ndo do regulador ou do judiciéario.

(...) [O] dever de monitorar também engloba universo mais amplo de condutas, de ordem
organizacional, no qual se insere a estruturagdo de controles internos e que deveriam estar
protegidos pela business judgment rule, na medida em que envolvem a analise dos riscos,
beneficios e retornos envolvidos nas opgdes a sua disposicao, analise que, repita-se, é propria
dos administradores.

A propria doutrina norte-americana — fonte do standard de protegdo das decisdes
negociais importado ao Brasil — reconhece a existéncia destas situagfes em que a business
judgment rule deve ser aplicada para protecéo das decisdes de estruturacdo de controles internos,
conforme ensinamentos de EISENBERG:

“However, if the board makes business judgments concerning decision-making
processes, these judgments may be protected by the business-judgment rule if they
satisfy the conditions of that rule. This possibility is most likely to be salient when the
board makes decisions concerning what monitoring programs it will employ, and how
those programs should function.

5 FRANCO, Julia Damazio; CALMON, Frederico — Controles Internos, Dever de Diligéncia, e a Regra da Decisdo Negocial
(Business Judgment Rule). In: CANTIDIANO, Maria Lucia; MuNiz, Igor; CANTIDIANO, Isabel (coord.). Sociedades Anbnimas,
Mercado de Capitais e Outros Estudos. Homenagem a Luiz Leonardo Cantidiano Vol. 1. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019.
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Isso porque as decisbes tomadas por administradores de companhias ou de institui¢coes
que desempenhem atividade regulada no mercado de capitais com relagdo a forma de
estruturacdo de controles internos sdo longe de triviais. Ndo ha requisito objetivo ou resposta
Otima a ser alcangada pelo administrador, visto que a escolha por uma ou outra opgdo de
fiscalizacdo e controle dos subordinados ou do funcionamento de determinada empresa € uma
decisdo imbuida de uma necesséaria analise de riscos e exercicio da capacidade criativa dos
administradores para que o monitoramento seja eficaz e, a0 mesmo tempo, ndo engesse de
sobremaneira a estrutura da organizagéo.

37. Feitas tais consideracdes, volto a sutiliza a que me referi no 826 acima: ao avaliar um
caso como o destes autos, entendo pertinente levar em conta a estrutura organizacional da
entidade como um elemento de convencimento, indiciério, para a verificagdo da observancia do
dever de diligéncia na decisdo de praticar determinado negécio. Sdo indicios, porque sdo fatos
cuja ocorréncia € indicativa (mas ndo determinante) da ocorréncia do fato tipico.

38.  Ademais, elas ndo podem ser o fato tipico porque, além das questdes que ja& mencionei
acima, a autorizacao para funcionar é dada pela propria CVM. Seria atentatério contra a boa-fé
objetiva da Administracdo Puablica, um claro exemplo venire contra factum proprium
administrativo, permitir o funcionamento de uma entidade com uma dada estrutura e punir o0s
particulares pela adogcdo dessa mesma estrutura em instante seguinte, como atuacdo nao
diligente. Isto ndo se confunde com a edi¢do de normas claras que imponham, durante o
funcionamento da entidade, a adogdo de certas medidas. No caso dos autos, a BFL teve seu
registro para funcionamento concedido em abril de 2012 (825 de sua defesa) e em 2015 a
Instrucdo 558 passou a exigir novos procedimentos e controles, com prazo para adaptacao de
mais de um ano, cujo descumprimento levaria inclusive ao cancelamento do registro. Mas, na
Acusacao, 0 maximo que ha de objetividade quanto a medidas especificas sdo recomendacdes
do Oficio-Circular SIN n° 6 de 2014. Recomendac@es podem ser uma medida regulatéria valida,
mas evidentemente um oficio circular ndo tem poder normativo, algo que apesar de ébvio ja
chegou a ser objeto de manifestagdes do Colegiado®.

39.  Assim, entendo plausivel chamar de fragilidades as caracteristicas apontadas pela
Acusacdo na estrutura da BFL, e razoavel trata-las como um dos elementos que parecem ter
contribuido para a ocorréncia da decisdo de adquirir as CCBs, caso se considere, como
considerou a Acusacao, ter decorrido apenas do descuido na verificagdo das caracteristicas das

6 100. Embora os Oficios Circulares ndo imponham obrigacéo especifica aos regulados, nem sejam fonte para imputacdes, a
sua emissdo periddica pelas superintendéncias finalisticas da CVM reveste-se de relevante carater orientador para seus
destinatarios, consolidando de forma transparente e previsivel a interpretagdo que as areas técnicas da Autarquia conferem a
legislacdo e regulamentacéo aplicaveis. 19957.004416/2016-00 30/05/2023 Relator: Diretor Alexandre Rangel.

O Oficio-Circular, elaborado pela Superintendéncia da CVM, ndo é meio habil a imposicdo de obrigacdo ao [particular],
prestando-se, tdo s, a orientar este Giltimo quanto ao correto cumprimento da legislagdo vigente”. Diretor Relator Pablo Renteria
no julgamento do PAS CVM n° 2013/3110, j. 14.02.2017

(...) a referéncia ao ficio/Circular/CVM/SEP/N°0001/2008 pela acusacdo é meramente ilustrativa uma vez que tal documento
ndo é fonte para as imputagdes, ndo inovando em relagéo ao disposto nos normativos editados pelo Colegiado da CVM. Alias,
a Deliberagdo CVM n° 1/78 aponta os seguintes atos normativos através dos quais a CVM regulamentara as matérias de sua
competéncia: Instrucdo, Deliberacdo, Parecer de Orientacédo, Parecer, Nota Explicativa, Portaria e Ato Declaratério. voto do
Diretor Relator Eli Loria no PAS CVM n° RJ2009/2172, j. 18.05.2010
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CCBs e sua comparagdo com a politica de risco dos regulamentos. No fim das contas, tais

caracteristicas sdo consideradas para a condenagdo, mas a meu ver s6 podem ser tratadas como
evidéncia de que as decisfes de aquisicdo de CCBs ndo foram diligentes, e ndo como a propria
quebra do dever de diligéncia. E facil chamar a estrutura de “fragil” quando se esta diante de
decisdes mal tomadas. Até porque a aprovacao de tal estrutura para operar, como ja disse, foi
da prépria CVM, e se em tal estrutura tivessem atuado diligentemente os integrantes da gestora
na aquisicéo de titulos, tendo adquirido apenas ativos de boa qualidade e em conformidade com
a politica de investimento dos fundos, ndo poderiam ter sido acusados de falta de diligéncia por
terem utilizado uma estrutura mais enxuta.

40. Por fim, concordo com boa parte das colocag¢des da Diretora Marina Copola em seu voto
neste processo. Como em termos praticos me parece ser bastante sutil a divergéncia, penso ser
conveniente declarar pontos adicionais com que concordo. Em nada discordo do que dizem os
882 a 6, nem os 88 8 a 10. Vou ater-me apenas a pontos onde a mim pareceu haver divergéncias.

41.  Concordo que é papel da CVM “avaliar se as medidas adotadas e se as estruturas
existentes se mostraram congruentes com as atribuicdes do sujeito investido do dever de
diligéncia e do resultado que, ao menos teoricamente, se buscou alcangar ” (87, trecho onde
afirma divergir deste voto). Apenas considero que isto deve ser feito em conformidade com
regras claras e ndo com base na opinido de inspetores ou julgadores sobre qual seria essa
congruéncia, diante de operacdes ja realizadas, nem com base em recomendacdes de um oficio
circular sem qualquer forma normativa, por razdes de seguranca juridica e devido processo.
Nesse sentido, ressalto que a estrutura da gestora foi efetivamente avaliada em meu julgamento,
como indicio de que a tomada de decisdo na aquisicdo dos ativos foi marcada por falta de
diligéncia. Apenas ndo tratei como obrigatorios e passiveis de punicdo o0s controles e
procedimentos que as disposicOes legais e regulamentares ndo exigem.

42. Em relacdo ao 811, concordo que tenha havido “falhas de natureza bastante objetiva”
na aquisicdo das CCBs, como exposto mais acima quando questionei até mesmo se
descumprimentos tdo frontais a disposic¢des do regulamento dos fundos ndo deveriam configurar
quebra até do dever de lealdade. Discordo que as fragilidades nos procedimentos de controle
possam ser consideradas objetivas, por falta de previsdo normativa. No 813, concordo que 0s
Acusados ndo demonstraram terem atuado amparados por procedimentos adequados, embora
por uma questdo de subjetividade na avaliagdo das evidéncias me parece ter sido mais relevante
para a conclusdo a gritante incompatibilidade dos ativos com os regulamentos dos fundos. No
817 do voto da Diretora, concordo com a conclusdo de que os controles eram ineficazes por ndo
terem impedido as aquisi¢des. Concordo até com a afirmacéo de que isto seria uma “evidéncia”
e que seria “suficiente para caracterizar a falta de diligéncia”. Mas entendo que € apenas isso:
uma evidéncia. Nao diria que é “mais que suficiente” pelo que afirmei nos 8829-31 deste voto,
ou seja, é preciso a meu ver que a estrutura tenha levado a negécios realizados sem diligéncia.
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43. Parece-me que a divergéncia € mais perceptivel no 819 do voto da Diretora: se o “quadro

encontrado pela SIN” compreende todas as falhas, incluindo as que marcaram as aquisic¢oes de
titulos em violacdo dos regulamentos, concordo com a afirmacdo de que a repeticdo dessas
mesmas falhas em outra operacdo provam que a estrutura de compliance e risco operacional
era insuficiente para evitar falhas, exatamente com a ressalva que fiz ao 8§17 de seu voto. A
insuficiéncia “implicaria” a violacdo a diligéncia, a meu ver, por ndo impedir sua ocorréncia,
mas ndo por serem os controles, em si mesmos, caracterizadores da falta de diligéncia.

44, Passando ao 820 de seu voto, algumas das 22 praticas ndo adotadas pela gestora, das 26
que a acusacdo diz “aplicaveis”, podem até servir de indicio de que a decisdo das aquisi¢des de
CCBs foram carentes de diligéncia, mas ndo poderiam constituir violagdo pelo que j& afirmei
sobre o carater ndo normativo de oficios circulares (838 deste voto).

45, Por fim, discordo de duas afirmac@es pontuais da Diretora no §23. No (iii), quando diz
que a SIN “dispbe da expertise necessaria para fazer uma avaliacéo sobre a adequacao de tais
estruturas”, é o Gnico ponto em que parece haver uma divergéncia frontal. Ndo acredito que a
expertise seja suficiente. O que se pode fazer € uma associagdo muito questionavel, com
inimeros vieses, seja de selecdo, seja de confirmacdo, seja de confusdo entre correlacdo e
causalidade, entre determinadas estruturas e falhas. E menos ainda creio que tenha competéncia
no sentido juridico para avaliar, sem regras (como 0s comandos da Instrucdo 558 sobre
procedimentos e controles internos) e casuisticamente, se as estruturas estdo adequadas ou
devem ser modificadas. A experiéncia do Estado como gestor de empresas deveria ser suficiente
para mostrar o qudo infeliz é essa ideia, e a meu ver a falta de previsdo na Lei 6.385 também
reforca essa falta de competéncia, que ndo é desta ou daguela superintendéncia mas da prépria
Autarquia. E quanto ao (iv), concordo com a Diretora que a estrutura da gestora ndo seguia as
caracteristicas “tidas como melhores praticas”. Apenas reitero, como ja afirmei repetidas vezes,
que tais praticas era tidas como melhores por quem ndo editou nem tinha competéncia para
editar regras expressas gque exigissem sua adogao.

46. Em todo o mais, como afirmei, concordo com as bem fundamentadas colocacfes da
Diretora.

Transagoes entre partes relacionadas (CCBs Novo Guaiba)

47. Um pequeno esclarecimento é necessario em relagdo ao argumento de que como as
aquisicbes das CCBs da Nova Guaiba pelos fundos Austro eram operagdes com partes
relacionadas, isto seria um elemento caracterizador ou indiciario da falta de diligéncia. N&o ¢
isso. Tal circunstancia, em si mesma, nada tem de errado. Se houvesse uma vedacdo expressa
no regulamento do fundo contra operagdes com partes relacionadas, ou uma exigéncia mais
estrita de governancga para que a gestora tomasse tal decisdo, ai certamente a realizagdo da
transacdo em desrespeito a tais comandos seria no minimo demonstragdo de falta de diligéncia
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— exatamente como foi a aquisicdo das CCBs da Agréria em nota objetivamente mais baixa e
com garantias objetivamente menores que as disposi¢des do regulamento do FI Caténia.

48. Mas o que se verificava era o oposto. O regulamento dos fundos Austro permitia
expressamente essa possibilidade. Eis 0 que se extrai do inciso IV, do art. 8° do Regulamento
do Fundo do FI Austro Profit, bem como do §1 do art. 17 do FI Austro IPCA, ha previsao
expressa no sentido de que essas transages podem ocorrer.

IV - O Fundo podera realizar operagtes tendo como contraparte, direta ou indireta, a propria
Admimistradora, Gestora, empresas a elas ligadas, carteiras, clubes de investimento e/ou fundos
de investimento por estas administrados;

Pardgrafo 12 - O FUNDO pode realizar
operagdes na contraparte da tesouraria do
ADMINISTRADOR, GESTORA ou de empresas
a elas ligadas.

49. A circunstancia de as aquisi¢cdes terem sido com partes relacionadas ndo € um indicio,
mas € um inicio de uma verificacdo do cumprimento dos deveres, especialmente o de lealdade.
E prudente que se examine qualquer transacio desse tipo com rigor maior, pela possibilidade
de favorecimentos indevidos. Em todo caso, se 0 entendimento da acusacao fosse o de que a
BFL adotou uma postura de menor diligéncia porque se tratava de parte relacionada, deveria ter
acusado de ter favorecido a emissora, numa acusac¢do mais grave de quebra do dever de lealdade.

Atuacdo de José Gadenz

50. A conduta de Gadenz esta individualizada nos termos de acusa¢do, quando remetem as
respostas a oficios em que o préprio acusado em reconhece como suas as decises sobre a
aquisicdo das CCBs. Na resposta ao oficio referido no PAS Austro, Gadenz defende suas
decisdes teriam sido tomadas de maneira “informada, refletida e desinteressada” (§8125-128 do
TA); naquela referida no PAS Caténia (8834-44 do TA), Gadenz sustenta ter procedido a analise
do ativo e verificado a “condicdo de baixo risco de crédito”.

51.  As pecas de Defesa mantém a mesma postura e 0 acusado ndo nega ter tido
envolvimento. Pelo contrario — no PAS Austro chega a falar que “a atuagdo do Sr. Gadenz na
aquisicdo das CCBs Novo Guaiba sempre foi pautada em boa-fé e observancia de motivacao
economica”, e no PAS Caténia afirma que o acusado ndo tinha “qualquer interesse proprio
conflitante na decisdo de adquirir ou ndo as CCBs Agrdria”, ndo tendo obtido “qualquer

beneficio pessoal ou para partes relacionadas com a compra de tal ativo™.

52.  Assim, voto pela condenagdo de José Gadenz, na medida em que os fatos atribuidos a
pessoa juridica corresponderam a condutas de sua autoria.
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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

V. CONCLUSAO

53. A BFL incorreu na infracdo do dever de diligéncia ao fazer os fundos que geria
adquirirem ativos com grau de risco superior ao permitido pelos respectivos regulamentos.

54. Na conduta relativa ao FI Catania, a quebra do dever de diligéncia foi mais grave, pela
infracdo também ter consistido em aceitar garantias aquém do previsto no regulamento.

55.  Sendo assim, no PAS BFL-Austro, voto pela condenagdo da BFL por infragdo aos arts.
65, XIII, 65-A, I, da ICVM 409/04, com pena-base de R$ 240 mil. Aplica-se a atenuante de
bons antecedentes, de 15%, pelo que o valor final da pena € de R$ 204.000,00. A José Gadenz,
pena de R$ 102.000,00 correspondente a metade da aplicada a pessoa juridica.

56.  Ja no PAS BFL-Caténia, voto pela condenacdo da BFL por infracdo aos arts. 65, XIII,
65-A, |, da ICVM 409/04 e ao art. 92, I, da ICVM n° 555/14, com pena-base de R$300 mil.
Como os fatos sdo posteriores ao PAS Austro, ndo se aplicam os bons antecedentes. A José
Gadenz, pena de R$ 150.000,00 correspondente a metade da aplicada a pessoa juridica.

Rio de Janeiro, 09 de julho de 2024

Jodo Accioly
Diretor
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