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Acusados: Florim Consultoria Ltda.
Manoel Teixeira de Carvalho Neto
BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S.A.
Gradual CCTVM S/A — Massa Falida
Santander Securities Services Brasil DTVM S.A.
Carlos Augusto Salamonde
Fernanda Ferraz Braga de Lima de Freitas
Marcio Pinto Ferreira
Deutsche Bank SA — Banco Aleméo
Assunto: Fundos de investimento em direitos creditérios — FIDCs. Possiveis
irregularidades: operacdo fraudulenta (Instrucdo 08/79); falhas na
administracdo e custddia (Instrugdes 356/2001 e 542/2013).
Relator: Presidente Jodo Pedro Nascimento
Voto: Diretor Jodo Accioly
Manifestacdo de VVoto
| - SINTESE INTRODUTORIA
1. Senhor Presidente, acompanho as conclusdes e fundamentos apresentadas por seu

ilustre voto, a excecdo dos seguintes pontos, a seguir sumarizados:

a. Parte da fundamentacao sobre a inocorréncia da prescrigdo, embora concorde com
a concluséo;

b. Voto pela inépcia da acusacdo quanto as pessoas naturais representantes da
acusadas BNY Mellon, Gradual e Santander;

c. No mérito, divirjo quanto as conclusdes sobre o cometimento de infragdes por parte
do BNY Mellon.

2. Em acrescimo, te¢o algumas consideragcfes sobre alguns aspectos deste processo, que
ndo se referem a divergéncia do voto de relatoria.
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Il - PRELIMINARES

e Inocorréncia da Prescricdo

Quanto a prescricdo, registro meu entendimento ja repetidamente manifestado noutros

casos, de que sO € apto a interromper Seu curso 0 evento que esteja previsto no art. 2° da Lei
9.873. Transcrevo (notas de rodapé incluidas):

12. Os eventos que interrompem a prescri¢do punitiva sdo os listados, taxativamente, no art. 2° da
Lei 9.873/99. O dispositivo ndo fala na prescricdo “quinquenal” nem excepciona sua incidéncia a
prescri¢do “intercorrente” (...). SAo dois fendbmenos distintos pelos momentos em que podem vir a
acontecer — antes da instauragdo de um processo para a “quinquenal” e durante seu curso para a
“intercorrente”, mas ¢ indiscutivel que em ambos os casos se trata da prescri¢ao da ag¢do punitiva.
Também ¢ indiscutivel que o art. 2° se refere exatamente a prescricdo da agdo punitiva, até porque
a expressao passou a constar do texto na reforma de 2009.

13. O que é em alguma medida discutivel € que a prescricao intercorrente, apesar de ser inegavel
gue atinge a pretensdo punitiva, estaria afastada da incidéncia do art. 2°, sendo regida apenas pelas
soltas palavras do §1° do art. 1°, isto é, “pendente de julgamento ou despacho”. Essa € a tese com
que se tenta sustentar a ideia de que o que interrompe a prescricdo intercorrente € 0 movimento que
“impulsione o processo”, ndo apenas aqueles previstos nos incisos do art. 2°.

14. Mas a tese é fragil e rui guando minimamente testada. A estrutura da Lei 9.873/99 é tdo simples
quanto clara: ela fala da prescrigéo e de seus prazos no art. 1°, e fala das hip6teses de sua interrupcéo
no art. 2°. Os paragrafos do art. 1° tém a funcdo propria dos paragrafos na técnica legislativa, ao
preverem excecoes, detalhamentos, elementos acessérios ao principal que é a regra geral do caput®.
Como satélites ao redor de um planeta: fundamentais a seu funcionamento, como a Lua a Terra,
mas sem vida propria. Nesse sentido, o caput fala da prescricdo como o fendbmeno: diz o que
prescreve (a acdo punitiva); de quem (Administragdo Publica Federal, seja direta, seja indireta), em
que circunstancia (no exercicio do poder de policia em apuracdo de infracéo legal), desde quando
se conta (pratica ou cessa¢do da pratica do ato). E prevé o prazo de cinco anos para que ela ocorra.
Dai, 0 81° fala que “a prescrigdo” ocorre, quando intercorrente, em trés anos — qual prescricdo? A
do caput. E o0 §2° traz outra excegdo: se o fato tambeém for crime, “a prescri¢do” rege-se pelo
prazo da lei penal. Qual prescri¢cdo? A do caput.

15. O art. 2° se refere ao art. 1° como um todo, dando-lhe a necessaria luz para dizer o que
interrompe a prescri¢do. 1sso j& era muito evidente na redagdo original da lei, que s6 falava em
“prescri¢do”. Ficou ainda mais claro quando ela foi alterada em 2009 para tratar de forma separada
da prescrigdo executoria, pois a organizacao sistematica foi mantida: o art. 1°-A trata do fenémeno
de maneira geral (em que consiste e em que prazo ocorre), e o art. 2°-A lista as hipo6teses de sua
interrupcdo. Com essas inser¢oes, o art. 2° passou a fazer referéncia expressa a prescrigdo da agdo
punitiva — exatamente aquela tratada no art. 1° e seus paragrafos.

16. A tese de que a prescri¢do intercorrente ndo é sujeita ao art. 2° depende de uma leitura
assustadoramente assistematica da Lei 9.873/99. Essa leitura pressup8e que, enquanto a prescri¢éo
inicial, do caput do art, 1°, tem todo o cuidadosamente elaborado art. 2° para reger as hipoteses de
sua interrupcao, a prescricao intercorrente residiria em seu mundinho proprio, que nem mesmo é
um artigo, mas um paragrafo, um acessorio do art. 1°. Um satélite, como na analogia acima, mas
com mania de grandeza de tal ordem que ndo se limita a equiparar-se ao planeta ao redor do qual
orbita, mas a estrela que ilumina ambos. Parece até ter luz prdpria ao falar em “julgamento ou

1 Como esclarece o Manual de Técnica Legislativa do Senado Federal (grifos adicionados): “O artigo é a frase-unidade do
contexto, a qual se subordinam paragrafos, incisos, alineas e itens, devendo: encerrar um Unico assunto; (...); fixar, no caput,
o0 principio, a norma geral, deixando para os paragrafos as restrigdes ou excegdes; (...). O paragrafo é o complemento aditivo
ou restritivo do caput do artigo, devendo: (...).” BRASIL. Senado Federal. Técnica Legislativa: orientagdo para a padronizacéo
de trabalhos Brasilia: Secretaria Especial de Editoracdo e Publicagdes do Senado Federal, 2002, pags. 12-13.
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despacho”’, mas é simples constatar que é apenas reflexo da luz que emana do art. 2°: “julgamento”,
termo plurivoco, ndo é qualquer um, mas apenas a deciséo condenatoria recorrivel do inciso IlI;
“despacho” tampouco € qualquer um, mas apenas o ato apuratorio do inciso Il ou de tentativa de
conciliacdo, do inciso 1V.

17. Em suma, o §1° estabelece excecao ao caput do art. 1°, em que estd inserido, e ndo ao caput do
art. 2° em que ndo esta inserido.

(.)

21. Corroborando o entendimento de que a prescricdo intercorrente também € regida pelo art. 2°,
transcrevo trechos de outra decisdo do TRF da 12 Regido, com suporte em diversas outras decisoes,
inclusive do [atual] Ministro do STF Kassio Nunes Marques:
1. O art. 1° §1° da Lei 9.873/99, estabelece que a paralisagdo injustificada do processo
administrativo para o exercicio de acdo punitiva deflagrada pela administracdo por lapso superior a
trés anos, sem a ocorréncia das causas interruptivas a que alude o art. 2°, 1 a I11, do mencionado
diploma legal, enseja o seu arquivamento, ante a ocorréncia da prescri¢do intercorrente.
2. A simples préatica de atos internos voltados ao impulsionamento do processo administrativo,
desprovidos de finalidade deciséria ou apuratoria da infragdo, ndo configura causa
interruptiva da prescri¢do (Precedentes: AC 0004793-13.2015.4.01.3000, Rel. Desembargador
Federal Kassio Nunes Marques, Sexta Turma, e-DJF 09/03/2018; AC 1000719-25.2018.4.01.3603,
Desembargadora Federal Daniele Maranhao Costa, TRF-1 — Quinta Turma, PJe 22/06/2020).
22. Ou seja: impulsionamento do processo, por si sO, ndo é causa legal de interrupgéo da prescri¢éo
punitiva.

23. Faco breve mencgdo, por fim, & questdo da redistribuicdo do processo. (...) Redistribuir um
processo porque o relator anterior encerrou 0 mandato sem o julgar ou é uma perfeita declaracdo
de completa inércia, caso nao tenha havido exame do caso, ou € até mesmo um retrocesso, caso 0
relator ja tivesse avancado no estudo do caso, pois quando entra nova pessoa em seu lugar, ela
precisa trilhar pela primeira vez um caminho ja trilhado antes. E um impulsionamento para tras.
Por isso, ainda que se considere presente na lei a regra do impulsionamento como causa
interruptiva, essa regra nem mesmo incide na redistribuigdo por encerramento de mandato.

4. Concordo, assim, com a tese juridica sustentada pela defesa da Silverado/Florim, a
excecao de que a negativa de solucdo consensual ndo é apta a interromper o prazo prescricional.
Pelo contrario. Se apenas a aceitacdo do termo de compromisso fosse apta a gerar tal efeito, a
regra seria indcua para os casos em que a solucdo consensual abrangesse todos o0s acusados,
que sdo a maioria (j& que ndo iriam a julgamento). Mas independentemente dessa
consequéncia, é a literalidade dos termos da Lei 9.873 que impede essa interpretacao. Ela fala
na tentativa de solucéo conciliatoria, e ndo em sua obtencéo.

5. Dos atos inequivocos de apuracéo de fatos e tentativas de solucéo consensual, dois deles
aconteceram mais de trés anos atrads: 16.3.2021 (Colegiado rejeitou proposta de termo de
compromisso), e 11.8.2021 (deferimento de juntada de documentos).

6. Dos eventos que para o ilustre voto de relatoria teriam interrompido a prescricao, assim,
entendo que apenas o despacho da entéo relatora, Diretora Flavia Perlingeiro, em 5.6.2023, foi
apto a interromper a prescricdo menos de trés anos antes da data deste julgamento, pois ao

2 TRF 12 Regido, 5% T2 Ap. Civel 0011338-29.2016.4.01.3400. Rel. Des. Fed. Daniele M. Costa, j. 26.06.2022.
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deferir a producédo de determinadas provas, constituiu “ato inequivoco de apuragdo de fatos”,
preenchendo hipotese legal de interrupcdo do decurso do prazo prescricional.

7. Divirjo, assim, da parte da fundamentagdo que acata como aptos a interromper a
prescricdo a apreciacdo pelo Colegiado dos recursos contra a decisdo de indeferimento da
producdo de determinadas provas, julgados em 17.9.2024 (indeferir producdo de provas é o
oposto de apurar fatos), e as redistribuicdes de relatoria..

e Individualizacdo da conduta

8. Divirjo da rejeicdo da preliminar de inépcia da acusacdo de Carlos Salamonde, e
entendo pelas mesmas razdes o processo invalido quanto a Fernanda Ferraz Braga de Lima de
Freitas e Méarcio Pinto Ferreira, pelo que exponho a seguir.

9. Faco mencdo a outras manifestacdes que ja proferi nesse sentido:

18. Em ambito patrimonial é juridicamente funcional e economicamente necessario o fenémeno
de responsabilizacdo por ato alheio, sem o que ndo poderiam existir institutos béasicos,
elementares de toda a economia, como garantia de terceiros, seguros, e, evidentemente, as
empresas e entidades coletivas em geral. Na esfera patrimonial, assim, fazem todo o sentido os
conceitos de representacdo, responsabilidade solidaria, centros de imputacdo de
responsabilidade, teoria “organica” e dai por diante, porque em Ultima andlise existe uma
consensualidade por parte de quem esté sujeito as consequéncias dos atos: seja por contrato em
sentido estrito, seja por adesdo voluntaria a uma estrutura sujeita a determinadas regras
obrigatdrias. Ha riscos de toda ordem, mas sdo riscos de natureza patrimonial e, acima de tudo,
aceitos por quem a eles se sujeitam.

19. Isso é absolutamente inconfundivel com o que se passa na esfera punitiva, onde as condutas
justificam a imposicdo de consequéncias juridicas a quem as pratica por razbes de
reprovabilidade social, pelo que se consolidaram ao longo dos tempos alguns principios
fundamentais como culpabilidade e intranscendéncia da pena, que de tal relevancia se
insculpiram nas constitui¢fes para vedar punicao por ato de terceiro e responsabilidade objetiva
punitiva.” (trechos de minha manifestagdo no PAS CVM n° 19957.011361/2018-48, de minha
relatoria, j. em 27.06.2023)

18. O argumento de que o0 uso do centro de imputacdo para fins punitivos € uma medida
regulatoria eficiente ndo me comove. De um ponto de vista estritamente pratico de politica
sancionatoria, ¢ muito mais “simples” e “econémico” poder punir um parente proximo do autor
de um ilicito. E até bem nitido que algo do tipo constituiria um forte incentivo adicional para
que as pessoas fiscalizem, como “gatekeepers”, o comportamento de seus parentes, bem como
um enorme incentivo para que individuos ndo cometam delitos, por ndo desejarem que seus
entes queridos sofram punigdes. Também ¢é mais “pratico”, se o objetivo for o de aplicar
sancdes, presumir a culpa e transferir ao réu o 6nus de provar sua inocéncia, ndao permitir
recurso contra decisao condenatdria, limitar o direito a defesa e dai por diante. Penso ser pouco
provével que alguém sustente que tais expedientes devessem ser admissiveis em nosso direito,
porque contra eles ha os limites do devido processo, do Estado de Direito. E claro que tais
limites dificultam a punicdo dos culpados, mas este é o preco infimo que se paga para se tentar
dificultar a0 maximo a condenagdo dos inocentes.” (trecho de minha manifestagdo no PAS
CVM n° 19957.009152/2018-34, Rel. Dir. Flavia Perlingeiro, j. em 12.12.2023).
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10. Em conclusdo, concordo com o Relator quando diz que ndo se trata de

responsabilizacdo objetiva, ja que a defesa pode demonstrar ter praticado certas condutas
voltadas a cumprir suas obrigac6es no ambito da pessoa juridica. Porém, ainda me parece haver
uma inversdo do Onus que recai sobre a acusacgdo, especialmente porque as normas vigentes
Ihe impdem o requisito de individualizar a conduta: o art. 6°, 11, da Instrucdo 607/Resolucéo
45 prevé como requisito formal dos termos de acusacdo “a individualiza¢do da conduta dos
acusados, fazendo-se remissdo expressa as provas que demonstrem sua participagdo nas
infragoes apuradas”. N80 se aplica apenas as pessoas juridicas, mas a todos os acusados.

11.  Para cumprir tal requisito, penso que bastaria a acusacao alegar que o acusado praticou
tal ato em nome da pessoa juridica nas condutas comissivas, ou deixou de praticar tais ou quais
atos nas omissivas. A individualizacdo da conduta é um requisito objetivo e formal que deve
estar cumprido. Né&o se trata de dizer que sua falta determina a invalidade da acusagdo por
impossibilitar a defesa. Sua falta determina a invalidade da acusacdo porque ha uma regra
expressa que exige sua presenca. Se a presenca € obrigatoria, a falta determina a invalidade.

12.  Assim, voto pela inépcia da acusacdo quanto as pessoas naturais das acusadas BNY
Mellon, Santander Securities Services, Gradual e Deutsche Bank, pela falta de
individualizacdo de suas condutas na peca acusatdria. Quanto a Manoel Teixeira de Carvalho
Neto, entendo que sua conduta pessoal estd amplamente demonstrada nos autos, como figura
central da Silverado, pelo que entendo ser a acusacdo higida em relacdo a tal acusado.

Il - MERITO
I11.1. BNY Mellon
e Procedimentos relativos ao lastro documental

13. O entendimento do voto do Relator, quanto a este ponto, esta bem refletido nos seus 8§
160-162, que a seguir transcrevo com grifos adicionados:

160. Como visto, [...] a SFI reconheceu que o Deutsche Bank identificou diversas pendéncias
documentais nos lastros dos direitos creditérios, que foram comunicadas a administradora a
época. No entanto, a despeito das inconsisténcias apontadas, a BNY Mellon ndo adotou
nenhuma medida para resolver e/ou sanar tais problemas:

“Relativamente ao Maximum [...] esta Fiscalizacdo entende que a atividade de supervisdo
adotada por este administrador falhou pela sua fragilidade. Desde o inicio de 2015 uma série
de problemas de lastro foi apontada pelo custodiante Deutsche Bank [...], e, a despeito de
todas as irregularidades identificadas, ndo foi aprovada pelo BNY Mellon a ado¢do de
quaisquer medidas severas [...].” (grifei) [obs.: grifos do Relator nesta transcricdo].

161. Como ja explorei acima [...], entendo que a custodiante adotou medidas para a
verificacdo de documentos comprobatdrios do lastro, que - de certo modo - satisfazem a sua
obrigacdo de meio no caso em tela, ainda que o resultado ndo tenha sido satisfatorio.

162. O entendimento da SIN, ao qual me alinho, é que existiam indicativos de que a BNY
Mellon se manteve inerte diante de sinais de alerta. De posse das informacGes fornecidas
pelo Deutsche Bank, acerca das irregularidades identificadas na analise dos lastros dos direitos
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creditérios, a administradora deveria ter adotado postura mais ativa e diligente, determinando,
por exemplo, a resolugdo ou o blogueio de novas cesses. Ao contrario, na realidade, nenhuma
medida relevante foi tomada pela BNY Mellon diante de sinais de alerta sobre inconsisténcia
dos documentos comprobatérios do lastro.

163. Esse contexto fatico evidencia, portanto, que a BNY Mellon ndo acompanhava ou
fiscalizava adequadamente a atividade do custodiante, uma vez que néo reagiu diante de
sinais de alerta relevantes apontados pelo Deutsche Bank, em infragdo ao art. 39, 84°, c/c o
art. 39, inciso Ill, da ICVM 356/2001.

14.  Concordo com o raciocinio acima exposto, com a ressalva de que nao se poderia exigir
especificamente a decisdo pelo desfazimento das cessfes ou bloqueio de novas cessdes. E
esclareco ndo afirmar aqui que o ilustre voto faz tal exigéncia, ja que usa tais medidas como
exemplos do que seria uma “postura mais ativa e diligente”, de forma condizente com o
carater amplo de padrdes de conduta de fiduciarios.

15. A decisdo acerca de qual medida deveria ser adotada encontra-se no campo da
discricionariedade que cabe aos tomadores de decisdo. Seja gestora, seja custodiante, seja
administradora fiduciaria, trata-se de decisdo eminentemente negocial, que ndo cabe ao
acusador ficar second guessing, muito menos desde a posi¢do de quem ja assistiu ao pareo
corrido. Para concluir que algo seja exigivel, a ponto de a omissdo sobre essa conduta ser
punivel, ndo basta que a acusacédo o considere desejavel. Essa conduta deve estar prevista como
obrigacdo, seja nos documentos constitutivos da entidade de que se trata (como o regulamento
do fundo de investimento), seja nas normas infralegais editadas pela CVM, seja na lei.

16. A norma que a Acusacdo afirma violada é o art. 39, 84° da ICVM 356, que dizia que a
administradora deve ter procedimentos adequados para verificar o cumprimento da prestacao
do servico pelo prestador de servico, no caso a custodiante, o que a meu ver a Defesa foi capaz
de demonstrar. E é neste ponto que tenho percepcéo distinta da langada no il. voto do Relator.

17.  As obrigagbes dos prestadores de servigo ndo necessariamente sdo limitadas aos
dispositivos da regulamentacdo infralegal, ou por estes delimitadas. Apesar de conterem as
regras gerais e algumas vedacdes, a infraestrutura normativa precisa admitir alguma
flexibilidade para que os agentes econdmicos ajustem suas escolhas e caracteristicas
particulares a cada caso. Assim, a ICVM 356 ja continha tais espacos para que os fundos de
investimento, e em maior medida aqueles voltados a investidores qualificados, fossem
estruturados de maneira a especificar as atribuicdes que caberiam a cada prestador. No
regulamento do fundo, havia previsfes especificas do que cada prestador deveria fazer. A
verificacdo do lastro cabia a custodiante, mas com especificagdes sobre a verificacdo. N&o se
tratava de um dever amplo, com a caracteristica aberta dos padrdes de conduta, decisdo
discriciondria sujeita a dever de diligéncia e lealdade. Tratava-se de um dever especifico, o
dever de verificar um determinado tipo de documento. E a decisdo do préprio investidor, que
0 prestador de servigo apenas cumpre.
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18. Nos termos do proprio regulamento, assim, os créditos eram verificados pela

conferéncia apenas das duplicatas. O aceite daria mais seguranca? Sem davida. Sua verificacdo
era obrigatoria? N&o. Era expressamente excepcionado e essa excecdo era informada como
fator de risco para os investidores — qualificados — que aceitaram tal mecanismo de verificagéo.
Todo controle tem custos. Hoje é facil ver que teria valido a pena incorrer em tais custos, mas
essa constatacdo equivale a exigir que alguem tivesse pagado por um seguro caro depois de
ocorrido o sinistro, quando tomou uma deciséo refletida e informada para incorrer no risco. As
taxas devidas seriam maiores, a agilidade na aquisicdo de crédito seria menor, em ultima
analise o retorno esperado seria reduzido. Nada disso é considerado pela Acusacgéo, que parece
tratar controles como algo gratuito e qualquer decisdo que dispense alguma forma de controle
como um erro a ponto de supor que a regulamentacdo proibe essa escolha. Nesse sentido,
afirma a peca acusatoria:
96. Adicionalmente, a alegacdo de que o disposto no Regulamento do Fundo afastaria a
necessidade de outros documentos comprobatorios do lastro dos direitos creditorios &, por certo,
um argumento frégil, uma vez que o Oficio-Circular/CVM/SIN/N° 05/2014 esclarece que “... 0
custodiante e o administrador devem estar confortaveis quanto a suficiéncia dos documentos a
serem armazenados” , ndo sendo o regulamento um documento habil a afastar o cumprimento
de quaisquer exigéncias normativas desta CVM, ainda mais quando ja tenham elas sido objeto
de esclarecimentos complementares da &rea técnica que reforcaram sua importancia.
Importancia essa, alias e também, reforcada pela prdpria superveniéncia das fraudes verificadas

neste caso, que encontraram espaco fértil para se alastrarem diante da falta de diligéncia
esperada dos gatekeepers do Fundo.

19. A tnica coisa que um oficio circular pode “esclarecer” € a visdo da Superintendéncia
que o emitiu. Ele ndo cria obrigacdes para particulares. Muito menos obrigaces mais fortes
que aquelas criadas por eles proprios ao aceitarem um regulamento.

20.  E outra, mesmo que se supusesse essa forca normativa de um mero oficio circular, uma
“regra” que exigisse como condicdo de seu cumprimento uma condi¢do subjetiva téo
frouxamente referida como “conforto” da custodiante ¢ da administradora sobre a suficiéncia
dos documentos, a exigéncia estaria cumprida. O conforto no caso concreto vinha de nada
menos que a declaracdo dos diretos interessados nessa suficiéncia, os cotistas do fundo, de que
bastava essa verificacdo, pois € o que dispunha o regulamento com que assentiram ao investir.

21.  Quanto aos procedimentos adotados pela administradora fiduciaria, entendo que as
condutas que o BNY comprovou nos autos mostram medidas suficientes a luz do que o
regulamento do fundo e a regulamentagéo lhe impunham como deveres. Da mesma forma que
o relator entende que o Deutsche, nos termos dos 88127, 130 e 132 do seu voto, realizou o que
Ihe era exigivel - mesmo que pudesse ter tomado medidas adicionais para um melhor
desempenho em sua funcéo -, penso que até e possivel dizer que a atuagdo do BNY poderia
ter sido mais arrojada ou mais efetiva (admitindo-se abertamente, neste caso, o viés de
retrospectiva em tal avaliacdo, ja& que ndo se trata de falar de um dever e sim de uma
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possibilidade). Mas ndo me parece possivel concluir que as medidas mais drasticas como

bloqueio de cessbes lhe fossem exigiveis a ponto de ser punivel o que fez, ao cobrar da
custodiante e da gestora que corrigissem as falhas no lastro e acompanhar a solucdo das falhas.

22.  Essa cobranga pode ser constatada das rotinas e procedimentos amplamente descritos
pelas detalhadas raz6es de defesa e robustos pareceres juntados pelo Defesa do BNY. Além da
descricdo minuciosa dos controles internos, seu funcionamento no caso concreto me parece ter
sido demonstrado satisfatoriamente pela reacdo da administradora ao responder as informacdes
prestadas pela custodiante, em que esta afirma aguardar instrugdes sobre como proceder, como
se constata do anexo 27 a defesa, troca de e-mails de que reproduzo os seguintes trechos:

From:  “Araujo, Prisclla” <Ersclia Aragjodbrymealion com bes

Toc Eurigson SaiibidbeomiEDBAMERICAS, Flavia Moriaididocomg@ DEAmencas, Adisuza Souzaithvdbcoma DBAmancas,

Co: #FIDC <Ndog bnymedlon. com.br=, #ENquadramentoEstniLracos <EnquadramantoSsniuacoss baymelion.com.bes, #Consutants
=Consutal Dnymalon coms

Date:  20/06/2014 14:29

Subject FW: Verticagio lastro FIDC MULTISETORIAL SILVERADO MAXIMUM

Euridson, boa tarde,

0 Regulamento do FIDC Silverado Maximum dispde que "serd resolvido a cessdo dos Direitos de Crédito
cujo Documento Comprobatdrio, em forma e conteddo suficientes, a critério do Custodiante, ndo seja
recebido pela Empresa de Depdsito no referido prazo, conforme estabelecido nos respectives Contratos de
Cessdo." Assim, as cessbes para as quais ndo foram apresentados documentos comprobatdrios deveriam
ser resolvidas. Vocé poderia nos esclarecer o que foi realizado?

Obrigada.

Priscila Araujo
Client Delivery Manager
BNY Mellon Asset Servicing

From: Euridson Sa

Sent: Wednesday, August 20, 2014 3:27 PM

To: Araujo, Priscila

Cex Adleuza Souza (DB); #Consultants; #EnquadramentoEstruturadas; #FIDC: Flavia Mareira (DE)
Subject: Re: PW: Verificagao lastro FIDC MULTISETORIAL SILWVERADD MAXIMUM

Priscila,
na verdade estamos aguardands a instrugdo de vooés para "resalver” as cessdes enquadradas nestes casos, ou
s&ja, recompra pelo cedente. Procede?

Kind regards,
Euridson Sa

Euridson Sa

Deutsche Bank A, - Banco Alemdo
TSS - Trust & Secunties Senvices
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Dee: Guimaraes, Priscila Araujo <Priscila. Araujo@bnymellon.com. br=

Enviado em: guarta-feira, 20 de agosto de 2014 15:32

Para: Euridson 3a

Ca Adleuza Souza (DB); #Officers; #EnquadramentoEstruturados; #FIDC; Flavia
Moreira (DB)

Assunto: RE: FW: Verificacio lastro FIDC MULTISETORIAL SILVERADO MAXIMUNM

Euridson,

A clausula que consta no regulamento, estabelece uma obrigacdo ao custodiante, independente de instrugdo do
administrador.

Entendo que vocés devern notificar a Silverado para solucionar a questdo o quanto antes. Por gentileza, nos
mantenha em cdpia dos emails para acompanharmos a finalizag3o das pendéncias.

Quaisquer dividas, estou a disposicdo.
At

Priscila Araujo
Client Delivery Manager
BMY Mellon Asset Servicing

23.  Assim, aluz do que era possivel ao BNY perceber a época, me parece que 0s termos do
art. 39, 84° da ICVM 356 foram cumpridos, ja que tomou medidas para reverter as falhas
documentais.

24.  Digo a luz do que Ihe era possivel perceber a época, porque discordo também da visdo
de que haveria sinais de alerta naquele momento. A meu ver, tem razdo a Defesa quando
argumenta que os elementos indicados pela acusacdo como sinais alerta, de que havia
proximidades diversas entre os cedentes e gestora, s6 sdo evidentes quando se faz sobre eles
uma analise ndo do que eram no momento da cessdo, mas sim do que haviam sido em
momentos anteriores.

25.  Verificar todo o historico de cada cedente e todas as relagdes pessoais de seus socios e
ex-s0cios ndo é uma rotina tipica para identificacdo de partes relacionadas. E ndo me parece
que seja possivel exigir essa verificacdo do historico, pelo mesmo argumento de que isto
poderia ser até visto — especialmente hoje — como algo que poderia ter detectado as relacdes
que os fraudadores tentaram ocultar.

26. Os elementos que a Acusacao traz como indicativos dessa proximidade, a meu ver, s6
podem ser assim percebidos quando se busca identificar se as empresas sao regulares ou de
fachada. A tipica verificacdo de partes relacionadas ndo busca identificar relacdo escamoteada,
passada, indireta, mas relacdo atual. Partes relacionadas representam risco de abuso na
definicdo de condicbes de preco, ndo risco de fraude, que se pode praticar (e € até menos
detectavel) sem as relagdes tipicas que caracterizam partes como “relacionadas”. N&o vejo
como exigir que os prestadores de servigo tivessem uma atitude perante Silverado e Manoel
de suspeita de estarem criando recebiveis mediante empresas de fachada. Muito pelo contrario.
Foi justamente o prestigio com que contavam que permitiu que a fraude alcangasse tantos
investidores e tamanho volume financeiro. A meu ver havia mais que auséncia de red flag,
ainda assim, os deveres estabelecidos no regulamento foram cumpridos — até onde me foi
possivel constatar, ndo houve qualquer afrouxamento nos controles. Pelo contrario, as trocas
de correspondéncias indicam a correcao progressiva de problemas na documentacéo de lastro,
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com um certo decréscimo da quantidade total de creditos desprovidos de documentacdo, e €

razoavel inferir uma causalidade entre a postura da administradora e esse efeito.

27.  1sso, aliés, é inteiramente esperado de um FIDC em funcionamento ndo fraudulento.
Suspeito seria se nenhuma falha documental houvesse. Como toda operagéo real apresenta
algumas falhas documentais, seria subestimar a experiéncia e a habilidade dos perpetradores
da fraude esperar que apresentassem sistematicamente créditos ficticios com niveis
atipicamente altos de falta de documentacgéo de lastro, ou atipicamente baixos — e, note-se, que
é muito mais facil ter lastro documental para todos os créditos quando os cedentes sao
fantoches e a documentacéo € forjada, do que quando sdao empresas operacionais legitimas.

28.  Fatores como esses turvam a distincdo entre a diligéncia do fraudador e a falta de
diligéncia daqueles que os ardis séo voltados a ludibriar. Parte fundamental da fraude, afinal,
foi a propria estruturacéo de toda a governanca e dos fluxos de controle, tendo os perpetradores
no vértice criador dos fundos, que reside na figura da gestora e ndo da administradora fiduciaria
- ao contrério do que a leitura superficial do texto normativo pode fazer crer (e que parece ter
guiado as percepgdes da Acusacdo). A gestora ndo tem, claro, qualquer influéncia sobre os
procedimentos de controle interno dos prestadores, mas soube desenhar as obrigacdes a que
eles estariam vinculados e explorar pelo maximo tempo possivel os espagos deixados pelo
sistema que ajudou a desenhar. Riscos de crédito poderiam ser baixos, mas riscos de fraude
estavam razoavelmente fora do radar, algo de que ndo se poderia cogitar até que aparecessem
efetivamente os sinais de alerta.
e Procedimentos relativos ao desenquadramento da carteira

29.  Também tenho visdo distinta com relacdo a questdo de haver falhas na verificacdo do
desenquadramento da carteira, especialmente no que tange ao limite de 5% para créditos com
coobrigacdo, aplicando em termos gerais as consideracdes que teci acima sobre as questdes do
lastro e de sua verificacdo pela custodiante.

30.  Registro considerar plausivel a leitura do relator, no sentido de que o BNY néo produziu
prova direta de que realizava os testes para identificar se havia excesso de concentracdo nos
cedentes, inclusive pela circunstancia de ter inicialmente afirmado que néo havia cedentes com
coobrigacdo, o que a Acusacdao demonstrou ser uma afirmacao incorreta pela amostragem de
termos de cessao, parte dos quais possuia coobrigacao (88255 e 256 do voto do Relator). Trata-
se, quando visto isoladamente, de um indicio de que os testes ndo eram feitos para detectar
esse aspecto da carteira.

31.  Porém, creio que tal indicio é inconclusivo. Em sentido oposto a ele, a Defesa trouxe
outros que me parecem prevalecer. De inicio, apresentou uma extensa planilha de créditos
cedidos (anexo 15 da Defesa), como um dos materiais usados para fazer as analises sobre
enquadramento ou desenquadramento. Além da descri¢do dos procedimentos e rotinas, em que
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afirma fazer quinzenalmente o controle, 0 BNY apresentou provas diretas de que fazia,

realmente, essa verificacdo do enquadramento da carteira quanto a varios outros aspectos.

32.  Nesse sentido, pelos e-mails enviados pelo BNY para a Silverado, vé-se que ha casos
de excesso de detencédo de cotas em fundo de investimento, de excesso de um mesmo sacado,
de ndo atendimento ao minimo de direitos creditérios, entre outros. E, uma vez verificados o0s
desenquadramentos, nota-se que a administradora cobrava da gestora a correcdo de tais
situacOes. Seguem exemplos:

Antonio Carlos Marcopito

De: Sandra Maria Fortes Oliveira em nome de BNY Mellon - Enquadramento
Enviado em: segunca-feira, 18 de abril de 2011 17:30

Para: Atendimento Sikerado

o #Enquadramenta; #luridicobstruturadas; #ADC

Assunto: Alerta de Enquacramenta - FIDE MULTISETORIAL SILVERADO MAXIMUM
Frezadn Gastor,

Ma data base 15042011 o fundo FIDC MULTISETORIAL SILVERADO MAXIMUM permanece desenquadrado com 47.06% de sau patrimdnio liquido alocado am drefios crediionos elegivels, percentual menor do que
0 limite minimo de S

Alguma previsio de QUando o TUNdo 5erd reenquadrado”
Afenciosaments,

Sandra Fortes Ollvelra

Ereaches Conrois.

ENY Mellon Sendgos Financeinos

w 231 - 11° andar
20030-505 Rio de Janeiro - R - Brasl
Direct Tel. 455 21 3219-2703
Fax +55 21 3742501
Emal s

Classification: CONFIDENTIAL
Em conformidade com a politica interna de dassificacio de documentos do BNY Melon.

[Finosm: Marcos Abvim Caeneim Pebmin Neves On Behalfh OF BNY Melon - Enquadramento
Sent: Fridy, August 0, 3013 6:45 FM
Tot rad0.net’; 'dank

Lnet’; ado.net’; 'chuda sou; " net’; “daniee. ot B00.NET; "Juridioo
Cet FEnquadramenbobstritusados; SFIDC; #luridcoD

Sulspect: Alerta de Enquadraments - FIDC MULTISETORIAL SILVERADD MAXIHLM

FIDC MULTISETORIAL STLVERADO MANIMUM

Data Base: 0B/08/013

Prezado Gestor,

Na data-base acima citady, o fnde am refssdncia apresentos-se desenquadrado cor mlaglo 2c(s) seguinte{s) pozto(s):

© finde manteve posipBes acima do pecm=itido (3.00%) s wm mesme finde de imvestimsato, Scando em desacords com o artign 11 alinga (b) o seu regulameat (MELLON FIF LP IT
- 5.63%).

& drameeitn acima i a Coniusio de Valorss Mobiliarios (CVM) ats o fzal do dia de hojs.

Lembzamos que o Gestor tem 2 cbrigaglc de re~saquadres o Fundo nos limites acima apentades ne decorrer do dia ds heje, devende nos sncaminkar =ma jastifcativa sscrifa sobrs s ewmrtncia, pam
wrentual secaminbamente quals aufang=ia, o for o case,

Esclarscomos, adem=ais, qae 140 Fando pemanocer desanquadrada 5a aberima de amanhd, 2 Mellan, ulizmdo-se de premegativa que [he ¢ concedida comtrarmalmsats, podera a quakiusr momaats
fazar 0 sngmdramsnts ceagulséric para adsqua-lo acs ditames da led, w'on da mlameatagho vigsate wou ds seu propeie Repalamsntn, s beaeficio dos cotisas.
Atsaciciaments,

BNY MELLON SERVI[0S FINANCEIROS
Tiistribuidom ds Temlos o Valores Mobilisrios 54

Marsos Neves

Fortiolio Compliance
De: Guiherme S30 Tiago Erichsen em nome de BNY Mellon - Enquadramertto
Enviado em: quarta-fera, 16 de maio de 2012 1732
Para: ; cark 2
Cc #E #FIDC. ok
Assunto: Alerta de Enquadramento - FIDC MULTISETORIAL SILVERADO MAXIMUM
Prezados,

Informamos que, em nossos controles, verificamos que o fundo encontra desenquadrado em relag3o 20s Art. 82 Pardg. 22 Aline d) de seu regulamento:
Artigo 8° Com refagdo acs Direitos de Crédito € Ativos Financeiros, 3 Gestora e 3 Consuitora deverdo obsenvar os limites de composiclo e diversificagdo da canelra do Fundo descrftos neste Artigo &° e no Confrato de
Cess3o:
3) ototal de Direitos Creditorios aoquiridos pelo Fundo, relatives a um mesmo Devedor, pode representar até 05% (cinco por cento) do Patriménio Liquido do Fundo, obsarvado o disposto especificaments nas
alineas abaixo;

Na data base do dia 30/04/2012, o fundo detinha a posicBo a seguir em relaglo 20 seguinte devedor:

CPF/CNP) DEVEDOR | NOME DEVEDOR | voraL | %
LEQBAASILEIRD 5/A_ | 47,034,015.81 | 20.01%
00 EST BAHIA | 13,590,996.64 [ 5.78%

330
5139529000134 [C1A DE

Lembramos que o rating que consta na pdgina da Standard & Poor’s para Petrokeo Brasileiro SA. - Petrobras é BBB.
Solicitamos o enquadramento imediato do fundo.

Lembramos que o desenquadramento serd informado 3 CVM.

Estamos & disposicSo para maiores esclarecimentos.

Att,

Gulinerme Erichsen
Portfollo Compllance

BNY Melon Brasil

Av. Presidente Wiison, 231 - 10° andar
20030-205 Centro - Rio 0e Janeiro - Brasil
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Antonio Carlos Marcopito

De: Rezende Mileno, Bruno Luiz em nome de BNY Mellon - Enquadramento
Enviado em: quarta-feira, 22 de julho de 2015 1303

Para: Manoei Carvalho (Silverado); Juridico - Silverado; gustavo giorgi@silverado.net; Raquel Silverado
(<3 #FIDC

Assunto: Alerta de Enquadramento: FIDC MULTISETORIAL SILVERADO MAXIMUM

FIDC MULTISETORIAL SILVERADO MAXIMUM
Data Base: 31/01/2014

Prezado Gestor,

Art.11 Paragrafo 3° Alinea (¢) do Regulamento do fundo:

O somatorio dos Direitos de Crédito devidos pelos quatro maiores Devedores de Direitos de Crédito ¢ maior do que 25% (vinte e cinco por cento) do Patriménio Liquido do Fundo, (25.95%).
Na data de 15/07/2015 o fundo com o de 31.17%.

O desenquadramento acima mencionado serd reportado & Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) até o final do dia de hoje.

Lembramos que o Gestor tem a obrigagdo de re-enquadrar o Fundo nos limites acima apontados no decorrer do dia de hoje, devendo nos encaminhar uma justificativa escrita sobre essa ocorréncia, para
eventual encaminhamento dquela autarquia, se for o caso.

Atenciosamente,

BNY MELLON SERVICOS FINANCEIROS
Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S/A

33. A administradora também demonstrou que reportava tais casos a CVM, como se vé de
alguns exemplos a seguir:

Antonio Carlos Marcopito

De: Marcos Alim Cameiro Peixoto Neves em nome de BNY Melon - Enquadramento
Enviado em: sexta-feira 9 de agosto de 2013 18:57

Para: ge@covm.govbr

=3 #Enquadramentostutunados; #luridicofstruturados; #FIDC

Assunto: DESENQUADRAMENTO: FIDC MULTISETORIAL SILVERADO MAXIMUM
Prezados.

DATA BASE: 03082013

BNY MELLON SERVIGOS FINANCEIROS DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A., sociagce atorizacaa fundos por 853 D. Comiss30, por
meko 6o Ao Declaratono n® 4.620, de 19 de dezembro de 1937, com sede na Cidade 0o Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Avenida Presidente Wison n® 231, 11° andar, 13° @ 17° andares (pante), Inscrita no
CNPUMF 50b n° 02.201.501/0001-51 ("AGTiNStracor), na Quakiade de Nsituiclo % FIDC MUL SILVERADO funco ge 500 3 foma de
126300, ISCrto N0 CNPUMF 500 0 1 0B.845.618/0001-64 ("FUNGO"), Vem pela presente, Informar 3 V. S3s. Qe 0 FUNJD 26t3 0666nqUAONaco, Mantendo PEFoantLal 3CHMa 00 PEMIID ,EM UM MESMO fundo de

ficando em seu

Ja notficamos © gestor 43 canelra do FUNdD para que tome 35 devkias proviiencias para reenquadramento 0a cansira do Fundo.

Coiocamo-nos 3 vossa Ineka disposic30 Dara prestas qualsquer ouras. o5es que s fzrem para reterar NOSS0S 06 N0S506 Volos 02 Cconslosragdo @ aprego.

Atenciosaments,

BNY Mellon Servigoe Financeiroe Distribuldora de Tituloe 8 Valores Mobillarios S.A

Adminstrador
A,
Marcos Naves
Fortfollo Complance
De: Rezende Mileno, Bruno Luiz <Bruno.Mileno@bnymellon.com.br> em nome de
BNY Mellon - Enquadramento <EnquadramentoMellon@bnymellon.com.br>
Enviado em: quinta-feira, 18 de junho de 2015 18:48
Para: gie@cvm.gov.br; Fundos-GIE@cvm.gov.br
Ce: #EnquadramentoEstruturados; #JuridicoEstruturados; #FIDC
Assunto: DESENQUADRAMENTO: FIDC MULTISETORIAL SILVERADO MAXIMUM

Data Base: 15/06/2015
Prezados senhores,

BNY MELLON SERVIGOS FINANCEIROS DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A.,
sociedade devidamente autorizada a administrar fundos de investimento por essa D. Comissao, por meio do Ato
Declaratério n® 4.620, de 19 de dezembro de 1997, com sede na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de
Janeiro, na Avenida Presidente Wilson n® 231, 11° andar, 13° e 17° andares (parte). inscrita no CNPJ/MF sob n®
02.201.501/0001-61 ("Administrador”), na qualidade de instituigao administradora do FIDC MULTISETORIAL
SILVERADO MAXIMUM, fundo de investimento constituido sob a forma de condominio fechado, inscrito no
CNPJ/MF sob o n® 08.845.618/0001-64 ("Fundo”), vem pela presente, informar a V. Sas. que o Fundo esta
desenquadrado, devido ao total de Direitos de Crédito adquiridos pelo Fundo, relativos a um mesmo Devedor,
representar mais do que 5% (cinco por cento) do Patriménio Liquido do Fundo, segundo o Art. 11 (a) de seu
regulamento.

Ja notificamos o gestor da carteira do Fundo para que tome as devidas providéncias para reenquadramento da
carteira do Fundo.

Colocamo-nos a vossa disposigao para prestar quaisquer outras informagdes que se fizerem necessarias e
aproveitamos para reiterar nossos votos de consideragdo e apreco.

Atenciosamente,
Bruno Mileno

Portfolio Compliance
BNY Mellon Brasil
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34.  Assim, como a acusacdo ndo demonstrou que teria havido desenquadramento dos 5%,

ndo me parece verossimil que, realizando todos os testes que demonstrou fazer, 0 BNY
deixasse de fazer os testes para verificagdo desse tipo especifico de desenquadramento, ja que
demonstrou fazer os demais. Ha apenas evidéncia de que parte dos créditos possuia
coobrigacdo, ndo que o limite tenha sido descumprido em algum momento e passado
despercebido pelos controles implementados pela administradora fiduciaria.

35.  Entendo que a Acusacéo tinha razéo nessa preocupagdo ao constatar as ligagdes entre
as empresas de fachada, mas tais ligagdes ndo eram visiveis a época, como entendeu o Relator
ao tratar da questao dos supostos grupos econdmicos.

36.  Ademais, ha ainda a circunstancia de que, mesmo que tenha havido falha na deteccao
do desenquadramento, as atividades relativas a elaboracdo da carteira — sobre as quais 0 BNY
fazia as verificagcbes — foram atribuidas, na estrutura especifica do FIDC em questdo, ao
Deutsche Bank, nos termos do artigo 27 do regulamento do fundo. A responsabilidade que
remanesce com a administradora, no caso de delegacao de funcdes, é a prevista no art. 39, §84°,
ou seja, de manter procedimentos destinados a verificar a adequada prestacao de tais servicos.
N&o se trata de transferir a administradora, por solidariedade, a responsabilidade por eventual
falha na prestacdo de servicos — a solidariedade ndo s6 ndo se presume, como sequer se admite
em fins de penalidade.

37.  Compreendo que € uma visao possivel a de que, como o BNY nao provou incluir em
suas rotinas a verificacdo sobre o desenquadramento relativo a cedentes com coobrigacéo, ndo
teria os procedimentos adequados para verificar a adequada prestacdo dos servigos pela
custodiante. Entendo, porém, que tal visdo impde um grau tdo elevado de verificacdo que
importa em retrabalho e custos excessivos de observancia. Quanto maior o controle exigido,
maior o custo de fiscalizacdo a ponto de reduzir a eficiéncia pelas vantagens comparativas de
terceirizacdo de funcdes. Como a norma € punitiva, entendo que sua interpretacdo do que
constitui seu cumprimento deve ser extensiva, de modo que ao manter procedimentos razoaveis
de verificag&o, ela deve ser considerada cumprida.

38.  Assim, penso que ao ter havido procedimentos, que foram capazes de identificar
diversas formas de desenquadramento, e com a tomada de medidas voltadas a corrigi-los e a
manter a CVM informada, a administradora fiduciaria cumpriu o que estava obrigada a
cumprir. E claro que tais medidas ndo identificaram as fraudes. Mas a meu ver, a Acusagio
apenas afirma reconhecer que as obrigagcdes sdo de meio, quando na pratica rejeita toda e
qualquer conduta demonstrada como “inadequada” porque foi capaz de imaginar, olhando par
ao passado, medidas que imagina que, se tivessem sido tomadas, teriam detectado as
irregularidades.
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39.  Feitas as consideracdes acima sobre a pessoa juridica, teco breves comentarios sobre

Carlos Salamonde. Embora meu entendimento seja o da inépcia da acusacdo, pelo
descumprimento formal da individualizagdo de sua conduta, registro que ndo vejo como
ignorar que, mesmo havendo entendimento de que a pessoa juridica falhou, isso ndo teria
necessariamente que se confundir com as condutas demonstradas pelo Acusado, ja que foi
capaz de se defender. Ao assumir o mandato em dezembro de 2014 (periodo que ndo coincide
inteiramente com o da atuacdo do BNY na administracdo do fundo), as medidas que tomou,
descritas na peca de defesa, inclusive reforcam meu entendimento pelo qual ndo se pode tratar
indistintamente a “conduta” do complexo de pessoas naturais que constitui a entidade ficcional
da pessoa juridica, e as condutas propriamente ditas dessas pessoas. O acusado atuou para
aprimorar os controles da pessoa juridica, e mesmo que estes figuem aquém de eventual
expectativa (0 que ndo necessariamente violagdo de alguma regra), tal juizo ndo é
automaticamente transponivel para a esfera da pessoa natural.

I11.11. SANTANDER

40. Em homenagem a diligéncia da nobre Defesa, em que pesem as informacGes
apresentadas, teco estes breves comentarios para justificar por que raz6es acompanho as
conclusdes do Relator como bem ressaltado da tribuna, entendo que foram demonstradas
realmente algumas medidas praticadas pela Santander, enquanto administradora, para cobrar
da gestora que lhe enviasse os documentos a fim de que pudesse realizar as analises periddicas
cuja falta constitui uma infracéo.

41.  Entendo que, na medida em que tenha decorrido de fato de terceiro, ndo se pode punir
a conduta. Porém, ao menos pelo que pude constatar das provas que até 0 momento do
julgamento foram juntadas, vejo que sé houve cobranca no final de dezembro de 2015, quando
ja no primeiro trimestre faltou a entrega. Embora compreenda o argumento de que nao teria
como fazer anélise sobre informacGes indisponiveis, penso que a Santander deveria ter
demonstrado esforcos nesse sentido desde mais cedo para poder comprovar que a omissao se
deveu a fato de terceiro.

42.  Quanto a Marcio Pinto, faco consideracGes analogas as que fiz em relacdo a Carlos
Salamonde. Embora ndo tenha demonstrado quais medidas que teria implementado, Marcio
iniciou seu mandato ndo no inicio da atuacdo de Santander. Enquanto a pessoa juridica teve
mais tempo para exigir a prestagdo, Marcio havia iniciado no cargo cerca de um ano antes da
primeira cobranga que fez, tendo sido esse acusado quem praticou as condutas diligentes que
a Santander foi capaz de demonstrar (i.e. cobranga de documentos pendentes). Ainda que néo
tenham sido bastantes para excluir a responsabilizacdo da empresa, vejo distingdo importante
entre o que fez a pessoa natural e o que deixou de fazer a pessoa juridica.
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V. ALGUMAS CONSIDERACOES GERAIS SOBRE A ACUSAGCAO

43.  Em paralelo as consideracGes acima expostas, aproveito para tragar alguns comentarios
nédo quanto ao il. voto do Relator, mas em relagcdo ao processo e ao entendimento da Acusacao,
que me parece compreensivel e justificado pela magnitude da fraude de que aqui se trata.

44.  E facil confundir correlagio e causalidade (e perigoso — como diz o ditado, todos que
confundem acabam morrendo). Depois de constatada uma fraude da extensao da aqui tratada,
é tentador achar que “os sinais estavam todos ali” apenas porque uma parte dos créditos cedidos
tinha problemas documentais. Para a Acusagéo, essa parte seria suficiente para constituir um
sinal de alerta; para a Defesa, ndo. Mas o 6nus é de quem acusa.

45. A luz apenas dos nimeros, 0s nimeros N0 me parecem por si s6 chamativos (menos
de 6% de falta de créditos com falta de documentos), mas nem que assim me parecessem este
seria um juizo aceitavel. Se a acusacdo quisesse construir um argumento com alguma
consisténcia estatistica nesse sentido, deveria ter no minimo mostrado que a quantidade de
problemas de lastro documental estava fora do esperado para os tipos de crédito de que se
tratava — “esperado” no sentido probabilistico, i.e., uma média do que se observava em outros
conjuntos semelhantes de créditos, o qudo fora estavam (em termos de desvio padrdo, por
exemplo), hipoteses plausiveis para explicar eventuais desvios, e preferivelmente evidéncias
ou indicios para corroborar tais hipoteses®. Como tal dnus € da acusagdo, sem tais elementos
prevalece a presuncao de que ndo se tratava de red flags, mas mere flags (aos olhos do T-800,
enviado do futuro com a misséo de evitar resultados ja conhecidos, toda bandeira € vermelha).

V. CONCLUSAO

46.  Assim, voto pelas seguintes absolvigoes:

Q) BNY Mellon em relacdo as supostas falhas nos procedimentos relativos ao lastro
documental e nos procedimentos relativos ao desenquadramento da carteira;

(i)  Carlos Augusto Salamonde, de todas as acusacgdes que Ihe sdo feitas, por entender pela
inépcia da acusacao;

3 Lembro que estamos aqui verificando a presenga ou auséncia de tais elementos a partir do que esta nestes autos e para fins
de aplicagdo de penalidades, que requer um rigor bem estrito para concluir pela ocorréncia de fatos que corroborem a acusacao.
Nada impede, na linha do que também reconhece o Relator no §130 de seu voto, que se possa chegar a conclusdes distintas
em outras esferas, especialmente a patrimonial, numa hipdtese em que prejudicados sejam capazes de reunir elementos
probatérios adicionais que demonstrem falhas por este ou aquele prestador de servigo em seus deveres previstos no
regulamento do fundo, pois as reunidas nestes autos a meu ver ndo sdo suficientes para tanto.
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(ili)  Fernanda Ferraz Braga de Lima de Freitas, de todas as acusagdes que lhe séo feitas, por
entender pela inépcia da acusacéo; e

(iv)  Maércio Pinto Ferreira, de todas as acusacBes que lhe sdo feitas, por entender pela
inépcia da acusacdo por entender pela inépcia da acusagao.

47.  No mais, acompanho as demais absolvi¢des e condenacgdes do voto do Relator.

Brasilia, 15 de outubro de 2024

Jodo Accioly

Diretor
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