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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.006858/2019-25

Reg. Col. n° 1952/20

Acusados: Florim Consultoria Ltda.
Manoel Teixeira de Carvalho Neto
BNY Mellon Servicos 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: Apurar eventual pratica de operacdo fraudulenta na gestdo de Fundos de
Investimento em Direitos Creditorios - FIDCs, em infracdo a Instrucéo
CVM n° 08/1979, e supostas falhas ou irregularidades cometidas na
administracdo e/ou na custddia dos Fundos, em infracdo as Instrucbes
CVM n° 356/2001 e n°® 542/2013.
Relator: Presidente Jodo Pedro Nascimento
RELATORIO
l. OBJETO
1. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) instaurado pela

Superintendéncia de Relagdes com Investidores Institucionais (“SIN” ou “Area Técnica™)

para apurar a responsabilidade dos gestores, administradores fiduciarios e custodiantes
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do FIDC Multissetorial Silverado Maximum! (“FIDC Maximum”), do FIDC

Multissetorial Silverado Maximum I1? (“FIDC Maximum II”) e do FIDC Multissetorial

Silverado - Fornecedores do Sistema Petrobras® (“FIDC Petro”, em conjunto com FIDC

Maximum e FIDC Maximum 11, “Fundos” ou “FIDCs”), por eventual pratica de operacao

fraudulenta na gestdo de FIDCs, em descumprimento a Instrucio CVM n° 08/1979*
(“ICVM 08/1979”), e por supostas falhas ou irregularidades cometidas na administracao
e custddia dos Fundos, em infracéo a Instrugdo CVM n° 356/2001° (“ICVM 356/2001”)
e & Instrugdo CVM n° 542/2013°% (“1CVM 542/2013”).

2. Figuram como acusados:

1 O FIDC Maximum foi constituido em 02/08/2007, sob a forma de condominio fechado e com duragéo
por tempo indeterminado. Desde sua constituicdo, a administracdo é realizada pela BNY Mellon. O
Deutsche Bank era o custodiante do fundo a época dos fatos objeto deste PAS. Em 16/07/2010, a Silverado
assumiu a gestdo do fundo, tendo sido destituida em 04/03/2016. Em dezembro de 2015, o FIDC Maximum
possuia 420 (quatrocentos e vinte) cotistas e seu patriménio liquido alcangava R$ 361.594.059,89 (trezentos
e sessenta e um milhdes, quinhentos e noventa e quatro mil e cinquenta e nove reais e oitenta e nove
centavos) (Doc. n 0818795).

2 0 FIDC Maximum |1 foi constituido em 07/10/2010, sob a forma de condominio fechado e com duragio
indeterminada. Desde 19/05/2024, a sua administracdo € realizada pela Gradual. A época dos fatos objeto
deste PAS, a Santander Securities era a custodiante do fundo. A Silverado atuou como gestora do FIDC
Maximum Il entre 23/06/2010 e 10/03/2016. Em dezembro de 2015, o fundo possuia 59 (cinquenta e nove)
cotistas e o patrimoénio liquido de R$ 121.652.682,03 (cento e vinte e um milhdes, seiscentos e cinquenta e
dois mil, seiscentos e oitenta e dois reais e trés centavos) (Doc. n° 0818810).

3 O FIDC Petro foi constituido em 02/09/2010, sob a forma de condominio fechado e com duragdo
indeterminada, tendo por objeto a aquisicdo de direitos de crédito originados de relagdes comerciais entre
as empresas do Sistema Petrobras e seus respectivos fornecedores. Desde 11/10/2013, sua administracao e
custodia estdo sob a responsabilidade da Santander Securities. Desde a sua constituicdo até 21/03/2016, a
Silverado foi a gestora do fundo. Em dezembro de 2015, o FIDC Petro possuia 22 (vinte e dois) cotistas e
0 patriménio liquido de R$ 98.130.174,31 (noventa e oito milhdes, cento e trinta mil, cento e setenta e
quatro reais e trinta e um centavos) (Doc. n° 0818813).

4 A ICVM 08/1979 foi revogada pela Resolugdo CVM n° 62/2022.

> A ICVM 356/2001 foi revogada pela Resolugdo CVM n° 175/2022.

& A ICVM 542/2013 foi revogada pela Resolugdo CVM n° 32/2021.
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(i) Silverado Gestdo e Investimentos Ltda.”® (“Silverado), na qualidade

de gestora dos Fundos;

(i) Manoel Teixeira de Carvalho Neto (“Manoel Carvalho™), na qualidade

de diretor responsavel pela administracdo de carteiras de valores

mobiliarios da Silverado;

(iii) BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S.A. (“BNY Mellon™), na

qualidade de administradora fiduciaria do FIDC Maximum;

(iv) Carlos Augusto Salamonde (“Carlos Salamonde”), na qualidade de

diretor responsdvel pela administracdo de carteira de valores
mobiliarios da BNY Mellon;

(v) Gradual CCTVM S/A — Massa Falida (“Gradual), na qualidade de
administradora fiduciaria do FIDC Maximum II;

(vi) Fernanda Ferraz Braga de Lima de Freitas (“Fernanda Freitas”), na

qualidade de diretora responsavel pela administracdo de carteira de
valores mobiliarios da Gradual;

(vii)  Santander Securities Services Brasil DTVM S.A.° (“Santander
Securities), na qualidade de administradora fiduciaria do FIDC Petro
e custodiante do FIDC Maximum Il e do FIDC Petro;

" Atual Florim Consultoria Ltda.

8 A Silverado esteve registrada junto a CVM como prestadora de servicos de administracéo de carteiras de
valores mobiliarios de 30/07/2009 até 13/07/2016, quando foi cancelada por decisdo administrativa, uma
vez que ndo atendia aos requisitos exigidos pela Instrugdo CVM n° 558/2015, vigente a época dos fatos.

® Atual Santander Caceis Brasil DTVM S.A.
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(viii)  Marcio Pinto Ferreira (“Marcio Ferreira”), na qualidade de diretor

responsavel pela administracdo de carteira de valores mobiliarios da
Santander Securities; e,

(ix) Deutsche Bank SA - Banco Alemao (“Deutsche Bank™), na qualidade

de custodiante do FIDC Maximum.

1. ORIGEM

3. O presente PAS originou-se da Solicitacdo de Inspecdo n° 02/2016, de
27/04/2016°, no &mbito do Proc. n° RJ2016-3241, por meio da qual a SIN solicitou que
a Superintendéncia de Fiscalizagdo Externa (“SFI”) realizasse a¢des fiscalizatorias nos

FIDCs.

4. A referida Solicitacdo de Inspecéo foi instaurada em razao dos seguintes eventos:
(i) em 29/01/2016, a Standard and Poor’s Ratings do Brasil Ltda. (“S&P”) retirou a nota
atribuida aos FIDCs, sob o argumento de falta de “informac®es suficientes de qualidade
satisfatoria”, além da verificacdo de existéncia de relacionamento entre diferentes
cedentes das transacdes'?; (ii) em 11/03/2016, foi publicada no jornal “O Globo” matéria
informando que Manoel Carvalho, presidente da Silverado, havia desaparecido junto com
parte do dinheiro da gestora?; (iii) em 12/03/2016, “O Estado de S. Paulo” veiculou
noticia afirmando que parte do patrimdnio do FIDC Maximum “estaria contaminada por
duplicatas falsas” que teriam sido “esquentadas” por sociedade de fachada utilizadas por

Manoel Carvalho®3; e (iv) 4 (quatro) fatos relevantes divulgados pela BNY Mellon

1 Doc. n° 0811726.
11 Doc. n° 0818541.
2 Doc. n° 0818569.

13 Doc. n° 0818577.
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comunicando, dentre outras informacdes, a realizacéo de provisdes para perdas na carteira
do FIDC Maximum em 2016,

1. FAaTOS

5. Nesse contexto, a SFI elaborou o Relatério de Inspecdo CVM/SFI/GFE-2/N°
01/2017% (“Relatério de Inspecio”) e o Registro das Atividades de Fiscalizagdo!®, que

detalham os resultados dos procedimentos de verificacdo aplicados e que suportam as

acusacoes e fatos objeto do presente PAS.

6. Conforme consolidado no Relatério de Inspecéo:

(i)

(i)

Em 01/12/2014, o Deutsche Bank comunicou a BNY Mellon sua
decisdo de descontinuar a prestacdo dos servicos de custddia e
controladoria para FIDCs multicedentes/multissacados, o que incluia o
FIDC Maximum.

Em 24/05/2016, por meio de correspondéncial’, o Deutsche Bank
alegou que, apos solicitacfes da BN'Y Mellon de prorrogac6es de prazo
para sua substituicdo como custodiante, em julho de 2015, a
administradora informou que a atividade de custddia e controladoria
seria transferida para o Banco Petra e BNP, que atuariam em conjunto.
Conforme informado, em outubro de 2015, quando do fim do prazo
para que encerrasse a prestacdo do servi¢co para o FIDC Maximum, a

Silverado informou que a custodia do fundo seria transferida para o

14 Docs. n° 0818591, n° 0818609, n° 0818629 e n° 0818634.

15 Doc. n° 0818781.
16 Doc. n° 0818790.
17 Doc. n° 0818840.
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(iii)

(iv)

v)

(vi)

(vii)
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Banco Paulista S.A. (“Banco Paulista”). No entanto, tais prestadores

de servigos acabaram ndo assumindo a custodia do FIDC Petro.

Em 29/01/2016, a S&P comunicou a imprensa® que retirou a nota
atribuida aos FIDCs sob o argumento de falta de “informacdes
suficientes de qualidade satisfatoria”, como requerido por Seus
critérios e politicas, além de existéncia de relacionamento entre
diferentes cedentes das transacdes, o que ndo refletiria o padrdo de

mercado.

Na mesma data, todas as operacdes do FIDC Maximum Il foram
suspensas pela administradora e pela custodiante, de forma que
nenhuma nova aquisicao de direitos creditdrios foi realizada, tampouco

0s pagamentos de amortizacdo aos cotistas detentores das cotas.

Em 03/02/2016, conforme informando pelo Deutsche Bank!®, chegou
ao seu conhecimento a retirada do rating do FIDC Maximum pela
S&P. O Banco teria tentado entrar em contato para obter maiores

informagdes, mas sem sucesso.

Em 15/02/2016, o Deutsche Bank teria sido instruido pela

administradora a interromper novas cessdes ao FIDC Maximum.

Na mesma data, a Gradual publicou fato relevante®® comunicando a

suspensdo de amortizacdo de cotas subordinadas do FIDC Maximum

18 Doc. n° 0818541.
19 Doc. n° 0818840.
20 Doc. n° 0822632.
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I, em razdo de Assembleia de Cotistas que seria realizada para
deliberar sobre evento de avaliacdo em decorréncia da retirada de

rating pela S&P.

(viii)  Em 19/02/2016, o Banco Paulista e a Socopa - Sociedade Corretora
Paulista S/A (“Socopa’) enviaram correspondéncia?* @ BNY Mellon,
na qual informaram que o auditor independente contratado teria se
abstido de emitir opinido quanto ao relatdrio de verificacdo do lastro
dos documentos comprobatérios dos direitos creditérios do FIDC
Maximum. Assim, a Socopa e 0 Banco Paulista teriam se recusado a

receber a transferéncia de administracdo e custodia do fundo.

(ix) Em 04/03/2016, a Austin Rating rebaixou e retirou todos os ratings
atribuidos as cotas de fundos de investimento sob gestdo da Silverado,
inclusive do FIC FIDC Silverado TOTVM, cotista subordinado do
FIDC Maximum e do FIDC Petro®.

(x) Em 21/03/2016, foram aprovadas em Assembleia de Cotistas do FIDC
Petro®® as seguintes deliberagdes: (i) constituicio do Comité de
Cotistas e eleicdo de seus membros; (ii) contratacdo da Invista Crédito
e Investimento S.A. (“Invista’”) como agente de cobranca; (iii) resciséo
do contrato de gestdo e destituicdo imediata da Silverado; e (iv)
indicacdo da Santander Securities como gestora, com atuacdo limitada

a gestdo da carteira de valores mobiliarios do fundo.

21 Doc. n° 0822638.
22 Doc. n° 0822648.

23 Doc. n° 0822656.
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(xii)

(xiii)

(xiv)
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Em 22/03/2016, a BNY Mellon publicou fato relevante?* comunicando
que, em virtude da suspensdo de novas cessdes de credito ao FIDC
Maximum e do aumento da inadimpléncia dos créditos integrantes de
sua carteira desde a suspensdo, o0 parametro na metodologia de
provisdo para devedores duvidosos teria sido alterado, tendo por
consequéncia um impacto negativo de 20,24% (vinte virgula vinte e

quatro por cento) no seu patriménio liquido.

No dia seguinte, a BNY Mellon publicou novo fato relevante®
comunicando “Evento de Avaliacdo” do FIDC Maximum, nos termos
do art. 53, “e”, do seu do Regulamento, em raz&o de (a) as Razdes de
Garantias de determinadas classes de cotas do fundo passarem a
apresentar niveis inferiores as suas respectivas relacdes minimas; (b) o
fundo ter suas cessdes interrompidas; e (c) ndo haver novas

distribuicfes em aberto.

Em 04/04/2016, os cotistas do FIDC Maximum deliberaram em
Assembleia?® a definicdo do escopo de trabalho da Invista, que também
exerceria conciliacdo da conta de cobranca extraordinaria do fundo, e
a contratacdo dessa sociedade e do Sr. Fernando Marques de Marsillac
Fontes (CEO do Banco Petra), ou empresa por ele controlada, como

representantes dos condéminos.

Em 12/04/2016, a BNY Mellon divulgou fato relevante?’ comunicando

aos cotistas do FIDC Maximum que foram realizadas provisdes para

24 Doc. n° 0818591.
% Doc. n° 0818609.
2% Doc. n° 0822666.
2" Doc. n° 0818629.
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(xvi)
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perdas na carteira do fundo de 59,75% (cinquenta e nove virgula
setenta e cinco) do seu patrimoénio liquido, no total de
R$150.838.228,00 (cento e cinquenta milhdes, oitocentos e trinta e oito
mil, duzentos e vinte e oito reais). Além disso, a administradora
informou que, em razdo dos ultimos eventos relacionados ao fundo e
dos trabalhos que estdo sendo conduzidos, é necessario aguardar para
que se possa dar andamento a elaboracdo das demonstracBes
financeiras relativas ao exercicio social encerrado em 31/12/2015 e

para que o auditor independente possa emitir o seu relatorio.

Em 18/0428, 28/04%° e 16/05/2016%°, a BNY Mellon divulgou fatos
relevantes para comunicar que as provisoes para perdas na carteira do
FIDC Maximum haviam sido atualizadas para R$ 168.989.123,00
(cento e sessenta e oito milhdes, novecentos e oitenta e nove mil, cento
e vinte e trés reais), R$ 261.197.030,00 (duzentos e sessenta e um
milhdes, cento e noventa e sete mil e trinta reais) e R$ 301.148.644,00
(trezentos e um milhdes, cento e quarenta e oito mil, seiscentos e

quarenta e quatro reais), respectivamente.

Em 20/05/2016, os Comités de Cotistas do FIDC Maximum e do FIDC
Maximum 1l protocolaram junto a CVM denlncias® acerca de
“violacOes (acbes e/ou omissdes dolosas ou culposas) de deveres
considerados  essenciais ao desempenho das funcdes do
Administrador, Ex-Gestor e Custodiante, especialmente dos deveres

fiduciarios e do dever de diligéncia, que foram sistematicamente

2 Doc. n° 0818634.
2 Doc. n° 0822672.
% Doc. n° 0822673.

31 Docs. n° 0822780 e n° 0822838.
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negligenciados pela inobservancia de procedimentos e politicas

internas do Fundo, bem como de uma série de normas regulatérias

expedidas pela CVM*32 (grifos no original).

V. ACUSACAO

IV.L. RELACIONAMENTO ENTRE OS CEDENTES E ENTRE OS CEDENTES E A

SILVERADO E/OU MANOEL CARVALHO

19. Conforme mencionado, uma das razdes apontadas pela S&P para a retirada do
rating foi a identificacdo de relacionamentos entre os cedentes e entre os cedentes e a
Silverado e/ou Manoel Carvalho. A fim de apurar tal alegagdo, a SFI selecionou uma
amostra de 35 (trinta e cinco) cedentes que possuiam direitos creditdrios nas carteiras dos
FIDCs em 31/12/2015%,

(i) Sécios comuns a varios cedentes

20. A Area Técnica chama a atencdo para as seguintes situacdes destacadas no

Relatorios de Inspecdo®*:

(1) “Foi verificado que a cedente Flux Producdo de Imagens Ltda.,

embora possuisse como soécios Odair Fenelon Carpinelli e Caue

%2 Doc. n° 0879684, §38.

33 A SFI selecionou aqueles que se enquadravam nas seguintes categorias: (i) foram apontados pelos
representantes dos cotistas do FIDC Maximum e do FIDC Maximum Il nas dendncias encaminhadas a
CVM; (ii) possuiam elevada participacdo individual na carteira dos Fundos; (iii) cederam duplicatas ndo
reconhecidas pelos sacados no processo de circularizacdo realizado durante os procedimentos de inspecéo;
(iv) apresentavam pessoas ligadas ao gestor em seu quadro societario; e (v) possuiam alto indice de
inadimplemento de titulos por eles cedidos ap0s a retirada do rating.

% Doc. n° 0879684, §44.
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Madeira Freitas até setembro de 2016, foi fundada por MANOEL
TEIXEIRA DE CARVALHO NETO (Sécio-Diretor da SILVERADO),
gue permaneceu na sociedade até janeiro de 2009, e por Agamenone
Callegari Junior, sécio ate fevereiro de 2014. Ainda em seu historico
societario, destaca-se a participacdo da Silverado Servigcos de
Informacgdes Cadastrais Ltda., empresa do grupo da ex-gestora dos
trés FIDCs, até janeiro de 2007”.

(i) “Verificou-se também que Agamenone Callegari Junior e MANOEL
TEIXEIRA DE CARVALHO NETO sdo, ou ja foram, sécios em
diversas empresas, dentre elas: Silverado Consultoria e Servigos
Administrativos, Chooz Holdings S.A. (atual denominacdo da
Silverado Maximum Empreendimentos e Participacfes S.A.),
Silverado Servicos de InformacGes Cadastrais, Droue Holdings S.A.,
Itaipu Cobrancas e Participacdes Ltda., Toro Imagem e Tecnologia
Ltda., Flux Producéo de Imagens Ltda. e Flux Solugdes em Imagem
Ltda.”.

(iii)  “Além disso, no quadro societario da CIC (Noboru), da F&UP
(Engetec), da Larche (Safety) e da Centuria (Supreme), figura como
sOcia ou ex-sdcia a offshore Centurial Investments and Collection Ltd.
Por se tratar de empresa domiciliada no exterior, ndo foi possivel a
verificacdo de seu quadro societario na base de dados cadastrais da
Receita Federal. Contudo, em pesquisas realizadas na rede mundial
de computadores (http://www.consultasocio.com/), Odair Fenelon
Carpinelli e Daniel Estevdo Costa da Cunha sdo apontados como

socios desta offshore .
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(iv) “Odair Fenelon Carpinelli foi, ou ainda permanece como, socio das
seguintes empresas: Flux Producdo de Imagens Ltda., Levier
(Seccure), da CIC (Noboru), Larche (Safety), F&UP (Engetec),
Centuria (Supreme) e Flux Solugdes em Imagem Ltda.”.

21. Além disso, verificou-se que 7 (sete) cedentes dos FIDCs possuiam sOcios
relacionados a Daniel Estevao Costa da Cunha e seu irmao Paulo Ricardo Costa da Cunha,

conforme exposto na tabela abaixo®:

Tabela 1 - Relagbes dos sobrenomes Cunha com cedentes

Cedente Relacdo
Centuria (Supreme) Daniel Estevao Costa da Cunha sdcio da Centurial Investments and Collection
CIC (Noboru) Daniel Estevdo Costa da Cunha como sdcio da Centurial Investments and Collection Ltd
F&UP (Engetec) Daniel Estevao Costa da Cunha é sdcio
Flux Solucdes em Imagem Ltda. Daniel Estevao Costa da Cunha é ex-sdcio
Larche (Safety) Daniel Estevao Costa da Cunha é sdcio
Omicron (Variant) Paulo Ricardo Costa da Cunha e José Alexandre da Cunha s3o sdcios
Valstand (Agro Cayama) Paulo Ricardo Costa da Cunha, Jose Alexandre da Cunha sao socios
22. Além das pessoas mencionadas, Aline Machado da Cunha, membro da familia

Cunha, foi sdcia até 2015 da empresa Silverado Consultoria e Servicos Administrativos
Ltda., cujo sdcio atual € Manoel Carvalho®.

23. Ainda, de acordo com o Relatdrio de Inspecéo®:
(1) “As cedentes Agiltec Solugbes em TI Ltda. e Alert System Sistema

Eletrénicos Ltda. apresentam o mesmo quadro societario composto

por Ricardo Ramos Galhardo, Rodrigo Ramos Galhardo e Rodolfo

% Doc. n° 0879684, §45.
% Docs. n° 0822780 e n° 0822838.

37 Doc. n° 0879684, 847.
Processo Administrativo Sancionador CVM SEI n°® 19957.006858/2019-25 Relatorio — Pagina 12 de 87


http://www.cvm.gov.br/

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — BI. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031
WwWw.cvm.gov.br

Eduardo Wesselka, comprovando uma estreita relacdo entre essas

sociedades™;

(i) “Jodo Antbnio da Silva é ou foi socio dos cedentes Valstand (Agro
Cayama), da Omicron (Variant), da Larche (Safety) e da Levier

(Seccure) também comprovando a relacéo entre eles”;

(i)  “A Genilac ParticipagOes Ltda. e a Grandris Participagbes Ltda.,
apesar de ndo constarem na relacdo de cedentes dos FIDCs em
31.12.15, ja foram s6cias de cinco cedentes: Valstand (Agro Cayama),
Omicron (Variant), Larche (Safety), CIC (Noboru) e Centuria

(Supreme)”.

(if) Enderegos comuns a diversos cedentes

24. Um segundo ponto destacado pela Area Técnica, ¢ a coincidéncia de enderecos

utilizados pelos cedentes®:

Tabela 2 - Cedentes que ja tiveram ou tém o mesmo endereco

Enderego Cedentes que utilizaram o enderego
Agiltec | Centuria | Larche | Levier | Omicron |Valstand | CIC | Flux Solugdes [F & UP
Rua Funchal 418, andar 11, Vila Olimpia
S&o Paulo - SP CEP : 04551060 * " * * * "
Rua dos Pinheiros 870, andar 18, Pinheiros
Siio Paulo - SP CEP : 05422001 * * * *
Rua Lacedemonia 699, sala 01, Jardin Alexandria
Séo Paulo - SP CEP : 04634020 X X X
Rua Espinto Santo 268, bloco 03, Aclimacgio % % x x x
S&o Paulo - SP CEP : 01526020
Rua Funchal 411, andar 5, conj.1, Vila Olimpia
Siio Paulo - SP CEP : 04551060 * * *
Avenida Paulista 726, andar 13, Bela Vista
Séo Paulo - SP CEP : 01310910 X X

38 Doc. n° 0879684, §48.
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25. Conforme destacado pela SIN, alguns dos enderecos pertencem a entidades
conhecidas de mercado, mas ndo possuem qualquer ligacdo aparente com os cedentes,
como, por exemplo, o Escritdrio Cescon, Barrieu, Flesch & Barreto Advogados (Rua
Funchal, 418 - 11° andar) ou a Fundacdo Lehmann (Rua do Pinheiros, 870).

26. Além disso, as denuncias apresentadas pelos Comités de Cotistas apontaram que,
“durante diligéncia realizada nos enderecos cadastrados dos cedentes, foi constatado
que Larche (Safety), Omicron (Variant), Levier (Seccure), F&UP (Engetec), Centuria
(Supreme), Valstand (Agro Cayama), Flux Producéo de Imagens Ltda. e a CIC (Noboru)

‘néo existiam’ nos referidos logradouros™*°.

217. Por meio de imagens obtidas pela ferramenta Google Maps, foi observado,
ainda, que o endereco Rua Espirito Santo 268, bloco 03, Aclimacéo (Sao Paulo-SP), que
consta da tabela acima, é o endereco residencial “Condominio Edificio Sport Garden”,
sendo cadastrado também como enderego de Odair Fenelon Carpinelli.

(iii) Enderecos eletrénicos idénticos utilizados por cedentes diferentes
28. De acordo com a SIN, a tese da suposta existéncia de uma relacdo entre os

cedentes poderia ser ainda mais reforgada pelo historico de seus e-mails cadastrados,

conforme a tabela abaixo*°:

% Doc. n° 0879684, §50.

40 Doc. n 0879684, §52.
Processo Administrativo Sancionador CVM SEI n° 19957.006858/2019-25 Relatorio — Pagina 14 de 87


http://www.cvm.gov.br/

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — BI. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031
WwWw.cvm.gov.br

Tabela 3 - Relacéo de enderecos eletronicos dos cedentes

Cedente Histarico de e-mail e-mail atual
drjulio asp.org.b
Centuria (Supreme) Lo cesar@a. pavE mariasmotta@hotmail.com
odfc@gmail.com
odf il.
CIC (Noboru) cEgm c.om noboru.sistemas@gmail.com
prcdcl10@gmail.com
drjuliocesar@aasp.org.br
F&UP (Engetec) odfc@gmail.com decc.72@gmail.com
juridico@silverado.net
Flux Producdo de contratos@sevenconsult.com.br )
= i fluxproducao.adm@gmail.com
Imagens Ltda. odfc@gmail.com
Flux Solugdes em fiscal@sevenconsult.com.br ichele@fl b
Imagem Ltda. fluxfinanceiro@flux.com.br E RSOl
Larche (Safety) drjuliocesar@aasp.org.br mariasmotta@hotmail.com
: wallis.nascimento@scbf.com :
Levier (Seccure) o o ) adm.seccure@gmail.com
juridico@silverado.net
Omicron (Variant) prdc@gmail.com prcdc110@gmail.com
Valstand (Agro Cayama) prcdc@gmail.com prcdc110@gmail.com
29. Como é possivel observar:
(1) mariasmotta@hotmail.com é o atual e-mail da Centuria (Supreme) e
da Larche (Safety);

(i) prcdc110@gmail.com é o atual e-mail da Omicron (Variant) e da
Valstand (Agro Cayama), além de ter sido da CIC (Noboru) até
fevereiro de 2016;

(i) drjuliocesar@aasp.org.br foi o e-mail simultaneamente da Centuria
(Supreme), da F&UP (Engetec) e da Larche (Safety) até novembro de
2012; e,
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(iv) odfc@gmail.com foi em algum periodo o e-mail da Centuria
(Supreme), da CIC (Noboru), da F&UP (Engetec), e da Flux Produgéo
de Imagens.

30. Além disso, a Area Técnica ressalta que as empresas F&UP (Engetec) e Levier
(Seccure) foram cadastradas na base de dados cadastrais da Receita Federal com o e-mail
juridico@silverado.net até dezembro de 2015, o que, em tese, demonstraria a existéncia

de relacdo entre as cedentes e a Silverado.

(iv) Contas correntes de diferentes cedentes nas mesmas agéncias bancérias

31. A SIN alega ainda que diversos cedentes com créditos em aberto em 31/10/2016
eram titulares de contas correntes nas mesmas agéncias dos Bancos Itad, Santander e

Bradesco, conforme a tabela abaixo*':

Tabela 4 — Relacdo de contas correntes dos cedentes

41 Doc. n° 0879684, §55.
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Cedente Banco| Agéncia | Conta Corrente
Cop-Usa do Brasil Solugbes em Sistemas 33 3559 130003760
Wex-Log Servicos de Armazenagem e Transportes 33 3559 130054584
M S de Freitas Barros Correia - ME 237 504 1710079
Alert System Sistemas Eletronicos Ltda. 237 504 1710052
CIC (Noboru) 237 504 1710001
Centuria (Supreme) 237 504 1710010
F&UP (Engetec) 237 504 1710028
Agiltec - Soluctes em Tl Lida. 237 504 1710125
Levier (Seccure) 237 504 1710079
Valstand (Agro Cayama) 237 504 1710133
Larche (Safety) 237 504 1710044
Omicron (Variant) 237 504 1710125
Tecnol Equipamentos de Controle Ltda. 237 504 1710117
Allonda Comercial de Geossintéticos 237 1789 6831
Flux Producdo de Imagens Lida. 237 1789 400793
Flux Soluces em Imagem Lida. 237 1789 400785
Acocon Industria @ Comercio Ltda. 41 634 432587
Serta Solucbes em Erg. e Reestruturacdo do Trabalho | 341 634 685184
Lar Ferreira - EPP KEY| 1628 488395
C.L. Menezes e Rangel Ltda. - ME 34 1628 488502
32. Diante dos fatos expostos, a SIN entendeu restar evidente a estreita relacdo entre

o0s cedentes e a Silverado. Ocorre que, o art. 39, 82°, da ICVM 356/2001, determina que
¢ “vedado ao administrador, gestor, custodiante e consultor especializado ou partes a
eles relacionadas, tal como definidas pelas regras contabeis que tratam desse assunto,
ceder ou originar, direta ou indiretamente, direitos creditérios aos fundos nos quais

atuem”.

33. Para a Area Técnica, tal irregularidade poderia ter sido identificada pelas
administradoras dos Fundos, ou ao menos colocada sob suspeita, por meio de
procedimentos simples e rotineiros, tendo em vista a concentracgdo crescente dos FIDCs
a esses cedentes e evidéncias de relagdes de alguns cedentes com a Silverado, inclusive
com a presenca de endereco de e-mail da gestora no seu cadastro junto a Receita Federal.
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34. Para reforcar tal relacdo, a SIN destacou que, em 28/12/2015, a Santander
Securities, na qualidade de custodiante do FIDC Petro, bloqueou as operagdes cujos
cedentes seriam a Agro Cayama Grao e Insumos Ltda. e a Seccure Servigos e Instalagdes
S.A., considerando que tais sociedades ndo atuavam diretamente como fornecedoras da

Petrobras.

35. Conforme exposto, a Silverado teria reagido de forma negativa aos bloqueios e
esclarecido que as referidas cedentes teriam tido nome e atividades sociais alterados e que
estariam atuando diretamente como fornecedores da Petrobras. Inclusive, a gestora teria
enviado ao custodiante copias de telas do sistema que confirmariam a existéncia dessas
operages*?. No entanto, a Petrobras negou que tais sociedades estivessem cadastradas
como fornecedores em seu sistema e afirmou que as operacdes retratadas pelas copias das

telas apresentadas como comprovante teriam sido realizadas com outros fornecedores®.

36. Com o objetivo de obter o reconhecimento pelos sacados das duplicatas
integrantes da carteira dos FIDCs, em 03/12/2015, a SFI enviou oficios para 100% (cem
por cento) dos devedores do FIDC Maximum Il e do FIDC Petro e para uma amostra de
50% (cinquenta por cento) dos devedores do FIDC Maximum. Ocorre que, conforme
apurado, diversos sacados sequer reconheceram 0s supostos cedentes em seu cadastro de
fornecedores ou prestadores de servigo**.

42 Docs. n° 0823071 e n° 0823074.

43 Doc. n° 0823188.

4 Como exemplos, (i) a Raizen Energia S.A., supostamente sacada do FIDC Maximum |1, seria devedora
de 2 (duas) duplicatas no valor total de R$2.400.000,00 (dois milhdes e quatrocentos mil reais), cedidas ao
fundo pela Allonda Comercial de Geossintéticos Ambi, no entanto, informou que ndo reconhecia as
informacdes e que nem mesmo operava com duplicatas (Doc. n® 0823343). Por sua vez, quando questionada
acerca de 15 (quinze) duplicatas no valor total de R$2.848.348,00 (dois milhdes, oitocentos e quarenta e
oito mil, trezentos e quarenta e oito reais) cedidas ao FIDC Maximum por Flux Producdo de Imagens
LTDA., Valstand Participagdes Ltda., Centdria Cobranga e Consultoria Ltda., Flux Solu¢Ges em Imagens
Ltda. e Levier Holdings S.A., a Telefonica Inteligéncia e Seguranga, que seria a suposta sacada, afirmou

gue ndo reconhecia essas duplicatas e que desconhecia os cedentes (Doc. n° 0823352); (ii) a Marfrig Global
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37. Desta forma, considerando (i) o ndo reconhecimento de diversas operacdes por
parte dos sacados, (ii) os enderecos ficticios de alguns dos cedentes e (iii) os indicios de
ligagdo entre os cedentes e a Silverado, a Area Técnica concluiu que tais cedentes seriam
“empresas de fachada” e que grande parte das opera¢des que originaram os créditos

constantes nas carteiras dos FIDCs sequer ocorreram.

38. Assim, a SIN entendeu que a BNY Mellon, a Gradual e a Santander Securities,
na qualidade de administradoras dos Fundos, ao ndo possuirem e ndo executarem
procedimentos e rotinas basicas que permitissem identificar as irregularidades que
vinham sendo praticadas pela Silverado na aquisicdo de direitos creditorios para as
carteiras dos FIDCs — o que era comprovadamente factivel, visto que a Area Técnica e a
S&P o fez em verificacdo de rotina da carteira —, descumpriram o disposto no art. 39, §4°,
c/c o art. 39, inciso I1, da ICVM 356/2001%.

IV.II. VERIFICACAO DE LASTRO DOS DIREITOS CREDITORIOS

Foods S.A., ao ser instada a se manifestar acerca de 12 (doze) duplicatas que integravam a carteira do FIDC
Maximum Il no valor total de R$1.977.065,10 (um milhdo, novecentos e setenta e sete mil e sessenta e
cinco reais e dez centavos), afirmou que ndo reconhecia tais dividas e que ndo realizava operagdes que
envolvem duplicatas (Doc. n® 0823360); e, (iii) a Spal IndUstria Brasileira de Bebidas S.A., para a qual a
SFI enviou oficios acerca de 32 (trinta e duas) duplicatas cedidas ao FIDC Maximum Il pela Packseven —
Indistria e Comércio Ltda. no valor de R$505.425,60 (quinhentos e cinco mil, quatrocentos e vinte e cinco
reais e sessenta centavos), alegou que reconhece o pagamento de valores que coincidem com os indicados
nos oficios enviados, que foram realizados por meio de TED, de acordo com 0s comprovantes e que todos
0s pagamentos sdo realizados por meio de depdsito bancario diretamente nas contas indicadas pela
Packeseven, no entanto, esclareceu que ndo tem por pratica homologada a realizacdo de operagfes
mercantis ou prestacdo de servicos com lastro em duplicatas e que ndo possui qualquer relagdo com o FIDC
Maximum 11, tampouco j& efetuou qualquer pagamento ao fundo (Doc. n® 0823371).

4 ICVM 356/2001. Art. 39. “A instituicio administradora pode, sem prejuizo de sua responsabilidade e
do diretor ou socio-gerente designado, mediante deliberacdo da assembleia geral de conddminos ou desde
que previsto no regulamento do fundo, contratar servicos de: (...) Il — gestdo da carteira do fundo com
terceiros autorizados pela CVM de acordo com o disposto na regulamentacdo aplicavel aos
administradores de carteiras de valores mobiliarios; (...) 8 4° Nos casos de contratagao prevista no caput,
a instituicdo administradora do fundo deve possuir regras e procedimentos adequados, por escrito e
passiveis de verificacdo, que lhe permitam diligenciar o cumprimento, pelo prestador de servigo

contratado, de suas obrigacGes.”
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39. De acordo com o Relatorio de Inspecéo, a SFI identificou problemas ao realizar
a verificacdo amostral na documentacéo do lastro dos direitos creditorios que compunham
as carteiras dos FIDCs. Nessa amostra, a SFI selecionou 190 (cento e noventa) duplicatas
integrantes da carteira do FIDC Maximum, 82 (oitenta e duas) duplicatas da carteira do
FIDC Maximum Il e 66 (sessenta e seis) do FIDC Petro na data base de 31/12/2015.

Tabela 4 — Resultado da verificagdo de documentos comprobatorios de lastro e das

operacoes de cessdo — FIDC Maximum

Numero de direitos
Tipo de documento Problemas identificados pela Fiscalizagdo creditdrios com o
problema identificado

% da amostra de 190
direitos creditdrios

N&o apresentacdo pelo custodiante 1 1%
. Apresentacdo de copia e ndo da via original 10 5%
Duplicata
Falta CNPJ do cedente 20 11%
Falta de assinatura do sacado (aceite) * 190 100%
Nota Fiscal/Danfe 2 INdo apresentacdo pelo custodiante 190 100%
Apresentacdo de copia de correspondéncia, supostamente enviada 175 9%
pelo gestor, ndo assinada pelo sacado 3 °
Notificagdo ao Sacado |Apresentagio de cépia de correspondéncia, supostamente enviada 2 19
pelo gestor, ndo assinada pelo sacado e pelo representante do fundo i
N&o apresentacdo pelo custodiante 16 8%
. |NZo apresentagdo pelo custodiante 36" 19%
Contrato de Cessdo -
Falta assinatura do representante do fundo e/ou do 49 26%
Termo de Cessdo  |Ndo ha identificacdo do representante do cedente 188 99%

! Assinatura ndo exigida pelo administrador e pelo custodiante.

? Documento ndo exigido pelo administrador e pelo custodiante.

* Assinatura ndo exigida pelo administrador e pelo custodiante.

4 Relativamente a 11 contratos de cessdo no total, uma vez que hd vérios casos de um cedente com mais de um direito creditério na amostra.

Tabela 5 — Resultado da verificacdo de documentos comprobatdrios de lastro e das

operacoes de cessdo — FIDC Maximum |1
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Tipo de documento

Problemas identificados pela Fiscalizagio

Numerao de direitos
creditérios com o
problema identificado

% da amostra de 82
direitos creditérios

N&o apresentacdo pelo custodiante 1 1%
CNPJ do sacado difere do constante na planilha do custodiante 3 4%
Duplicata Data de vencimento difere da constante na planilha do custodiante 4 5%
Falta de assinatura do emissor 2 2%
Falta de assinatura do sacado (aceite) * 81 99%
N3o apresentacdo pelo custodiante a5 55%
Nota Fiscal/Danfe  |CNPJ do emissor difere do CNPJ do cedente constante da duplicata e
. . 37 45%
da planilha do custodiante
N&o apresentacdo de notificagdo ao sacado informando que o titulo
P 2 82 100%
Notificado ao Sacado teria sido cedido ao fundo >
Contrato de Cessdo |Ndo apresentacdo pelo custodiante 767 93%
Apresentacdo de copia e ndo da via original 591 72%
. Ndo ha identificacdo do representante do cedente 79 96%
Termo de Cessao
Falta de assinatura do representante do cedente 1 1%
Falta de assinatura do representante do gestor 1 1%

! Assinatura ndo exigida pelo administrador e pelo custodiante.

% Documento no exigido pelo administrador e pelo custodiante.

3 Relativamente a 13 contratos de cessdo no total, uma vez que ha vérios casos de um cedente com mais de um direito creditério na amostra.

4 Relativamente a 14 termos de cess30 no total, uma vez que ha varios casos de um termo de cess3o com mais de um direito creditério da amostra.

Tabela 6 — Resultado da verificacdo de documentos comprobatdrios de lastro e das

operacoes de cessdo — FIDC Petro

Tipo de documento

Problemas identificados pela Fiscalizagdo

Numero de direitos
creditérios com o
problema identificado

% da amostra de 66
direitos creditdrios

Duplicat Valor nominal da duplicata difere do constante na planilha do custodiante 1 2%
uplicata
Falta de assinatura do sacado (aceite) 66 100%
N3o apresentacdo pelo custodiante 15 23%
Chave de acesso ilegivel na cdpia da Danfe disponibilizada pelo 6 9%
custodiante, ndo permitindo verificacdo da NFE ou NFE-S N
Nota Fiscal/Danfe  |Chave de acesso constante da cdpia da Danfe fornecida néo foi \ 2%
identificada na consulta a pagina de Secretaria de Fazenda do municipio :
CNPJ do emissor (cedente) ndo identificado na pagina de Secretaria de 1 %
Fazenda do municipio N
o ,|Ndo apresentacio de notificagdo ao sacado informando que o titulo teria
Notificacdo ao Sacado “| . ) 66 100%
sido cedido ao fundo
Contrato de Cessdo |N3o apresentacdo pelo custodiante 27°? 41%
" Apresentacdo de copia e ndo da via original 254 38%
Termo de Cessdo — —
N3o ha identificacdo do representante do cedente 66 100%

! Assinatura ndo exigida pelo administrador e pelo custodiante.

2 Documento nido exigid

o pelo administrador e pelo custodiante.

3 Relativamente a 22 contratos de cessdo no total, uma vez que hé vérios casos de um cedente com mais de um direito credit6rio na amostra.

* Relativamente a 19 termos de cessdo no total, uma vez que hd varios casos de um termo de cessdo com mais de um direito creditdrio da amostra.
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40. Conforme apurado, a Santander Securities, na qualidade de custodiante do FIDC
Maximum Il e do FIDC Petro, ao realizar a verificacdo de lastro dos direitos creditorios

adquiridos para a carteira dos fundos:

(i) N&o exigia o aceite do sacado na via original da duplicata, nem a sua
assinatura na notificacdo que era enviada pela Silverado para informar

que o titulo teria sido cedido ao fundo;

(i) N&do exigia a apresentacdo de Danfe/Nota Fiscal, comprovante de
entrega de mercadoria ou qualquer outra evidéncia da confirmacéo da

realizacdo da operacdo mercantil junto ao sacado;

(iii) Né&o efetuava, nem mesmo por amostragem, qualquer verificacdo para

analisar a exatiddo e a validade das duplicadas apresentadas;

(iv) Em relagdo ao FIDC Maximum I, apenas apresentou os relatorios
trimestrais de verificacdo de lastro dos trimestres findos em
31/05/2015, 31/08/2015 e 30/11/2015 em 27/04/2016, ap6s a data de

retirada da avaliacéo de rating pela S&P; e

(V) Em relacio ao FIDC Petro, informou, em 25/05/2016%, que os
relatorios trimestrais de verificacdo de lastro dos trimestres findos em
31/05/2015, 31/08/2015 e 30/11/2015 ainda estariam sendo

elaborados.

4 Doc. n° 0823466.
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41. Ademais, em relacdo ao FIDC Petro, foi destacado que as operacgdes objeto de
amostra realizadas com brokers — empresas que adquiriam direitos creditorios de
fornecedores do Sistema Petrobras e os cediam ao fundo®’ —, eram realizadas sem que
fosse apresentado ao custodiante qualquer documento comprobatorio (i) da existéncia das
respectivas operacdes entre fornecedores e empresas do Sistema Petrobras (como nota
fiscal ou Danfe), ou (ii) dos direitos de crédito detidos pelos respectivos brokers sobre

tais operagoes.

42. Na verdade, os direitos creditérios cedidos ao fundo pelos brokers possuiam
como lastro apenas duplicatas que apresentavam como compradoras as empresas do
Sistema Petrobras e como vendedores 0s préprios brokers, sem que eles mantivessem
qualquer relacdo de fornecimento de mercadorias ou servigos com empresas do Sistema
Petrobras. Desse modo, a SIN concluiu que tais titulos ndo atendiam aos requisitos legais
constantes do inciso IV, do art. 2°, da Lei n° 5.474/1968%,

43. Ocorre que, segundo a Area Técnica, os brokers nio poderiam sequer emitir
duplicatas, uma vez que em seus respectivos estatutos ou contratos sociais a época das
cessdes ao FIDC Petro possuiam como Unico objeto social “atividade de sociedade de
participacéo” ou “holding” e ndo atuavam com opera¢des mercantis ou prestacdo de

Servigos.

44, Com relacio ao FIDC Maximum, a SFI solicitou®® ao Deutsche Bank,

esclarecimentos sobre a defini¢do do conjunto de documentos que suportavam o lastro de

47 Em 31/12/2015, os brokers correspondiam a 40,62% (quarenta virgula sessenta e dois por cento) do total
dos direitos creditérios constantes da carteira do fundo.
48 Lei n® 5.474/1958. Art. 2°. “No ato da emissdo da fatura, dela poderéa ser extraida uma duplicata para
circulacdo como efeito comercial, ndo sendo admitida qualquer outra espécie de titulo de crédito para
documentar o saque do vendedor pela importancia faturada ao comprador. § 1° A duplicata contera: (...)
IV - 0 nome e domicilio do vendedor e do comprador;”

49 Doc. n° 0823625.
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duplicatas integrantes da carteira do fundo. O custodiante alegou®® que ndo exigia a
apresentacdo de outros documentos além da via original fisica das duplicatas, mesmo sem
assinatura ou aceite do sacado, pelo fato de o regulamento do fundo assim prever, o que
ndo implicaria, a seu ver, a impossibilidade de cobranc¢a dos direitos creditdrios em caso

de inadimpléncia.

45, Ocorre que o art. 38 da ICVM 356/2001 determina que o custodiante €
responsavel pelas seguintes atividades: (i) validar os direitos creditérios em relacdo aos
critérios de elegibilidade estabelecidos no regulamento; (ii) receber e verificar a
documentacao que evidencia o lastro dos direitos creditorios representados por operacdes
financeiras, comerciais e de servicos; (iii) durante o funcionamento do fundo, em
periodicidade trimestral, verificar a documentacdo que evidencia o lastro dos direitos
creditérios representados por operacdes financeiras, comerciais e de servicos; (iv) realizar
a liquidacao fisica e financeira dos direitos creditorios, evidenciados pelo instrumento de
cessao de direitos e documentos comprobatérios da operagdo; e, (v) fazer a custddia e a
guarda da documentacdo relativa aos direitos creditérios e demais ativos integrantes da

carteira do fundo.

46. Além disso, o Oficio-Circular CVM/SIN/NC 5/2014, de 21/11/2014, em seu item
6.2.3 esclarece que: “entendemos que o lastro dos direitos creditorios deve ser aquele,
necessario e suficiente, para efetuar a cobranca do crédito em uma eventual cobranca
forcada, seja judicial ou extrajudicial. Entdo, para efeito do art. 38, inciso V, c/c 811 da
ICVM 356, o custodiante, responsavel pela cobranca dos recebiveis, deve realizar a
guarda dos créditos tendo em mente o conceito acima exposto. Adicionalmente, é
importante frisar, que o custodiante e o administrador devem estar confortaveis quanto

a suficiéncia dos documentos a serem armazenados”.

%0 Doc. n° 0823644.
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47. De acordo com a Area Técnica, a via original de uma duplicata permite o inicio
de processo de cobranga, porém ndo atende a condi¢do de “necessario e suficiente”
enfatizada pelo referido Oficio Circular. Assim, para a SIN, outros documentos
comprobatdrios da operacdo deveriam ter sido exigidos, mesmo que focados nas situacdes
suspeitas emergentes, para a confirmacdo da existéncia da operacdo que lastreava cada

duplicata junto aos sacados.

48. Assim, a Area Técnica concluiu que, ao néo verificarem de forma adequada os
lastros dos direitos creditorios dos Fundos, contribuindo, de forma significativa, para que
a operacéo fraudulenta cometida pela Silverado ndo fosse detectada, o Deutsche Bank, na
qualidade de custodiante do FIDC Maximum, e a Santander Securities, na qualidade de
custodiante do FIDC Maximum Il e do FIDC Petro, teriam descumprido o disposto no
inciso 1l do art. 38 da ICVM 356/2001.

49, Isso porque “todos os trés fundos de investimento em direitos creditdrios
geridos pela SILVERADO operavam sem que houvesse (i) a exigéncia do aceite do
sacado na via original da duplicata; (ii) a assinatura do sacado na notificacdo enviada
pela gestora com a informacdo de que o titulo teria sido cedido ao fundo; (iii) a
apresentacdo de Danfe/Nota Fiscal de comprovante de entrega de mercadoria; ou
mesmo qualquer (iv) outra evidéncia da confirmacdo da realizagcdo da operagéo

mercantil junto ao sacado”.>!

51 Doc. n° 0879684, §208.
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50. Em paralelo, a SIN entendeu que o Deutsche Bank e a Santander Securities ndo
foram diligentes na sua atuacdo enquanto custodiantes dos Fundos, em infracdo ao
disposto no inciso 1, do art. 12, da ICVM 542/2013%,

51. Além disso, para a Area Técnica, a Santander Securities, na qualidade de
custodiante do FIDC Maximum Il e FIDC Petro, teria deixado de efetuar de forma
tempestiva a verificagdo trimestral da documentagéo que evidencia o lastro dos direitos
creditorios integrantes da carteira dos fundos, o que caracterizaria descumprimento ao
disposto no art. 38, inciso 111, da ICVM 356/2001%,

52. Do mesmo modo, a BNY Mellon e a Gradual, na qualidade de administradoras
do FIDC Maximum e do FIDC Maximum I, respectivamente, teriam deixado de executar
de forma tempestiva e suficientes as medidas de supervisdo e diligéncias necessarias a
assegurar o cumprimento das obrigacbes de responsabilidade dos custodiantes
contratados quanto a verificacdo de lastros da carteira dos Fundos, o que caracterizaria
infragdo ao disposto no art. 39, § 4°, c/c o art. 39, inciso 11, da ICVM 356/2001.

IV.III. MOVIMENTACAO DAS CONTAS E FLUXO FINANCEIRO DOS FIDCs

53. Com o objetivo de analisar a responsabilidade pela movimentacdo das contas
nas quais os FIDCs recebiam os pagamentos dos direitos creditorios, a SFI coletou
informacBes acerca de contas correntes abertas em nome dos Fundos, bem como de

eventuais contas escrow, referentes aos meses de outubro a dezembro de 2015.

52 |ICVM 542/2013. Art. 12. “O custodiante deve: | — exercer suas atividades com boa-fé, diligéncia e
lealdade em relacdo aos interesses dos investidores, sendo vedado privilegiar seus proprios interesses ou
de pessoas a ele vinculadas;”.

8 ICVM 356/2001. Art. 38. “O custodiante é responsavel pelas seguintes atividades: (...) I1l — durante o
funcionamento do fundo, em periodicidade trimestral, verificar a documentacéo que evidencia o lastro dos

direitos creditérios representados por operagdes financeiras, comerciais e de servigos;”.
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54. A Area Técnica entendeu que era a Silverado, na qualidade de gestora, quem
realizava a identificacdo e conciliacdo dos direitos creditorios relativos a pagamentos
recebido pelos FIDCs, informando aos custodiantes quais 0s recebiveis deveriam ser
baixados quando os valores relativos aos pagamentos eram depositados.

55. Com relacdo ao FIDC Maximum, verificou-se que a Silverado, mediante
procuracdo da BNY Mellon®*, era a responsavel direta pelo fluxo da conta destinada ao
recebimento de pagamentos que ndo fossem decorrentes de liquidagdo por boleto
bancéario e de eventuais liquidacdes de direitos creditorios inadimplidos decorrentes de
cobranca extraordinaria. No caso do FIDC Maximum I, por sua vez, SFI identificou 2
(duas) contas escrow abertas em nome dos cedentes Alert System Sistemas Eletronicos
Ltda e Agiltec - Solugdes em TI Ltda. e movimentadas exclusivamente pelo Banco
Santander S.A. (“Santander”), de acordo com instrucdes recebidas da Silverado.>® Ja o
FIDC Petro era titular de uma conta corrente junto ao Santander, movimentada de acordo

com instrucdes recebidas da Silverado®®.

56. O art. 34, Il, da ICVM 356/2001% estabelece, em principio, que a
responsabilidade pela movimentacdo de conta corrente de fundo de investimento em
direitos creditdrios é do administrador. No entanto, o art. 39, inciso 111°8, da referida
norma, prevé que o administrador pode delegar a terceiros a atividade de custddia, o que,

54 Nos termos do art. 15, §4°, “c”, do Regulamento do FIDC Maximum (Doc. n° 0818622).

55 Conforme respectivos contratos (Docs. n 0823677 e n° 0823680).

% Conforme “Contrato de Depdsito” de 06/01/2015 celebrado entre o FIDC Petro, o Banco Santander, a
Silverado e a Santander Securities (na qualidade de interveniente anuente).

5 ICVM 356/2001. Art. 34. “Incluem-se entre as obrigagOes da instituicdo administradora: (...) 1l —
receber quaisquer rendimentos ou valores do fundo diretamente ou por meio de instituicdo contratada, nos
termos do art. 39, inciso IlI, desta Instrucdo.”.

%8 ICVM 356/2001. Art. 39. “A instituigdo administradora pode, sem prejuizo de sua responsabilidade e
do diretor ou sécio-gerente designado, mediante deliberacao da assembleia geral de condéminos ou desde

que previsto no regulamento do fundo, contratar servicos de: (...) Il — custédia;”.
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conforme disposto no art. 38, inciso V11, da ICVM 356/2001, inclui a responsabilidade

pela cobranca.

57. Ocorre que, de acordo com o art. 38, § 6°°, da ICVM 356/2001, os custodiantes
apenas podem contratar prestadores de servico para a verificacdo de lastro de direitos
creditérios e para a guarda da documentacao relativa aos direitos creditorios e demais
ativos integrantes da carteira do fundo. Ou seja, apenas essas duas atividades poderiam
ser delegadas pelo custodiante a terceiros.

58. Assim, a Area Técnica concluiu que a BNY Mellon, a Gradual e a Santander
Securities, na qualidade de administradoras, teriam violado o disposto no art. 34, inciso
I1, da ICVM 356/2001, ao delegarem a Silverado autorizacdo para movimentar livremente

as contas do FIDC Maximum, do FIDC Maximum Il e do FIDC Petro, respectivamente.

59. Além disso, foi constatado pela SFI que a identificacdo dos direitos creditorios
relativos a cada pagamento recebido pelos Fundos era de responsabilidade da Silverado.
Ocorre que, para a Area Técnica, a identificacdo dos pagamentos recebidos pelos fundos
de investimento em direitos creditdrios é atribuicdo do custodiante, uma vez que trata de
questdes relativas a liquidacdo fisica e financeira dos direitos creditorios integrantes da
certeira do fundo.

59 ICVM 356/2001. Art. 38. “O custodiante é responsavel pelas seguintes atividades: (...) VII — cobrar e
receber, em nome do fundo, pagamentos, resgate de titulos ou qualquer outra renda relativa aos titulos
custodiados, depositando os valores recebidos diretamente em: a) conta de titularidade do fundo; ou b)
conta especial instituida pelas partes junto a instituicGes financeiras, sob contrato, destinada a acolher
depdsitos a serem feitos pelo devedor e ali mantidos em custddia, para liberagdo apds o cumprimento de
requisitos especificados e verificados pelo custodiante (escrow account).”

80 |CVM 356/2001. Art. 38. “§ 6° Os custodiantes somente poderdo contratar prestadores de servi¢o para
averificagéo de lastro dos direitos creditdrios referidas nos incisos Il e 111 e para guarda da documentacao

de que tratam os incisos V e VI, sem prejuizo de sua responsabilidade.”
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60. Desse modo, a SIN entendeu que o Deutsche Bank e a Santander Securities
descumpriram o disposto no art. 38, inciso 1\V®, da ICVM 356/2001, ao permitirem que

a Silverado, na qualidade de gestor/agente de cobranca, controlasse a conta dos FIDCs.

IV.IV. LIMITE DE CONCENTRACAO

61. O art. 40-A da ICVM 356/2001 estabelece que um fundo pode adquirir direitos
creditorios de um mesmo devedor ou de coobrigagcdo de uma mesma pessoa no limite de

20% (vinte por cento) de seu patrimdnio liquido®.

62. Além disso, os FIDCs possuiam em seus respectivos regulamentos politicas de
investimento ainda mais restritivas no que tange especialmente ao limite de concentracéo

de direitos creditérios com relagdo a coobrigacdo dos cedentes.

63. De acordo com as normas da CVM, o gestor é o responsavel por verificar a
aderéncia da carteira aos limites previstos na regulacdo e na prépria politica de
investimentos do fundo. Por outro lado, cabe ao administrador de um fundo de
investimento acompanhar o enquadramento de sua carteira e, quando necessario,

diligenciar pelo seu reenquadramento no melhor interesse dos cotistas.

64. Em depoimento prestado a SF1%3, Manoel Carvalho, diretor responsavel pelos

FIDCs, informou que apenas os limites de concentracdo por cedente eram verificados, e

81 ICVM 356/2001. Art. 38. “O custodiante é responsavel pelas seguintes atividades: (...) IV — realizar a
liquidacéo fisica e financeira dos direitos creditdrios, evidenciados pelo instrumento de cesséo de direitos
e documentos comprobatorios da operagdo,”

62 Nos termos do §7°, do art. 40-A, da ICVM 356/2001, equiparam-se ao devedor ou coobrigado o seu
acionista controlador, as sociedades por eles direta ou indiretamente controladas, suas coligadas e
sociedades sob controle comum.

8 Docs. n° 0823869 e n° 0823879.
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que a gestora, os administradores e os custodiantes nao teriam condicdes de verificar a

concentracdo de cedentes por grupo econémico.

65. Com relagdo ao FIDC Maximum, representantes do seu administrador
informaram que o Unico controle efetuado pela BNY Mellon seria o de verificacdo de
limites de concentracdo por cedente, de até 20% (vinte por cento), que seria realizado
quinzenalmente. Na ocasido, a BNY Mellon argumentou que a andlise de concentracéo
por grupo econémico, de até 5% (cinco por cento), estaria prevista no Regulamento do
FIDC Maximum apenas para o caso de operagdes com coobrigacdo, mas que ndo haveria

operacdes desta modalidade na carteira do fundo.

66. Ja em relagdo ao FIDC Maximum II, representantes da Gradual informaram que
ndo mantinham o cadastro completo dos cedentes do fundo, de modo que o administrador
ndo teria como efetuar quaisquer verificacbes no que tange a aquisicdo de direitos
creditorios decorrentes de operagdes com partes relacionadas ou a concentracdo de
cedentes por grupo econémico.

67. No FIDC Petro, por sua vez, 0s representantes da Santander Securities
informaram que nédo havia qualquer verificacdo rotineira do administrador em relacéo a
checagem dos limites de concentracdo dos direitos creditérios integrantes da carteira do
fundo. A supervisdo das atividades do gestor era realizada apenas caso fosse detectado
aumento de inadimpléncia, desenquadramento da carteira de direitos creditorios ou algum
outro problema no fundo, de modo que ndo era realizado qualquer procedimento em
relacdo aos cedentes do FIDC Petro, nem mesmo para verificagdo de eventuais aquisi¢oes
de direitos creditorios decorrentes de opera¢des com partes relacionadas.
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68. A SFI apurou, conforme as tabelas abaixo®, a participacdo percentual dos
direitos creditorios de cada cedente relacionada a Silverado, em diferentes datas, em
relacdo ao patrimonio liquido de cada fundo, além do percentual detido pelo grupo
econdmico de que fazem parte e que envolve a Centurial Investments and Collection Ltd.,

Odair Fenelon Carpinelli e Paulo Ricardo Costa da Cunha:

Tabela 7 - Concentracéo de cedentes do FIDC Maximum

Cedentes 31.12.13 | 31.03.14 | 30.06.14 | 30.09.14 | 31.12.14 | 31.03.15 | 30.06.15 | 30.09.15 | 30.12.15
Centdria 7,61% 7,62% 8,75% 7,89% 6,69% 8,62% 9,24% 8,64% 8,91%
CiC - 2,08% 4,68% 543% 6,57% 8,15% 537% 8,18% 6,51%
F & UP 6,86% 7,85% 8,59% 7,35% 7,03% 7,87%| 10,45% 8,74% 8,78%
Flux Producdo 5,94% 802% 8,28% 7,11% 7,21% 8,18% 9,45% 8,71% 8,91%
Flux Solugbes 7,30% 7,69% 8,31% 7,11% 6,82% 8,29% 1,605 9,11% 3,31%
Larche 7,19% 9,50% 7,67% 6,97% 4,15% 1,18% 5,61% 8,96% 5,79%
Levier 0,47% 4,88% 5,78% 6,69% 6, 78% 8,43% 8,14% 7,98% 8,88%
Omicron 6,58% 2,28% 7,05% 6,55% 6,94% 8,63% 9,93% 9,36% 5,47%
Valstand 6,99% 6,32% 7,99% 7,67% 6,91% 8,46%| 10,46% 8,61% 8,34%
Total 43,93%| 56,25%| 67,08%| 62,78%| 59,09%| 67,82%| 70,25%| 7831%| 64,8%

Tabela 8 - Concentracao de cedentes do FIDC Maximum 11

CEDENTE 28.02.14| 31.03.14 | 30.06.14 | 30.05.14 | 31.12.14 | 27.02.15 | 31.03.15 | 30.06.15 | 30.059.15 | 31.15.15
Centlria 14% 15% 7% 4% 6% 18% - i 8% 8%
CIC - - 8% 7% 7% - 4% 8% 9% 7%
FE&Up 14%| 175 6%| 5% 5% 26 5% 7] 8% 63|
Flux Produciio 13% 15% 4% 3% 7% &% 3% 76 9% 4%
Flux Solugdes 14% 18% 5% 3% 7% 26 7% 8% 7% 8%
Larche 15% 14% 3% 4% - - - S 8% 8%
Levier - - 9% 1% 8% 17 3% 8% 8% 6%
Omicron 8% 8% 5% 6% 5% 18% 2% 8% 7% 8%
Valstand 11% 2] 8% 12% 8% 23% - T 8% 5%
Total 78%) 87% 46%| 39% 46% 61% 25% 66% 64% 54%|

Tabela 9 - Concentracéo de cedentes do FIDC Petro

CEDENTE 31.12.13 | 31.03.14 | 30.06.14 | 30.09.14 | 31.12.14 | 31.03.15 | 30.06.15 | 30.09.15 | 31.12.15

Cic 13,53%| 16,31% 3,57%| 10,05% 9,28% 1,78% 8,88%| 14,59%| 10,10%
Larche 1167%| 13,44%| 640% 3,00% 1,62% - 10,78%| 14,738% 9,33%
Levier 11,88% 5,61% - - - - - 14,35%| 10,06%

Valstand 654%| 739% - - - - - 14,85%| 10,48%
Total 43,62%| 42,75%| 9,96%| 13,05%| 10,89%| 1,78%| 19,66%| 58,57%| 39,98%

%4 Doc. n° 0879684, §129.
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69. Ressalta-se que, a informacdo relativa a coobrigacdo dos cedentes seria de
extrema importancia, considerando que impactava os limites méximos de concentracdo
por cedente permitidos pelos FIDC Maximum e pelo FIDC Maximum Il. I1sso porque, 0s
regulamentos dos referidos fundos previam que, quando os cedentes eram coobrigados,
respondendo solidariamente pelo pagamento dos titulos cedidos, dever-se-ia respeitar
limite de concentracdo mais baixo, de 5% (cinco por cento) em vez de 20% (vinte por

cento)®°.

70. Ocorre que, conforme consta do Relatorio de Inspecdo, a BNY Mellon informou
que n&o havia operacGes com coobrigacdo na carteira do FIDC Maximum, sendo que tal
informacgdo estava de acordo com as carteiras relativas ao periodo entre agosto e

dezembro de 2015, apresentadas 8 CVM pelo Deutsche Bank®®.

71. Ao contrario do informado, a SFI verificou, (i) que a maior parte dos direitos
creditorios integrantes da carteira do fundo contavam com coobrigacdo de seus cedentes,
de modo que o limite de 5% (cinco por cento) deveria ser observado®’; e (ii) durante o
periodo de 31/12/2013 a 30/12/2015, bem mais de 20% (vinte por cento) da carteira do
Fundo estava alocada em direitos creditérios que possuiam coobrigagdo de cedentes de
um mesmo grupo econdmico, em descumprimento ao disposto no art. 40-A, §87°, da
ICVM 356/2001.

% Nos termos do art. 11, §4°, do Regulamento do FIDC Maximum de 28/08/2015 (Doc. n° 0818622) e do
Regulamento do FIDC Maximum Il de 29/12/2014 (Doc. n° 0824137).

% Doc. n° 0824239.

®7 Inclusive, nos termos de cessdo de direitos creditdrios cedidos ao FIDC Maximum por Alert System
Sistemas Eletronicos Ltda — EPP, Flux Producdo de Imagens Ltda, Marfit Indstria e Comércio Ltda — EPP,
CIC Participagoes e Investimentos Ltda. e Indumep - Industria Mecanica Paraiso Ltda. verificou-se que

constava clausula padréo que determinavam a coobrigagdo (Doc. n° 0824427).
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72. No caso do FIDC Maximum II, a SFI também demonstrou que todos os direitos
creditorios cedidos ao fundo pelos 5 (cinco) cedentes da amostra selecionada® e presentes
em sua carteira de 31/12/2015 contavam com coobrigacédo de seus cedentes, de modo que
o limite de 5% (cinco por cento) deveria ser observado.

73. Mais ainda, verificou-se que os demonstrativos trimestrais do FIDC Maximum
Il referentes ao ano de 2015 continham informagdes incompletas e inveridicas sobre 0s
limites de concentragéo da carteira do fundo®. Isso porque, o campo “Concentrag&o do(s)
Cedentes(s) por Participacdo Superior a 10% em Relacdo ao Patrimonio Liquido do
Fundo” foi apresentado sem preenchimento nos quatro demonstrativos, sendo que a
cedente Valstand, isoladamente, extrapolaria o limite de 20% (vinte por cento) por

cedente em fevereiro daquele ano.

74. Ja no caso do FIDC Petro, o seu Regulamento com data de vigéncia de
13/05/2015 previa limites de concentracao para créditos performados, por cedente e seu
grupo econdmico’®. Ocorre que, conforme a Tabela 9 acima, em diversas das datas
verificadas pela SFI, os limites de concentracdo de cedentes dispostos no art. 8°, “a”, do

Regulamento do fundo foram desrespeitados.

75. Como exemplo, em 31/12/2013 e em 30/09/2015 os direitos creditorios cedidos
por trés cedentes (CIC, Larche e Levier) correspondiam a mais de 10% (dez por cento)
do patrimonio liquido do FIDC Petro, quando somente era admitido que o maior cedente

ultrapassasse esse limite de concentracao.

8 Alert System Sistemas Eletronicos Ltda — EPP, Agiltec Solucdes em TI Ltda., Omicron ParticipacGes
Ltda., Packseven Industria e Comércio Ltda. e CIC ParticipacOes e Investimentos Ltda.

% Doc. n° 0848921.

" Doc. n° 0824625.
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76. Além disso, também verificou-se que os demonstrativos trimestrais do FIDC
Petro referentes aos dois Gltimos trimestres de 2015 continham informacdes incorretas
sobre os limites de concentragdo da carteira do fundo. Apesar das extrapolagdes dos
limites de concentracdo de cedentes evidenciadas, a Santander Securities declarou que as
operacdes do fundo foram praticadas em consonancia com a politica de investimento
prevista em seu Regulamento e com os limites de composicdo e diversificacdo de carteira

aele aplicaveis’.

77. Assim, de acordo com a SIN, ficou consignado que a BNY Mellon, a Gradual e
a Santander Securities, na qualidade de administradoras dos Fundos, ao ndo adotarem
rotinas e procedimentos necessarios para verificar a atuacdo da gestora no que se refere
ao cumprimento dos limites de concentracdo por cedentes da carteira dos FIDCs,
descumpriram o disposto no art. 39, § 4°, c/c o art. 39, inciso 11, da ICVM 356/2001.

78. Especificamente com relagéo a Gradual e a Santander Securities, a Area Técnica
entendeu que as administradoras descumpriram também o disposto no art. 8°, §3°, inciso
I, da ICVM 356/2001, ao apresentarem informacdes incorretas nos demonstrativos
trimestrais do FIDC Maximum Il e do FIDC Petro.

IV.V. OPERACAO FRAUDULENTA NO MERCADO DE CAPITAIS
79. A SIN afirma que a Silverado atuava de forma fraudulenta, repassando aos

Fundos créditos inexistentes cedidos por empresas ligadas a gestora ou ao seu diretor

responsavel, Manoel Carvalho.

1 Doc. n° 0825024.
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80. A ICVM 08/1979 veda aos participantes do mercado de valores mobiliarios a
realizacéo de operacéo fraudulenta, que é definida como aquela em que (i) se utilize ardil
ou artificio, (ii) destinado a induzir ou manter terceiros em erro, (iii) com a finalidade de
se obter vantagem ilicita de natureza patrimonial para as partes na operagdo, para o

intermediario ou para terceiros.

81. Em que pese os direitos creditdrios adquiridos pela Silverado para a carteira dos
Fundos ndo se enquadrarem, per si, no conceito de valores mobiliarios previsto no art. 2°
da Lei n° 6.385/1976, a Area Técnica entendeu que as operacdes foram realizadas no
ambito do mercado de valores mobiliarios, atraindo assim a incidéncia da ICVM 08/1979.
Isso porque, participaram das operagdes, ativa e decisivamente, as administradoras e a
gestora, todas autorizadass a atuar pela CVM, inclusive mediante acesso a poupanca

popular.

82. Para embasar 0 seu argumento acerca da imputacéo de operacédo fraudulenta, a
SIN elenca os seguintes elementos, que, quando analisados em conjunto, comprovariam,
em tese, a utilizacdo de ardil ou artificio pela Silverado e Manoel Carvalho na gestdo dos
FIDCs:

(1) Comunicado da S&P, em 29/01/2016, acerca da retirada da nota
atribuida aos FIDCs devido a “falta de informac@es suficientes de
qualidade satisfatéria” e da existéncia de relacionamento entre

diferentes cedentes das transacgoes;

(i) Resposta da S&P ao Oficio n® 370/2016-CVM/SIN/GIR informando
ter retirado o rating do Fundos ap6s ter identificado "praticas de
negocios idiossincraticas, ndo alinhadas aos padrdes do mercado, no

processo de selecdo e monitoramento de recebiveis adotado pela
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(iii)

(iv)

v)

(vi)

(vii)

WwWw.cvm.gov.br

Silverado” e relatando que, apds andalise das composic¢des acionarias de
cedentes, foram identificadas situacdes nas quais varios dos cedentes
possuiam 0s mesmos acionistas e procuradores e, muitas vezes, 0
mesmo endereco registrado na Junta Comercial do Estado de S&o

Paulo;

Na mesma correspondéncia, a S&P informa acerca de diversas
correlagbes entre cedentes dos FIDCs e a propria Silverado e seu

diretor Manoel Carvalho;

A S&P identificou agdo sincronizada de alteracdo de denominagdes
sociais e de nomes comerciais de diversos cedentes dos Fundos, além

de sua transformacao de empresas holdings em empresas operacionais;

Publicacdo pela BNY Mellon de diversos fatos relevantes para
comunicar a realizacdo de provisdes para perdas na carteira do FIDC

Maximum;

Dendncias apresentadas a CVM em 20/05/2016 pelos Comités de
Cotistas do FIDC Maximum e do FIDC Maximum Il acerca de
desenquadramento das carteiras e da inexisténcia de créditos

adquiridos pelos Fundos;

A verificagéo pela SFI de enderecos e e-mails em comum de cedentes
dos FIDCs, de relacionamentos e coincidéncias nos quadros societarios

de varios cedentes, de contas correntes nas mesmas agéncias bancarias;
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(viii)

(ix)

()

(xi)

(xii)

(xiii)
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A SFI relatou casos de cedentes que se utilizavam de endereco
eletrénico da gestora, o que reforcaria a conclusao de que operagoes de
cessdao ou originacdo de direitos creditorios nos FIDCs foram
realizadas por partes relacionadas a Silverado;

A SFI apontou que apds circularizacdo junto a sacados dos direitos
creditorios integrantes das carteiras dos Fundos, muitos deles ndo
reconheciam esses débitos e, muitas vezes, sequer reconheceram
possuir relacdes comerciais com os cedentes e nem mesmo realizavam

operacdes com lastro em duplicatas;

Parte significativa da carteira dos Fundos era constituida por dividas
ndo reconhecidas pelos sacados associadas aos enderecos fisicos de
cedentes que possuiam ligacdo entre si ou com a prépria Silverado, o
que indicaria que tratavam-se de empresas de fachada originando e
cedendo créditos lastrados em operagdes comerciais ou de servigos que

Sequer ocorreram,

Envio pela Silverado & Santander Securities, custodiante do FIDC
Petro, de cdpias de telas do Sistema Progredir, cuja autenticidade nao
foi reconhecida pela Petrobras;

Foram identificados diversos problemas, reiterados e sistémicos, na
documentacdo que serve de lastro para os direitos creditrios
adquiridos para os FIDCs;

A gestora era responsavel por irregularmente movimentar contas ou

dar instrucdes para movimentacgdo de contas correntes dos Fundos; e
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(xiv)  Verificou-se que a gestora descumpria a politica de investimentos dos
FIDCs geridos no que se refere a concentracdo de cedentes das

respectivas carteiras.

78. Nesse sentido, a Area Técnica concluiu que a utilizacdo de todos esses ardis se
destinou a manter os cotistas dos Fundos em erro, muitos dos quais eram outros fundos
de investimento e entidades fechadas de previdéncia complementar, que representavam

uma coletividade de investidores.

79. Por fim, conforme alegado, restaria demonstrada que a operagdo conduzida pela
Silverado e Manoel Carvalho teria como finalidade obter vantagem econbmica ilicita
mediante o recebimento de taxas de gestdo ao longo do periodo de funcionamento dos
Fundos. Para a SIN, a rentabilidade auferida pelos FIDCs construida em grande parte com
base em direitos creditérios originados ou cedidos por empresas de fachada, sem a
correspondente operacdo comercial ou de prestacdo de servigos, “serviu de chamariz”

para atrair para 0s Fundos centenas de cotistas e consideraveis aplicacdes.

V. DIRETORES RESPONSAVEIS PELAS INSTITUICOES ADMINISTRADORAS

103.  Assim, nos termos da peca acusatdria, restariam claras as responsabilidades dos

administradores e dos custodiantes dos FIDCs pelas irregularidades apontadas.

104.  Segundo a Area Técnica, “n&o ha divida de que os diretores responsaveis pela
administracdo de fundos de investimento em direitos creditorios das instituicdes
administradoras dos trés FIDCs geridos pela SILVERADO, por dever de oficio e por
suas inerentes atribui¢cBes quanto a administracdo do fundo, participaram e tinham

conhecimento do ocorrido no @mbito do fundo. Até mesmo porque, como se viu, foram
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irregularidades cometidas em animo mais institucional, segundo o qual a ciéncia dos
diretores responsaveis é obrigatoria, como no caso da delegacao indevida de fungdes ao
gestor e nas falhas rotineiras de fiscalizacdo sobre a atuacdo desse participante nos

fundos”’2.

105. Com relacdo aos diretores responsaveis pela atividade de custodia de valores
mobiliarios, a SIN afirmou que ndo vem acusando referidas pessoas naturais em casos
similares, tendo em vista a manifestacdo da PFE no sentido de que nédo seria possivel
responsabilizar o diretor responsavel da entidade custodiante de direitos creditdrios pelo
descumprimento da ICVM 356/2001, considerando que, de forma isolada, os direitos
creditorios ndo sdo valores mobiliarios, de modo que a eles ndo se aplica o art. 24 da Lei
n° 6.385/1976.

106.  Assim, nos termos do art. 8°, §1°, inciso V, da ICVM 356/20017%, a Area Técnica
concluiu que Carlos Salamonde’™, Fernanda Freitas’ e Marcio Ferreira’®, na qualidade
de diretores responsaveis a época pela administracdo de fundos de investimento em
direitos creditérios da BNY Mellon, Gradual e Santander Securities, respectivamente,

devem responder pelos ilicitos imputados as administradoras.

2 Doc. n° 0879684, §331.

3 |CVM 356/2001. Art. 8°. “O funcionamento dos fundos regulados por esta Instrucdo depende do prévio
registro na CVM. §1° O registro serd automaticamente concedido, no prazo de até 5 (cinco) dias Uteis apds
a data de protocolo na CVM dos seguintes documentos e informacdes: (...) V — a designacéo de diretor ou
socio-gerente da instituigdo administradora, nos termos da regulamentagdo vigente, para responder, civil
e criminalmente, pela gestdo, supervisdo e acompanhamento do fundo, bem como pela prestacdo de
informacdes a esse relativas;”

4 ABNY Mellon, administradora do FIDC Maximum, indicou Carlos Salamonde como diretor responsavel
pela administragdo de fundos de investimento em direitos creditérios, no periodo do 26/03/2014 a
17/07/2018 (Doc. n° 0851252).

5 A Gradual, administradora do FIDC Maximum I, indicou Fernanda Freitas como diretora responsavel
pela administracdo de fundos de investimento em direitos creditérios, durante todo o periodo mencionado
na peca acusatéria (Doc. n° 0851253).

6 A Santander Securities, administradora do FIDC Petro, indicou Marcio Ferreira como diretor responsavel
pela administracdo de fundos de investimento em direitos creditérios no periodo de 01/12/2014 a

04/01/2016 (Doc. n° 0851260).
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RESPONSABILIDADES

Como concluséo de sua andlise, a SIN requer a responsabilizacéo:

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

v)

(vi)

Florim (antiga Silverado), pela pratica de operacdo fraudulenta no

mercado de valores mobiliarios, conforme definida na letra “c”, do

item 1l, da ICVM 08/1979 e vedada pelo seu item I;

Manoel Carvalho, pela pratica de operacdo fraudulenta no mercado de
valores mobiliarios, conforme definida na letra “c”, do item Il, da

ICVM 08/1979 e vedada pelo seu item I;

BNY Mellon, por infracdo ao disposto nos art. 34, inciso Il, art. 39,
84°, c/c art. 39, inciso I, e art. 39, 84°, c/c art. 39, inciso Ill, todos da

ICVM 356/2001,

Carlos Salamonde, por infracdo ao disposto nos art. 34, inciso Il, art.
39, 84°, c/c art. 39, inciso 11, e art. 39, 8§4°, c/c art. 39, inciso I1l, todos
da ICVM 356/2001;

Gradual, por infracdo ao disposto nos art. 8°, 83°, inciso I, art. 34,
inciso I, art. 39, 84°, c/c art. 39, inciso Il, e art. 39, 84°, c/c art. 39,
inciso 111, todos da ICVM 356/2001;

Fernanda Freitas, por infragdo ao disposto nos art. 8°, 83°, inciso I, art.
34, inciso 11, art. 39, 84°, c/c art. 39, inciso II, e art. 39, 84°, c/c art. 39,
inciso 111, todos da ICVM 356/2001;
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(vii)  Santander Securities, por infracdo ao disposto nos art. 8°, 83°, inciso I,
art. 34, inciso I, art. 38, incisos I, I11, e IV, e art. 39, 8§4°, c/c art. 39,
inciso |1, todos da ICVM 356/2001, bem como do art. 12, inciso |, da
ICVM 542/2013,;

(viii)  Marcio Ferreira, por infracdo ao disposto nos art. 8°, §3°, inciso I, art.
34, inciso I, e art. 39, 84°, c/c art. 39, inciso Il, todos da ICVM
356/2001; e

(ix) Deutsche Bank, por infragdo ao disposto no art. 38, incisos Il e 1V, da
ICVM 356/2001, bem como do art. 12, inciso |, da ICVM 542/2013.

VII. MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA JUNTO A CVM
(“PFE”)

108. Por meio do PARECER n. 00223/2019/GJU - 4/PFE-CVM/PGF/AGU"’, a PFE
se manifestou no sentido de que “demonstrados estédo no Termo de Acusacio em aprego
0S requisitos previstos nos incisos do art. 6°, bem como atendido o disposto no caput do
art. 5° da Instrugcdo CVM n° 607/2019”.

109. Ocorre que, nos termos do DESPACHO n. 00378/2019/GJU - 4/PFE-
CVM/PGF/AGU’8, a PFE determinou que fosse atualizada a qualificacdo da Gradual na
peca acusatéria, tendo em vista que a SIN ndo considerou a decretacdo da faléncia da

administradora.

" Doc. n° 0879422, pp. 1-4.
8 Doc. n° 0879422, p. 5.
Processo Administrativo Sancionador CVM SEI n°® 19957.006858/2019-25 Relatorio — Pagina 41 de 87


http://www.cvm.gov.br/

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — BI. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031
WwWw.cvm.gov.br

110. Adicionalmente, a PFE recomendou que o Ministério Publico Federal de Séo
Paulo fosse oficiado em razdo da existéncia de indicios da pratica de crime de acdo penal
publica, potencialmente tipificado no art. 4° da Lei n° 7.492/1986 (gestdo fraudulenta).
Tal comunicacdo foi realizada por meio do Oficio n° 319/2019/CVM/SGE’®, restando

atendida a exigéncia estabelecida.

111. Passo a relatar as razdes de defesa dos acusados.

VIII. DEFESAS

(i) Gradual

83. A Gradual é acusada, na qualidade de administradora fiduciaria do FIDC
Maximum I, supostamente, por (i) ndo possuir e ndo executar procedimentos que
permitissem identificar as irregularidades praticadas pela Silverado na aquisicdo de
direitos creditérios para a carteira do fundo; (ii) ndo diligenciar o cumprimento pelo
custodiante quanto a verificacdo de lastros da carteira do fundo; (iii) delegar a Silverado
autorizacdo para movimentar as contas do fundo; (iv) ndo possuir rotinas e procedimentos
para verificar a atuacdo da Silverado quanto ao respeito aos limites de concentracédo por
cedentes da carteira do fundo; e, (v) apresentar informacdes incorretas nos demonstrativos

trimestrais do fundo.

112. Em 14/01/2020, a Gradual apresentou suas razdes de defesa®’. Em sintese, a
administradora alega que ja se encontrava em regime especial de liquidacao judicial desde
22/05/2018, antes mesmo da sua decretacdo de faléncia, em 07/06/2019.

™ Docs. n° 0887575 e n° 0887735.

8 Doc. n° 0918424,
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113. Nesse sentido, afirma que “tanto o regime especial de liquidacao extrajudicial
quanto o regime falimentar inauguraram novos regimes juridicos que em nada se
confundem com o da instituigdo financeira Gradual em operagéo, razdo pela qual a
Massa Falida ndo pode ser condenada pelas préticas irregulares cometidas pela

Gradual quando essa ainda era ativa no mercado”.

114.  Além disso, a acusada sustenta que, “as irregularidades apontadas
transcorreram em periodo anterior ndo sé ao regime falimentar, mas também ao regime
especial de liquidacéo extrajudicial, de modo gue eventual condenacédo da Massa Falida

apenas fara agravar sua condi¢ao, vindo a prejudicar ainda mais seus credores.”

115.  Assim, por entender que ndo houve qualquer irregularidade ou contribuicdo de
Sua parte para a pratica das infragdes apontadas, a Gradual solicitou que “seja o termo de
acusacdo em face dela rejeitado e julgado improcedente 0 presente processo

administrativo sancionatério”.

(if) Santander Securities e Marcio Ferreira

116. A Santander Securities, na qualidade de administradora do FIDC Petro, e seu
diretor responsavel, Marcio Ferreira, estdo sendo acusados, supostamente, por (i) ndo
executarem procedimentos que permitissem identificar as irregularidades praticadas pela
Silverado na aquisicdo de direitos creditorios para a carteira do fundo; (ii) delegarem a
Silverado autorizacdo para movimentar as contas do fundo; (iii) ndo executarem
procedimentos para verificar a atuagdo da Silverado quanto ao respeito aos limites de
concentracdo por cedentes da carteira do fundo; e, (iv) apresentarem informacdes

incorretas nos demonstrativos trimestrais do fundo.
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117. Ainda, a Santander Securities estd sendo acusada, na qualidade de custodiante

do FIDC Maximum Il e do FIDC Petro, por (i) deixar de verificar de forma adequada o

lastro dos direitos creditérios dos fundos; (ii) ndo realizar, por 3 (trés) trimestres

consecutivos, a verificagdo trimestral de lastro das carteiras dos fundos; (iii) permitir que

a Silverado controlasse a conta dos fundos; e, (iv) falta de diligéncia.

118. Em 21/02/2020, a Santander Securities e Marcio Ferreira apresentaram suas

razdes de defesa®!. Os acusados alegam, de uma forma geral, que:

(i)

(i)

“Desde a sua origem, e antes mesmo de sua transferéncia a Santander
Securities, os Fundos ja continham, de forma clara, em seus
regulamentos, a concentracdo, na Silverado, de algumas das
atribuicGes (as principais, em se tratando de fundo de investimentos
em direito creditérios) que poderiam ser (talvez devessem ter sido)
atribuidas e/ou compartilhadas com outros prestadores de servi¢os
(concentracéo que foi necessariamente avaliada pelos quotistas que a
mantiveram ao longo de praticamente toda a existéncia dos Fundos,
sem alerta, oposicdo ou obstaculo oposto por seus anteriores
prestadores de servicos, por auditores, agéncias de rating, quotistas
dissidentes e, registre-se, com todo respeito, a propria CVM, que
aprovou as ofertas de suas quotas durante todo o periodo de vigéncia

dos Fundos.”

“Os regulamentos dos FIDC Maximum |1 e Silverado Petrobras, todos
eles aprovados pela CVM, atribuiram fungdes de cunho instrumental

ao administrador e ao custodiante, todas elas relacionadas com a

81 Doc. n° 1085277.
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(iv)
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verificacdo a posteriori e em carater limitado dos documentos
relacionados a cessdes ja formalizadas pelo gestor, a quem incumbia,
com exclusividade, eleger os direitos de crédito e verificar as
condigdes de cessdo e, por algum tempo, guarda da documentacéo

relativa aos direitos creditorios .

“N&o se pode, a partir de falhas procedimentais pontuais, construir a
falsa impressao de que a Santander Securities e seu diretor, no periodo
em que prestou servicos aos Fundos, teriam concorrido de forma
necessaria e determinante para o resultado observado e, com mais
razdo, atribuir aqueles que evidenciaram a situacdo de fraude a
responsabilidade por todo o processo pelo qual elas foram praticadas

e perpetuadas ao longo do tempo”.

“Tais praticas irregulares remontam, como se apurou na investigacao
que precedeu ao presente processo, ao tempo da prépria constituicéo
dos Fundos e ndo foram identificadas de imediato, certamente, em
razdo (i) da simulacdo da entrega, pelo gestor, em condicGes
adequadas dos respectivos documentos para fins de realizacéo de
negdcios no &mbito dos Fundos e (ii) do descumprimento da obrigacéo
de promover, na forma e no tempo devidos, 0s atos correspondentes a
sua regularizacdo, quadro favorecido pelo reduzidissimo historico de
inadimpléncias, somente alterado a partir do afastamento do gestor
das suas fungdes, por decorréncia do rebaixamento do rating, o qual,
cumpre destacar, conforme reconhecido no termo de acusacéao, teve
origem em questionamento de operacOes especificas pela propria

Santander Securities (e seu diretor Marcio) realizada no ambito do
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FIDC Silverado Petrobras, que acabou repercutindo nas operacées do

FIDC Maximum Il e mesmo no FIDC Maximum.”

(v) “Diferentemente de fundos de outra natureza, ndo se desconhece que
os FIDC, na grande maioria dos casos, sempre foram estruturados em
torno da figura do gestor (e ndo do administrador, muito menos do
custodiante). Dai os regulamentos desses fundos contemplarem uma
hoje considerada imprépria concentracdo de atribuicGes na figura do
gestor, 0 que era tratado pelo mercado, e pela propria CVM, a época,
com naturalidade, mesmo diante dos riscos que essa centralizacéo

poderia propiciar como se constata agora.”

(vi) “Nao se pode perder de vista, no entanto, que o comportamento que
hoje se espera dos agentes que atuam nesse mercado (formas e
procedimentos de controle, checagem, fiscalizacao e atuagdo junto as
auditorias envolvidas, assim como as rotinas esperadas no
desempenho das atividades de custédia e de administracédo) ndo é o
mesmo que se exigia a época em que ocorreram os fatos ora em

analise.”

(vii)  “O que se estéd a exigir da Santander Securities agora, a partir de
niveis e standards fixados para a atividade de custodiante e de
administrador muito depois de ocorridos os fatos questionados, é que
tivesse lido as regras dos regulamentos dos fundos segundo
interpretac@o atualmente dada pela CVM as instrugdes aplicaveis ao
caso, sobretudo no que respeita a premissa dos deveres amplissimos

dos chamados gatekeepers.”
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“O vicio decorrente dessa leitura consiste na imposicdo, ao
custodiante e ao administrador, de deveres e obrigagdes que 0s
regulamentos jamais Ihes cometerem (ou, ao menos, ndo pareciam
cometer), mas, principalmente, em se ignorarem, por completo, as
especificidades do caso, que tiveram, elas sim, impacto determinante
nos resultados observados, a saber: a. os fundos eram compostos por
quotistas experimentados, que ja atuavam no mercado de FIDC e, em
alguns casos, com 0 mesmo gestor; b. o histérico de sucesso
profissional no mercado financeiro do principal executivo do gestor
formava naqueles que com ele se relacionavam (investidores e agentes
de mercado, e até mesmo érgéos de supervisao) espécie de confianca
e certeza de regularidade de suas condutas; c. o retorno (o nivel de
inadimpléncia) dos fundos e a imediatidade das respostas do gestor
nas situacbes de apontamento de irregularidades formais ou
inadimplementos fortaleciam o sentimento de inexisténcia de desvios
de conduta e de mera excepcionalidade das irregularidades
verificadas; d. as regras dos regulamentos dos fundos, nesse quadro
de pressupostos (natureza dos quotistas, histérico do gestor e
desempenho e diligéncia da gestdo) foram lidas de forma razoavel, a
justificar os procedimentos observados por administradores e
custodiantes, ainda que hoje isso se mostre ndo estritamente exato; e.
a auséncia de indicio de pratica de fraudes, nesse quadro de
pressupostos e leituras dos regulamentos, resultava na percepcdo da
compatibilidade dos procedimentos adotados pelo gestor
relativamente as suas obrigacdes institucionais; e f. a inexisténcia de
apontamentos anteriores a cessacdo da aceitacdo de cessdes
realizadas por brokers e o consequente rebaixamento da classificacao

dos fundos (atas de assembleias, manifestacbes de quotistas,
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aprovacdes de demonstracdes financeiras etc.) contribuiu para que
ndo fosse elevado o nivel de acompanhamento dos fundos; g. as
informagfes contidas nos relatérios de rating e demonstracdes

financeiras anuais dos fundos.”

(ix) “Nao se pode perder de vista que a fraude praticada pelo gestor, na
extensdo e gravidade apuradas pela propria CVM, comprometeu nao
apenas os quotistas, mas também os demais prestadores de servico dos
fundos (igualmente vitimas da fraude), sem falar nos danos ao proprio
mercado de fundos de direitos creditorios, que, impactado pelas
noticias veiculadas pela imprensa, tiveram significativa queda na
captacdo de novos recursos nos anos que se seguiram a noticia da

fraude.”

(x) “(...) registra-se, ainda, a impropriedade da afirmagdo, constante no
Termo de Acusagdo, de que o diretor teria sido acusado ‘por figurar
no periodo de maior ocorréncia de infragdes’. A despeito de o Termo
de Acusacdo ndo explicitar em que medida aferiu a suposta relacéo
existente entre o periodo em que teriam ocorrido o maior nimero de
infracbes como sendo exatamente aquele em que o diretor
desempenhou ditas atribuicbes (novamente, entre 01.12.2014 a
31.12.2015), é certo que, sabendo-se que as falhas imputadas ao
administrador do fundo estdo intimamente relacionadas com as
fraudes praticadas pelo gestor (fraudes estas que se perpetuaram ao
longo do tempo e que remontam, como parecer haver concluido a
prépria CVM, a periodo muito anterior a transferéncia do fundo a
Santander Securities), mostra-se impropria a correla¢do que se

pretendeu estabelecer”.
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119. Com relacdo especificamente a sua atuacdo como custodiante do FIDC

Maximum Il e do FIDC Petro, a Santander Securities afirma, em suma, que:

(i)

(i)

“Utilizando-se de faculdade prevista no regulamento dos Fundos, a
Santander Securities contratou terceiros prestadores de servigo para
realizar a verificagdo (que, nos termos dos regulamentos, era feita a
posteriori) dos lastros dos Direitos Creditorios adquiridos pelos
Fundos, apds selecdo e afericdo inicial relativamente as condicGes de
cessdo realizada exclusivamente pelo gestor”. “Assim, incumbia a
Metrofile as tarefas de verificacdo, guarda, manutencéo,
armazenamento, organizacdo e digitalizacdo dos documentos que
evidenciam o lastro dos Direitos Creditorios e a indicacdo de
eventuais irregularidades para a atuacao da custodiante.” “Explica-
se. Procedimentalmente, a Silverado encaminhava os Documentos
Comprobatdrios diretamente a Metrofile, que, por sua vez, realizava a
conferéncia fisica, de entrada, de tal documentacdo, bem como os
registros pertinentes relacionados a possiveis inconsisténcias que
pudessem comprometer o recebimento e/ou cobrancga dos titulos (a
verificacdo do lastro). Os levantamentos feitos pela Metrofile eram
periodicamente encaminhados a Santander Securities, que, por sua
vez, 0s encaminhava ao gestor para que sanasse 0s vicios apontados,
apresentando  documentacdo complementar indicada como

indispensavel, se o caso.”

“De resto, no que se refere a imputacdo de descumprimento do art.
542, inciso |, da Instrugdo CVM n°. 542/2013 por, supostamente, ter

atuado com falta de diligéncia ao analisar as informacgoes
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relacionadas a eventual coobrigacdo dos cedentes, conclusdo a que
chegou mediante andlise de amostra de cessfes em que se teria
observado 0 desenquadramento, no que respeita ao limite de
concentracdo dos cedentes com coobrigacdo, para dois cedentes, a

imputacéo tampouco procede”.

“(...) a Santander Securities ndo deixou de dar cumprimento as
obrigacdes de verificacdo a ela cometidas. O que constatou a CVM na
inspecdo realizada foi, tdo somente, o atraso na publicacdo de trés
relatorios, exatamente no periodo de apuracdo inicial das
irregularidades verificadas nos fundos, verificacdo essa que, se de um
lado, resultaram no descumprimento do ato formal exigido em norma,
caracterizava, materialmente, a realizacdo dos correspondentes
procedimentos, donde restar afastado o descumprimento regulatorio
de que se cogita.” “O certo € que, s6 ndo houve a publicacdo
tempestiva (0 que é diferente da imputacdo, que cogitou de
descumprimento na obrigacao de realizacdo das verificacfes), porque
pendiam de satisfacdo as diversas exigéncias feitas pela Santander

Securities perante o gestor, a empresa de auditoria e a Metrofile”.

“A movimentacdo da conta de depdsito de trénsito de valores de
crédito cedidos era de responsabilidade da Santander Securities, que
promovia os atos de sua responsabilidade (em particular a liquidacao
financeira) a partir de conciliagdo realizada pelo gestor dos fundos
relativamente a identificacdo das parcelas a eles atribuiveis,
sobretudo nas situagdes de cessdo parcial de creditos”. “Os recursos
depositados nas referidas contas (que nao representavam, exatamente,

Escrow accounts constituidas em favor) do Fundo néo poderiam ser
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acionados por terceiros que ndo os proprios Fundos, o que, na pratica,
caracteriza aderéncia a regra e ao objetivo principal do regulador em
proteger os recursos de titularidade dos Fundos e seus quotistas.”
“Dessa forma, deve-se ressaltar que, em que pese haver essa
participacdo do gestor em referido processo de liquidacéo e baixa de
pagamentos, esse processo dependia obrigatoriamente do custodiante,
esse sim responsavel pela movimentagdo das contas do Fundo, ndo
havendo qualquer infragéo ao art. 38, inc. 1V, da Instrucdo CVM n°.
356/2001.”

120. No que tange a atuacdo da Santander Securities, na qualidade de administradora

do FIDC Petro, e Marcio Ferreira, na qualidade de seu diretor responsavel, os acusados

sustentam que:

(i)

(i)

“Os recursos depositados nas contas do Fundo ndo eram ‘recebidos’
(art. 34, 1lI, da ICVM 356) pela Silverado e nem poderiam ser
acionados por terceiros que ndo o proprio Fundo, 0 que, na pratica,
caracteriza aderéncia a regra e ao objetivo principal do regulador em

proteger os recursos de titularidade do Fundo e seus quotistas”.

“De fato, a Santander Securities seguia estritamente os procedimentos
previstos no Manual de Politica de Fiscalizacdo de Prestadores de
Servigos, entre eles os seguintes: (a) Aprovacdo do Prestador de
Servico a ser contratado em Assembléia Geral de Cotistas, quando
aplicavel; (b) Acompanhamento Periodico da Documentagio
Societaria e Cadastral do Prestador de Servigos e sua devida
renovacdo e atualizacdo; (c) Realizagdo de Reunides Periddicas

(presenciais ou por meio de conference call) para detalhamento dos
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servicos prestados no periodo; (d) Aprovacdo do Prestador de
Servicos em processo de Due Diligence da Administradora
previamente a contrata¢do com a necessaria renovacao do mesmo em
prazos pré-definidos, e (€) Solicitacdo (em determinados casos) da
apresentacdo de um Resumo / Detalhamento dos servicos prestados
em um determinado periodo acompanhada da necessaria evidéncia

documental da realizacdo dos mesmos.”

“E importante reter, a propésito, que, embora o Fundo em questo ja
tivesse sido constituido com a prestacdo de servicos de gestdo pela
Silverado, quando da transferéncia da sua administracdo para a
Santander Securities, o gestor foi analisado por processo de due
diligence (ndo de auditoria) realizado segundo as informacoes
disponiveis a época e aprovado internamente, segundo rito proprio
(doc. anexo).” “Ao longo do periodo em que o Fundo esteve sob a
administracdo da Santander Securities, o administrador realizou,
inclusive, a due diligence de renovacdo da Silverado, conforme

comprovam os documentos anexos.”

“Além de ter observado todos os procedimentos internos acima
destacados, a Santander Securities preocupou-se em executar todas as
obrigacBes descritas no Regulamento (por exemplo, politica de
concessdo de créditos, descrita no Anexo Ill; Politica de Cobranca,
descrita no Anexo V; Critérios de Elegibilidade, descritos no Capitulo
V; Limites de composicao e diversificacdo de carteira, do art. 8°, assim
por diante) para realizar as verificagdes pertinentes, o que igualmente
afasta a imputacdo de que teria descumprido o disposto no art. 39,

inciso 11, c.c. art. 39, 84°, da Instrucdo CVM n°, 356, especificamente
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no que diz respeito ao controle tendente a identificar falhar do gestor

no tocante aos riscos de concentracdo em direitos creditorios.”

(v) “Olvida a CVM, no entanto, que somente depois de descoberto o
processo fraudulento levado a efeito pelo gestor é que foi possivel
verificar o que hoje se assume como extrapolacao de limite em virtude
da aquisicdo de créditos oriundos de sociedades integrantes de um
mesmo grupo (havidas, no Termo de Acusagdo, como partes
relacionadas). As declaracdes da Santander Securities tém que ser
analisadas no contexto do desconhecimento dessa realidade, somente
descortinada com os atos praticados pela Santander Securities, que 0s
problemas de liquidez do fundo, até entdo contornados pelo gestor

mediante a ‘rolagem dos titulos ™.

(vi) “(...) & época, ndo havia um so6 registro de indicio de irregularidade
praticada na aquisicdo de créditos originalmente vinculados ao
sistema Progredir, tampouco da existéncia de relacionamento
societario ou operacional dalguns dos cessionarios intermediarios dos
créditos originais (brokers) com a gestora ou pessoas a ela ligadas.
Essa a razdo por que, durante certo tempo, a Santander Securities
deixou de pér em ddvida o fato de terceiros cedentes de ativos para o
fundo serem cessionarios regulares de créditos indicados pelo sistema
como validos e existentes. Somente apds impugnacdo feita pela
Santander Securities (ao tempo e sob responsabilidade do diretor
acusado) é que se descortinou a vulnerabilidade da admissdo de
brokers e da existéncia do que agora se indica como grupo econémico
para fins de imputac@o de auséncia de requisitos de elegibilidade e

descumprimento de limites de concentragéo”.
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121. Diante de todo o exposto, a Santander Securities e Marcio Ferreira solicitam a
juntada da documentacdo anexa a defesa e requerem (i) que o cd room remetido por
correios seja recebido, para que os documentos sejam considerados parte integrantes da
defesa, assim como 0s documentos cuja juntada se mostrou vidvel nos autos eletrdnicos
do processo; (ii) a juntada de documentacdo complementar que se mostre relevante apds
o0 conhecimento das defesas apresentadas pelos demais acusados; e, (iii) o deferimento de

pericia contabil e econémica a abranger os Fundos em conjunto.

122. Por fim, em 08/10/2024, os acusados protocolizaram a juntada de memoriais®?
aos autos deste PAS, em que repisam argumentos apresentados na defesa. Em especial,
reforcam a tese de que as fraudes investigadas teriam sido perpetradas exclusivamente
pela Silverado e por Manoel Teixeira. Segundo a Santander Securities e Marcio Ferreira,
a conduta da gestora era pautada na manutencdo das administradoras e dos custodiantes

dos Fundos em erro.

123.  Assim, argumentam que o julgamento do caso pela CVM deveria ser moderado
pelo contexto em que as administradoras e os custodiantes dos Fundos se encontravam a
época, bem como pelo fato de que a atuacdo determinante para a ocorréncia das fraudes
foi a da gestora, e ndo a sua.

(iii) BNY Mellon e Carlos Salamonde
84. A BNY Mellon, na qualidade de administradora do FIDC Maximum, e Carlos

Salamonde, seu diretor responsavel, sdo acusados por, supostamente, (i) ndo executarem

procedimentos que permitissem identificar as irregularidades praticadas pela Silverado

8 Doc. n° 2168751.
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na aquisicdo de direitos creditérios para a carteira do fundo; (ii) ndo diligenciar o

cumprimento pelo custodiante quanto a verificacao de lastros da carteira do fundo; (iii)

delegar a Silverado autorizacdo para movimentar as contas do fundo; e, (iv) ndo possuir

rotinas e procedimentos para verificar a atuagdo da Silverado quanto ao respeito aos

limites de concentragéo por cedentes da carteira do fundo.

124, Em 27/02/2020, os acusados apresentaram suas razdes de defesa®, em que

alegam, em sintese, que:

(i)

(i)

“(...) verifica-se que a contratacdo da Silverado como gestora do
Fundo foi precedida de analise documental que ndo apontou qualquer
informacdo negativa em relacéo a ela e a seus sécios, os quais, alias,
gozavam do respeito do mercado e de outros profissionais do setor
financeiro. Por sua vez, a selecdo do Deutsche Bank para atuar como
custodiante do Fundo baseou-se, a época, em sua notdria reputacéo,
ndo apenas no mercado local, como também na inddstria
internacional. Trata-se de instituicdo indiscutivelmente renomada e
consolidada como um dos lideres no segmento de prestacdo de

servicos de custddia para FIDCs.”

“A época dos fatos objeto do Processo, a Area de BackOffice do BNY
Mellon DTVM adotava uma série de controles em relacdo aos
seguintes procedimentos: (i) pagamento de despesas pelo Fundo; (ii)
transferéncia do saldo das contas ordinaria e extraordinaria do Banco
Bradesco S.A. para a conta do Fundo; (iii) liquidacdo de titulos

constantes da carteira do Fundo; (iv) movimentacédo de passivos; (V)

8 Doc. n° 1085293.
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pagamento de amortizages; (vi) aplicacdes e resgates; e (vii) cessdes

de direitos creditérios.”

“A Area de Portfolio Compliance do BNY Mellon DTVM controlava a
composicdo da carteira do Fundo de acordo com os limites
estabelecidos no Regulamento. Como a carteira do Fundo era
processada pelo ex-Custodiante, o BNY Mellon DTVM utilizava as
informagdes disponibilizadas pelo Deutsche Bank para realizar os
seus controles e avaliacBes. ” “Caso constatasse algum desrespeito as
imposicfes de enguadramento da carteira de ativos do FIDC
Maximum (...), 0 BNY Mellon DTVM (i) informava o referido evento a
CVM; e (i) notificava, prontamente, a Silverado para que fossem
tomadas as providéncias necessarias para sanar o desenquadramento
aos limites previstos no Regulamento. Na hiptese em que a
inconformidade devesse ser tratada de forma diferenciada em razéo
de alguma regra especifica constante do Regulamento, como, por
exemplo, regras de ‘Eventos de Avaliacdo’, a Area Juridica do BNY
Mellon DTVM era informada para que as providéncias cabiveis
fossem tomadas. A inconformidade, enquanto néo tivesse sido sanada,
continuava sendo acompanhada e monitorada pela Area de Portfolio
Compliance do BNY Mellon DTVM.”

“A atividade da Area de Crédito, assim, cumpria uma dupla funcao,
qual seja: (i) célculo da provisdo para devedores duvidosos e (ii)
verificacdo da qualidade dos créditos cedidos ao Fundo e, por
consequéncia, supervisao da atividade que era exercida pela Silverado
como responsavel pela selecdo de direitos creditorios a serem

adquiridos pelo Fundo. Ao longo dessa atividade constante de
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verificacdo da qualidade dos créditos adquiridos pela ex-Gestora nao
foram constatados sacados problematicos que comumente
inadimplissem seus titulos. Pelo contrario, a inadimpléncia dos
direitos creditorios cedidos ao Fundo foi sempre baixissima, o que
resultava na constituicdo de provisdo para devedores duvidosos em
percentual pouco relevante ao longo da histéria do Fundo, conforme
verifica-se a partir das informagfes que eram mensalmente
encaminhadas para a CVM a respeito do valor das provisoes
constituidas no Fundo (Doc. 19). A baixa inadimpléncia verificada na
carteira do FIDC Maximum era ressaltada, inclusive, pelas agéncias
de classificacdo de risco que conferiam alta nota (rating) as cotas
emitidas pelo Fundo, conforme verifica-se da passagem abaixo do

Relatério de Monitoramento elaborado pela Austin em 13.08.2013.”

“Adicionalmente, o BNY Mellon DTVM mantém area direcionada ao
relacionamento com clientes que também auxiliava na supervisao das
atividades desempenhadas pela ex-Gestora e pelo ex-Custodiante do
Fundo. Para essa area especifica, eram enviados os Termos de Cessao
para aquisicdo de direitos de crédito pelo Fundo, os quais eram entao
verificados pelo BNY Mellon DTVM para que eventuais necessidades
de ajustes fossem posteriormente discutidas com a ex-Gestora. Por
meio da Area de Client, o BNY Mellon DTVM recebia também os
relatorios trimestrais enviados pelo ex-Custodiante com o resultado da
verificacdo dos documentos que davam suporte aos direitos creditorios
detidos pelo Fundo. Esses relatérios indicavam o numero de direitos
creditérios que apresentavam inconsisténcia em seus documentos
comprobatorios. Eventuais inconsisténcias na documentacdo de

suporte dos direitos creditorios eram comunicadas a Silverado
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(responsavel pela qualidade dos direitos de crédito adquiridos pelo
Fundo).”

“Cabe mencionar que, mesmo com os citados aprimoramentos, o BNY
Mellon DTVM néo teria como evitar que situacGes similares ao caso
do FIDC Maximum ocorressem, uma vez que, por melhores que
fossem, os controles adotados pelo Administrador tiveram sua eficacia
prejudicada pelo ambiente fraudulento pelo qual a Silverado esta
sendo acusada no ambito do presente Processo, conforme mencionado

anteriormente.”

“Como também ja foi abordado, a S&P e a Austin emitiam
periodicamente relatdrios de rating atestando o baixo risco do Fundo,
0 qual apresentava baixa inadimpléncia e alta rentabilidade aos seus
cotistas — em média, 130% do CDI —, tendo, por quase 10 (dez) anos,
honrado seus compromissos com o0s cotistas, inclusive com a
amortizacéo integral de 9 (nove) séries de cotas e 0 pagamento de
remuneracdo total aos cotistas de mais de R$ 633.000.000,00

(seiscentos e trinta e trés milhdes de reais).”

“Vale ainda mencionar que as Demonstracdes Financeiras do Fundo
sempre foram auditadas, sem qualquer énfase ou ressalva por seus
auditores independentes. Sobre este ponto, note-se que as
Demonstrac¢des Financeiras do Fundo relativas aos exercicios de 2007
a 2011 foram auditadas pela KPMG Auditores Independentes, aquelas
relativas ao ano de 2012 pela Ernst & Young Auditores Independentes
e as Demonstracdes dos anos subsequentes pela Deloitte Touche

Tohmatsu Auditores Independentes. Ou seja, ao longo de sua
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existéncia, o Fundo teve suas Demonstracdes Financeiras auditadas
por 3 (trés) dentre as maiores empresas de auditoria independente
existentes no mercado, sem que qualquer uma delas tenha apontado

qualquer énfase ou ressalva.”

(ix) “Diante do sinal de alerta de que poderia haver algum problema em
relacdo aos direitos creditdrios detidos pelo Fundo, acionou-se
imediatamente um ‘estado de alerta’, que demandou do BNY Mellon
DTVM a adocao de procedimentos e controles adicionais, com o inicio
de uma investigacdo mais aprofundada — que evidentemente excede a
rotina de monitoramento ordinaria — em relacdo ao cumprimento,
pelos prestadores de servico do Fundo, de suas respectivas
obrigacdes. Com efeito, a partir de tal evento, o BNY Mellon DTVM
adotou uma série de procedimentos adicionais a sua rotina ordinaria
como administrador do Fundo, dentre os quais se destacam: (i)
diversas solicitagdes de esclarecimentos a S&P, a Silverado e ao
Deutsche Bank quanto aos fatos que poderiam ter dado origem a
retirada do rating do Fundo (Doc. 02 acima); (ii) circularizacdo de
cartas a devedores e cedentes dos direitos creditérios que compunham
a carteira do Fundo, para confirmar a existéncia dos créditos a ele
cedidos, tendo elaborado a planilha em anexo que reflete a situacéo
da carteira do Fundo em 10.06.2016 apo6s a referida circularizacéo
(Doc. 24); (iii) peticdo ao Ministério Publico Federal para a abertura
de investigacdo criminal em face do Sr. Manoel Carvalho, sécio da
Silverado (Doc. 05 acima); e (iv) pesquisa patrimonial em relacéo a
determinados cedentes do Fundo e seus sOcios, com o intuito de

encontrar ativos em seu nome.”
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“Diante do exposto, conclui-se que ndo procede o entendimento de que
0 BNY Mellon DTVM teria falhado com o seu dever de supervisédo
previsto no artigo 39, § 4° da ICVM 356, pois ele monitorou as
atividades desenvolvidas pela Silverado e pelo Deutsche Bank na
medida do que, considerando as informacGes de que se tinha
conhecimento a época, era razoavel e exigivel de um administrador de
FIDC, tendo adotado procedimentos extraordinarios de fiscalizagdo
dos prestadores de servicos quando surgiram fatos novos
(especificamente a retirada do rating pela S&P) que o alertaram sobre

a possibilidade de prejuizos ao Fundo.”

“Segundo a SIN, os controles do BNY Mellon DTVM deveriam ter
identificado o relacionamento entre os cedentes e a Silverado. No
entanto, ao contrario do que sustenta a SIN, ndo é razoavel exigir que
os controles do Administrador tivessem detectado a relagéo existente
entre os cedentes e a ex-Gestora. Isso porque os cedentes dos direitos
creditdrios que estavam na carteira do FIDC Maximum em 31.12.2015
ndo tinham nem o Sr. Manoel Carvalho nem a Silverado como socios
quando foram adquiridos para a carteira do Fundo. Na verdade, a
propria Silverado nunca figurou como s6cia de nenhum dos nove
cedentes mencionados anteriormente. A partir da analise da planilha
elaborada pela Superintendéncia de Fiscalizacdo Externa desta d.
Autarquia (‘SFI’) com as informagdes dos cedentes do Fundos
(Documento n° 0823029 dos autos do Processo), verifica-se que, dos
nove cedentes apontados como relacionados a Silverado, apenas a
Flux Producgdo teve o Sr. Manoel Carvalho como socio em algum
momento de seu funcionamento. No entanto, conforme reconhecido no

proprio Termo de Acusacao, ele se retirou do quadro societario deste

Processo Administrativo Sancionador CVM SEI n° 19957.006858/2019-25 Relatério — Pagina 60 de 87


http://www.cvm.gov.br/

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — BI. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031
WwWw.cvm.gov.br

cedente em janeiro de 2009, varios anos antes, portanto, dos fatos
analisados no Processo. Ainda com relacédo a Flux Producéo, o Termo
de Acusacao aponta que (i) a Silverado INFOCAD, empresa do grupo
da ex-Gestora, foi socia deste cedente até janeiro de 2007; e (ii) o Sr.
Agamenone Callegari Junior (‘Sr. Agamenone’) — que era sécio de
empresas em que o Sr. Manoel Carvalho também teria ocupado a
posicao de socio — foi sécio deste cedente até fevereiro de 2014. A
respeito, cabe mencionar que os direitos creditorios da Flux Producéo
que estavam na carteira do Fundo em 31.12.2015 foram adquiridos
entre fevereiro e dezembro de 2015. Como se verifica, portanto, as
conexdes indiretas entre a ex-Gestora e a Flux Producdes sequer
existiam a época em que os direitos creditérios deste cedente que
constavam da carteira do Fundo de 31.12.2015 foram adquiridos.
Para identificar as rela¢Ges apontadas acima, o Administrador teria
que realizar uma due diligence dos socios passados da Flux Producdes
e de todas as empresas nas quais todos 0s socios e administradores da
Silverado tivessem tido participacdo em algum momento de sua vida.
Com relacdo aos outros oito cedentes, a SIN apontou no Termo de
Acusacao que eles tinham ou tiveram em algum momento como socios,
diretos ou indiretos, os Srs. Odair Fenelon Carpinelli — que também
foi sécio da Flux Producdo — Daniel Estevdo Costa da Cunha, Paulo
Ricardo Costa da Cunha e José Alexandre da Cunha. Segundo consta
do Termo de Acusacdo, a Familia Cunha seria integrada ainda pela
Sra. Aline Machado da Cunha, que foi sdcia, até julho de 2015, da
Silverado Consultoria e Servigos Administrativos Ltda., empresa que
ndo tem nenhuma relagdo com o Fundo, mas que tem como sécio o Sr.
Manoel Carvalho. Ou seja, neste caso, 0 Administrador teria ndo sé

que realizar uma due diligence dos socios passados dos cedentes e de
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todas as empresas nas quais todos os socios e administradores do
gestor tivessem tido participacdo em algum momento, como também
precisaria verificar em que empresas figuraram como s6cios 0S
familiares de socios do Sr. Manoel Carvalho em empresas que ndo tém

relacdo com Fundo.”

“Diante do exposto, conclui-se que ndo ficou caracterizada a suposta
violagdo do artigo 39, § 4° c/c o inciso Il do caput deste mesmo
dispositivo da ICVM 356 pelos Defendentes, uma vez que (i) o BNY
Mellon DTVM tinha controles internos voltados a supervisdo da ex-
Gestora; (ii) ndo é razoavel que o Administrador tivesse adotado,
diante das circunstancias, as investigacdes necessarias a detec¢do do
relacionamento entre os cedentes e a Silverado; (iii) a S&P também
ndo detectou o referido relacionamento por meio de procedimentos
ordinarios; e (iv) o ambiente de fraude criado pela ex-Gestora impediu
que o BNY Mellon DTVM tivesse detectado eventuais

irregularidades.”

“Na qualidade de custodiante do Fundo, cabia ao Deutsche Bank
dispor de mecanismos adequados para realizar a verificacdo de lastro
dos direitos creditdrios, isto €, garantir que os direitos creditérios
cedidos estivessem lastreados em operacdes aptas a constitui-los e
fossem exigiveis. Fazendo uso da prerrogativa prevista no artigo 38, §
6°, da ICVM 35658, o Deutsche Bank contratou a P3 Image Comércio
e Servigos de Informética Ltda. (‘P3 Image’) para a prestacdo de
diversos servigos, dentre eles, o de guarda de documentos e de
‘Formalizacdo’, conforme definido no Anexo Il do Contrato de

Prestacéo de Servigos de Gestdo Documental, Guarda de Documentos
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e Outras Avencas (‘Contrato de Guarda de Documentos’) (Doc. 26).
O produto da ‘Formalizacdo’, nos termos contratados, envolvia a
checagem da existéncia dos documentos relacionados ao crédito
(como a duplicata e a notificagdo ao sacado), e a verificagdo da
adequacéo formal daqueles documentos. O Deutsche Bank contratou
também a KPMG Assurance Services Ltda. (‘KPMG Assurance’) para
a realizacéo de determinados procedimentos de verificacdo de lastro.
A expertise do Deutsche Bank no exercicio da atividade de custodia
somada a contratacdo de empresas pelo ex-Custodiante para realizar
uma verificacdo em dois niveis do lastro dos direitos creditorios
(primeiro pela P3 Image, com a ‘Formalizagéo’, e depois pela KPMG
Assurance) eram fatores que indicavam para o BNY Mellon DTVM que
0s servicos de custddia estavam sendo adequadamente prestados ao
Fundo. Estes fatores ainda eram reforcados pelas interacdes
constantes entre 0 BNY Mellon DTVM e o Deutsche Bank, nas quais o
ex-Custodiante demonstrava a sua capacidade de identificar e relatar
ao Administrador a existéncia de pendéncias pontuais (relacionadas a
documentacéo suporte dos direitos creditérios), e pela auséncia de
sinais se alerta a respeito de eventuais irregularidades relacionadas a
existéncia dos créditos cedidos ao Fundo. Ao BNY Mellon DTVM,
cabia a supervisdo das atividades relacionadas a custddia do Fundo
por meio de diferentes areas internas do Administrador, dentre elas, a
Area de Client, a qual recebia os relatorios trimestrais enviados pelo
Custodiante com o resultado da verificagdo dos documentos que
davam suporte aos direitos creditérios detidos pelo Fundo.” “Diante
da inexisténcia de previsdo expressa na norma, o Regulamento do
Fundo definiu quais seriam os documentos comprobat6rios cuja

apresentacdo deveria ser exigida. No caso presente, o Regulamento do
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Fundo estabeleceu que, para as duplicatas, seria suficiente exigir a via
original da duplicata representativa do crédito.” “Lembre-se que,
quando da realizagdo de novas cessGes a um FIDC, é natural que
surjam pendéncias nos documentos comprobatdrios dos créditos
cedidos. No caso presente, somente 5,89% (cinco virgula oitenta e
nove por cento) das cessdes totais realizadas entre janeiro de 2014 a
marco de 2016 apresentaram pendéncias em seus documentos
comprobatorios, de modo que tais pendéncias ndo impactaram o
regular funcionamento do Fundo. Diante disso, era perfeitamente
legitimo que o Administrador acompanhasse as pendéncias dos
documentos comprobatdrios e aguardasse que o ex-Custodiante e a ex-
Gestora, no cumprimento de suas obrigacGes regulamentares e
contratuais, tomassem as medidas necessarias para soluciona-las.
Alias, vale ressaltar que, até outubro de 2016, 93% (noventa e trés por
cento) das pendéncias indicadas pelo Deutsche Bank em seus
relatorios trimestrais de marco de 2014 a margo de 2016 ja tinham
sido regularmente sanadas, o que demonstra que nao foram estas
pendéncias, ou a suposta falta de supervisdo do Administrador em
relacdo a elas, que causaram os problemas enfrentados pelo Fundo a
partir de janeiro de 2016.” “Diante do exposto, conclui-se que nao
ficou caracterizada a suposta violag@o ao artigo 39, § 4°, c/c o artigo
39, inciso 111, da ICVM 356 pelos Defendentes, pois (i) o BNY Mellon
DTVM tinha controles de supervisdo das atividades do Deutsche Bank
e existiam fatores que indicavam que os servigos de custddia estavam
sendo adequadamente prestados ao Fundo; (ii) o Deutsche Bank
deixou de repassar ao Administrador sinal de alerta a respeito da
verificacdo do lastro dos direitos creditorios do Fundo junto aos

sacados; (iii) os documentos e providéncias que a SIN entendeu que o
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Deutsche Bank deveria ter adotado na atividade de verificacdo de
lastro, na verdade, ndo eram essenciais a esta verificacéo; e (iv) as
pendéncias nos documentos comprobatorios dos direitos creditorios

eram minimas e j& foram quase todas resolvidas.”

“Ainda que representantes do Administrador tenham eventualmente
afirmado que ndo existiriam direitos creditrios com coobrigacéo, tal
afirmacdo ndo comprova a suposta auséncia de controle pelos
prestadores de servico do Fundo com relacdo a existéncia de ativos
que previam a coobrigacdo dos cedentes. Isso porque a referida
afirmacéo teria sido feita verbalmente em uma reunido com a SFI, no
ambito da qual era limitado 0 acesso pelos representantes do BNY
Mellon DTVM as informacdes que lhe possibilitariam fornecer uma
resposta mais completa e precisa aos questionamentos do regulador.
Além disso, consta dos autos que, ap0s a reunido e em resposta ao
Oficio n® 313/2016/CVM/SFI/GFE-2 (“Oficio 313/2016”), o
Administrador encaminhou planilha a esta d. Autarquia63,
informando que, na carteira de 29.01.2016, existiam 10 (dez) direitos
creditorios com a coobrigacdo de pagamento pelos cedentes. Vale
notar que tal informagé&o foi prestada pelo BNY Mellon DTVM embora
ndo tivesse sido solicitada no referido Oficio. Nesse sentido, 0 BNY
Mellon DTVM forneceu essa informacdo na resposta ao item 1 do
Oficio 313/2016, no qual foram requeridas planilhas com a
concentracao de cedente por grupo econdmico na carteira do Fundo.
A quantidade de direitos creditérios com coobrigacéo de pagamento
foi fornecida para demonstrar que era apenas em relacdo a esses
créditos que o Regulamento previa algum tipo de limite de

concentracao por grupo econémico (Limite de Coobrigacgéo) e que, de
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acordo com as informacdes fornecidas pelo Deutsche Bank ao
Administrador, a coobrigacdo era pouco usual na carteira do Fundo.
Assim, ndo é possivel concluir que haveria um descontrole com
relacdo as caracteristicas dos direitos creditorios mantidos na
carteira do Fundo, pois estd documentalmente demonstrado que o
Administrador informou, de forma voluntaria e precisa, que existiriam
direitos creditorios com coobrigagdo na carteira do Fundo.” “Além
disso, (...) cabia ao Deutsche Bank a elaboragéo da carteira do Fundo,
conforme previsto no item 5.2 do Contrato de Custodia. Assim, 0 BNY
Mellon DTVM nao pode ser responsabilizado por eventuais falhas do
ex-Custodiante na elaboragdo da carteira do FIDC Maximum que
levassem o Administrador a erro a respeito das caracteristicas dos
direitos creditorios adquiridos para o Fundo. Com efeito, era legitimo
que, com base em seus controles internos e diante da auséncia de sinais
de alerta, o Administrador confiasse nas informacgdes que lhe eram
transmitidas pelo ex-Custodiante no sentido de que a hipotese de
coobrigacdo de pagamento ndo era comum na carteira do Fundo. A
inexpressividade das operacdes com coobrigacdo estava de acordo
com a ldgica de operacdo que a Silverado afirmava adotar para o
Fundo, qual seja, a de ‘risco sacado’.” ““A amostra utilizada pela SIN
tem baixissima representatividade frente aos milhares de termos de
cessdo que foram celebrados pelo FIDC Maximum ao longo do seu
funcionamento e com relacdo ao patriménio liquido do Fundo em
31.12.2015. Com base nas informacdes disponiveis no site da CVM, o
patriménio liquido do FIDC Maximum em 31.12.2015 era de R$
361.594.059,89, enquanto os cinco termos de cessdo selecionados na
amostra totalizavam, conforme informado no préprio Termo de

Acusacdo, o montante de R$ 7.755.974,59, de modo que
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representavam, aproximadamente, 2,14% do patriménio liquido do
Fundo. Diante disso, ndo é razoavel estender a toda a carteira do
FIDC Maximum as conclusdes inferidas pela SIN a partir de uma
amostra tdo reduzida. Portanto, ao contrario do que consta do Termo
de Acusacdo, ndo ficou demonstrada qualquer auséncia de controle
com relacdo a existéncia de coobrigacdo de cedentes nos direitos
creditorios mantidos na carteira do Fundo, assim como ndo procede a
afirmacdo contida no Termo de Acusacdo de que a maioria dos

2

direitos creditorios contava com coobrigacdo.” “A SIN procura
evidenciar a suposta violacdo da Silverado ao Limite de Coobrigacéo
aplicavel ao Fundo na Tabela 9 do item 129 do Termo de Acusacéo, a
qual demonstraria “a concentragdo da carteira do Fundo em direitos
creditdérios (que contavam com coobrigacéo) cedidos por empresas
ligadas ™ em limites superiores ao permitido no Regulamento do Fundo
e na ICVM 356. No entanto, a referida Tabela ndo é apta a comprovar
a existéncia de nenhuma violagéo ao Limite de Coobrigagdo, uma vez
que, conforme ser& demonstrador a seguir, (i) o percentual de 5% do
Limite de Coobrigacéo aplica-se apenas aos direitos creditorios com
coobrigacdo, e ndo ao total de créditos cedidos por uma mesma
empresa e pelo seu grupo econémico; e (ii) ao contrario do que foi
assumido pela SIN, a Tabela 09 considera todos os direitos creditorios
cedidos ao Fundo pelas nove empresas indicadas como sendo
relacionadas a Silverado.” “Diante do exposto, conclui-se que néo
ficou caracterizada nenhuma violacéo ao artigo 39, 8 4°, c/c o artigo
39, inciso 1, da ICVM 356, uma vez que nao ficou demonstrado que
(i) os prestadores de servico do Fundo ndo tinham controle com
relacdo a existéncia de coobrigacdo de cedentes nos direitos

creditorios; (ii) a maioria dos direitos creditorios contavam com
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coobrigacdo; e (iii) a Silverado teria extrapolado o Limite de
Coobrigacéo, tendo em vista que a Tabela 09 néo se referia apenas a
direitos creditorios com coobrigacéo, assim como néo fazia referéncia

apenas a cedentes de um mesmo grupo econémico.”

“(...) ndo ha que se falar em violacéo ao artigo 34, inciso I, da ICVM
356. Na verdade, o que ocorreu foi uma autorizacdo para que a
Silverado movimentasse a referida conta do Fundo em virtude da
decisdo dos cotistas de contrata-la como Agente de Cobranca
Extraordinaria e dentro dos limites permitidos no artigo 39, inciso IV,
da referida Instrucdo. Cabe ainda mencionar que, ao contrario do que
a SIN afirmou, o BNY Mellon DTVM nédo delegou autorizacdo a
Silverado para ‘movimentar livremente’ a Conta de Cobranca
Extraordinaria. Pelo contrario, o trecho da procuracdo outorgada
pelo Fundo a Silverado reproduzido no § 257 do Termo de Acusacao
demonstra que os poderes outorgados a ex-Gestora estavam restritos
a ‘movimentacdes limitadas a transferéncias bancarias para contas da
mesma titularidade (do OUTORGANTE) ou a devolucéo de recursos
a origem no caso em que sejam identificados equivocos na recepcao
dos recursos”’. O referido instrumento de procura¢do ainda previa
que, em caso de utilizagdo dos poderes da Silverado para
encerramento da conta corrente, ‘o saldo restante deverd,
obrigatoriamente, ser transferido para constas de mesma titularidade
(do OUTORGANTE)’.” “Desse modo, ndo ha nenhuma irregularidade
em créditos inadimplidos serem recebidos em conta movimentada pelo
Agente de Cobranca Extraordindria, visto que esta era de titularidade
do Fundo, conforme exigido pelo artigo 38, inciso VII, alinea ‘a’, da

ICVM 356. Diante do exposto, conclui-se que ndo ficou demonstrada
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a ocorréncia de nenhuma irregularidade em razdo da outorga a
Agente de Cobranca Extraordinaria do Fundo de poderes para
movimentar a Conta de Cobranga Extraordinéria, conforme permitido
pelo artigo 39, inciso 1V, da ICVM 356. Por ultimo, cabe mencionar
que a delegacdo de poderes para a Silverado movimentar a Conta de
Cobranca Extraordinaria ndo consiste em um dos elementos que
supostamente teriam fomentado a pratica de fraudes por parte da ex-
Gestora. Esta delegacdo estava de acordo com a regulamentacdo e, a
época, era uma estrutura que fazia sentido, tendo em vista o
conhecimento profundo que a Silverado tinha da composicdo da
carteira e, portanto, a sua maior capacidade de exercer a cobrancga

extraordinaria dos direitos creditorios.”

“Vale notar que, em momento algum do Termo de Acusacgdo, a SIN
individualiza ou detalha a forma pela qual o Sr. Carlos Salamonde
teria participado ou contribuido para as supostas violacGes atribuidas
nos autos do Processo ao BNY Mellon DTVM, muito embora a peca
acusatdria deva sempre descrever, sob pena de inépcia, a participacao
efetiva de cada um dos acusados nas praticas irregulares que se alega
cometidas. Com efeito, é inconcebivel que a deniincia ndo relacione a
acao ou a omissdo praticada, o nexo de causalidade com o resultado
danoso ou qualquer outro elemento indiciario de sua culpabilidade79.
Assim, na medida em que a acusacdo formulada contra o Sr. Carlos
Salamonde nédo logrou comprovar as irregularidades que teriam sido
por ele efetiva e individualmente perpetradas, ndo ha davida quanto a
sua absoluta inépcia.” “(...) verifica-se que ficou demonstrada a
diligéncia do Sr. Carlos Salamonde no exercicio de seu cargo de

diretor responsavel pela administracdo de FIDC, uma vez que (i) a
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época dos fatos objeto do Processo, 0 BNY Mellon DTVM ja tinha
controles solidos voltados para o funcionamento do FIDC Maximum,
sendo que apenas com a retirada do rating pela S&P surgiu um sinal
de alerta de que poderia haver irregularidades na carteira do Fundo;
(i) o Sr. Carlos Salamonde implementou medidas visando o
fortalecimento dos controles internos do BNY Mellon DTVM antes
mesmo que surgisse qualquer sinal de alerta relacionado ao FIDC
Maximum; e (iii) apds a retirada do rating das cotas do Fundo, o
Defendente (a) se certificou de que estavam sendo adotadas todas as
providéncias necessarias a apuracdo de eventuais problemas na
carteira do Fundo, tendo, inclusive, participado pessoalmente de
determinadas medidas que foram implementadas; e (b) providenciou
para que fossem implementados novos aprimoramentos nos controles
internos do Administrador voltados para o funcionamento de FIDCs.
Logo, face a auséncia de individualizagcdo da conduta praticada pelo
Sr. Carlos Salamonde por parte do Termo de Acusacdo, a nao
especificacdo dos atos por ele praticados que representariam infracéo
aos artigos 39, 8 4° e 34, inciso Il, da ICVM 356, bem como a
diligéncia com que ele exerceu o0 seu cargo de diretor responsavel, é

imperativa a sua absolvi¢éo.”

(iv) Deutsche Bank

125. O Deutsche Bank é acusado, na qualidade de custodiante do FIDC Maximum,
suspostamente, por (i) ndo verificar adequadamente o lastro dos direitos creditorios do
fundo, (ii) ndo agir de forma diligente em sua atuacdo como custodiante e (iii) permitir

que a Silverado movimentasse a conta do fundo.
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126. Em 03/03/2020, o Deutsche Bank apresentou suas razoes de defesa®. O acusado

alega, em sintese, que:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

(vi)

“O Deutsche Bank pautou sua autuacgéo pelas regras estabelecidas no
Regulamento e no Contrato de Custodia. Essas regras estavam

conformes o determinado pela ICVM 356,

“A verificagdo da duplicata foi a atividade fixada no Regulamento e
com ela estavam confortéveis cotistas e administrador. A cartula da
duplicata € documento habil e suficiente para a cobranca extrajudicial

e judicial da divida”;

“Os cotistas sao todos investidores qualificados e ha expressamente
mencdo nos Fatores de Risco sobre como se dara a verificacdo do

lastro e qual documento sera verificado”;

“A Acusacdo extrapola a competéncia, funcdo e responsabilidade de
um custodiante em um FIDC. O CRSFN ja se manifestou como deve

ser classificada a fungéo do custodiante, meramente registral ”;

“Sempre que verificou questdes ndo conformes, o Deutsche informou

o Administrador, tendo sempre agido diligentemente”;

“Nao pode ser o Deutsche acusado de delegar atividade de conciliagéo
de conta ao Gestor, pois ele ndo tinha competéncia para tal. Essa

8 Doc. n° 1085303.
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competéncia era do administrador e foi ele quem outorgou a

procuracao, com base no Regulamento”.

127. Em relacéo a alegacédo de que o Deutsche Bank n&o verificou adequadamente o
lastro dos direitos creditérios (em infracdo ao art. 38, inciso Il, da ICVM 356/2001), o
acusado sustenta que (i) “N&@o ha definicdo expressa sobre quais 0s documentos que
devem ser checados e as atividades que devem ser tomadas para a verificagédo do lastro”;
(if) “A atuacdo do Deutsche foi pautada na norma (ICVM 356), no Regulamento do
Fundo e no Contrato de Custddia”; (iii) “4 CVM nunca definiu a obrigatoriedade de
procedimentos para a verificacdo de lastro, nem mesmo ap6s o Oficio de 2014”; e, (iv)
“Regulador ndo pode pressupor que era obrigatdria a verificacdo de um documento

especifico ou fazer a conciliacdo. Se isso € exigido, deve estar expresso na norma”.

128. Em relacéo a alegacao de que o Deutsche Bank nédo agiu de forma diligente (em
infracdo ao art. 12, inciso I, da ICVM 542/2013), o acusado afirma que (i) “A acusagdo
ndo analisa objetivamente a atuacéo do custodiante, mas sim com olhos voltados para a
punicdo de todos pela suposta fraude ocorrida”; (ii) “O Deutsche sempre informou ao
Administrador qualquer evento ndo conforme que teve conhecimento”; e, (iii) “Além de
sua supervisdo direta, o Deutsche contratou a KPMG para fazer a auditoria nos

procedimentos de verificagcdo do lastro”.

129. Em relacdo a alegacdo de que o Deutsche Bank permitiu com que a Silverado
controlasse a conta do fundo (em infracdo art. 38, inciso 1V, da ICVM 356/2001), o
acusado alega que: (i) “Imputacdo inepta com relacdo ao Deutsche”; e, (ii) “A
competéncia era do Administrador e foi ele quem delegou a atividade referente a conta

extraordinaria ao Gestor, Silverado™.
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130. Por fim, o custodiante afirma que, a “acusacdo, para colocar todos o0s
prestadores de servico na mesma situacao e responsabilidade, acha o que considera um
ponto em comum entre eles como motivagdo economica da fraude, qual seja, o
recebimento de taxas de gestdo em maior valor”. No entanto, a “citada Taxa de
administracao, descrita no item 174 da acusacao e que reproduz o § 2° do artigo 18 do

Regulamento, remunera Gestor e Administrador e ndo o custodiante.”

(v) Florim e de Manoel Carvalho

131. Florim (atual denominacao da Silverado), na qualidade de gestora dos Fundos, e
Manoel Carvalho, diretor responsavel pela administracdo de carteiras, estdo sendo
acusados pela pratica de operacdo fraudulenta no mercado de valores mobiliarios.

132. Em 25/08/2020, os acusados apresentaram suas razdes de defesa®, em que

alegam, em sintese, que:

(i) “Muito embora os Regulamentos Vigentes dos Fundos previssem
dentre os Direitos de Crédito passiveis de aquisicdo as notas
promissérias comerciais, essa espécie de titulo nunca foi adquirida
pelos trés Fundos.” “Os Fundos adquiriam tdo somente Direitos de
Crédito representados por (i) duplicatas e (ii) alguns poucos contratos
de compra e venda, locacdo e/ou prestacdo de servicos.” “E as
duplicatas / contratos ndo se enquadram dentro do conceito de valores
mobiliarios estabelecido pelo art. 2° da Lei 6.385/76. Logo, Silverado
e Manoel ndo podem ser acusados de conduta fraudulenta no mercado

de valores mobiliarios.”

8 Doc. n° 1091996.
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(ii)

(iii)

(iv)

(v)
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“Silverado e Manoel mantinham apenas uma relacdo comercial
normal com os Cedentes. Relacdo essa que pode ser definida como de
comprador e vendedor (afinal, a Silverado é quem selecionava 0s

Direitos de Crédito que seriam adquiridos pelos Fundos).”

“Manoel constituiu a empresa Flux em 12 de julho de 2005. Ou seja,
cerca de 11 anos antes dos fatos narrados no Termo de Acusagéo. E
permaneceu como sécio até 10 de outubro de 2008. Tais informacdes
constam da ficha cadastral da Flux (Doc. 28).” “A Silverado, por sua
vez, somente passou a atuar como gestora do FIDC Maximum em 16
de julho de 2010 (até entéo, a gestora era o BNY Mellon) (Doc. 29);
do FIDC Maximum Il em 1° de dezembro de 2011 (Doc. 14), e do FIDC
Petro em 25 de junho de 2010.” “Ou seja, Silverado somente passou a
fazer a gestdo dos Fundos cerca de 02 anos apds Manoel se desligar
da Flux.”

“(...) Manoel se retirou da Flux em 10 de outubro de 2008. E Odair
somente se tornou socio da Flux em 28 de fevereiro de 2014 (Doc.
28).” “Ora, o fato de Odair ter ingressado na Flux mais de 05 (cinco)
anos apos Manoel ter deixado a sociedade ndo é um indicio de ligacéo
entre os dois. Muito pelo contrario: apenas demonstra que Manoel
jamais convidou Odair para ser seu socio na empresa.” “Alias, Manoel
jamais foi sdcio de Odair em qualquer outra sociedade ou

empreendimento.”

“A contrata¢éo da Dra. Aline pela Silverado se deu, exclusivamente,

por conta da sua experiéncia profissional. E ndo por conta do seu
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sobrenome ‘Cunha’, detalhe esse que, alias, s6 chamou a atencéo dos
Acusados ap0s o inicio das investigacoes feitas por essa CVM.” “De
qualquer modo, o simples fato de a Dra. Aline ter o sobrenome
‘Cunha’ ndo comprova qualquer espécie de fraude, seja porque ela
somente exercia servi¢cos advocaticios para a Silverado Consultoria,
sem qualquer espécie de ingeréncia na area comercial de aquisicao de
Direitos de Crédito da Silverado, seja porque o0s Acusados
desconhecem qualquer espécie de parentesco entre ela e os Srs. Paulo,
José Alexandre e Daniel.” “Jamais houve, portanto, qualquer
relacionamento proximo entre Silverado e/ou Manoel e a ‘familia

Cunha ™.

(vi) “Quanto aos demais fatos narrados no Termo de Acusacdo, que
demonstrariam a ‘correlacdo entre os cedentes’ (paragrafo 47 do
Termo de Acusacdo), Silverado e Manoel ndo tém muito a dizer. 1sso
porque as detalhadas informac0es levantadas pela SFI e pela SIN néo
eram exigidas quando da selecdo dos Direitos de Crédito pela

Silverado e, portanto, por ela ndo foram buscadas.”

(vii)  “Conforme se observa da Ficha Cadastral Completa da Agiltec, obtida
na Junta Comercial de Sdo Paulo (‘Jucesp’), seu quadro societario é
composto pelos srs. Ricardo Ramos Galhardo, Rodrigo Ramos
Galhardo e Rodolfo Eduardo Wesselka (Doc. 32). Isso é o que também
afirmou o Termo de Acusacdo.” “Ocorre que Ricardo, Rodrigo e
Rodolfo jamais foram sdcios da Alert, conforme se observa da Ficha

Cadastral Completa da empresa (Doc. 33).”
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(viii)  “Silverado ndo era uma agéncia de investigacdo, mas sim uma gestora
de FIDCs. Assim, ndo realizava uma ampla e profunda investigacéo
societéria a fim de averiguar qual era o historico de cada sécio de
cada uma das empresas Cedentes. Até porque os Fundos eram ‘risco-
sacado’ (0 que importava, no final das contas, era a capacidade dos
sacados de adimplir os Direitos de Crédito).” “Esse complexo
trabalho investigativo, que demandou meses de dedicacdo da SFI e da
SIN, néo é feito no mercado dos FIDCs. E nem era exigido pelos

Regulamentos Vigentes dos Fundos geridos pela Silverado.”

(ix) “A regulamentagdo dessa |I. CVM n&o definia quais eram o0s
documentos necessarios para dar suporte aos Direitos de Crédito.
Assim, quando essa I. CVM aprovou os Regulamentos Vigentes dos
Fundos, criou na Silverado (e, provavelmente, nos custodiantes e
administradores dos Fundos) a certeza de que os documentos que
estavam sendo exigidos eram suficientes.” “Concessa venia, nao
parece legitimo que anos apds aprovar os Regulamentos Vigentes e,
por consequéncia, o proprio funcionamento dos Fundos, esta I. CVM
venha a considerar invalidas ou inaplicaveis determinadas disposi¢coes

dos Regulamentos Vigentes.”

(x) “No mercado dos fundos de investimento, ndo é habitual que os
administradores ou gestores confirmem, titulo de crédito por titulo de
crédito, se cada uma das mercadorias foi de fato entregue ou se 0s
servicos foram prestados.” “Afinal, diante do volume colossal de
titulos de crédito que sdao adquiridos pelos FIDC'’s diariamente, é
impossivel checar, efetivamente, se cada uma das mercadorias foi

entregue ou se cada um dos servicos foi prestado.”
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(xii)

(xiii)

(xiv)

(xv)
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“O FIDC Maximum foi auditado por trés das chamadas ‘big four
KPMG, Deloitte e Ernest & Young (Doc. 16). Além disso, os Direitos
de Crédito do Fundo foram auditados pela KMPG e pela Deloitte, que
realizaram auditorias de lastro no Fundo (Doc. 17). Ja o FIDC
Maximum 11 foi auditado pela KPMG e Deloitte (Doc. 18).” “Nenhum
dos relatérios de auditoria apontou qualquer irregularidade ou
insuficiéncia em relacdo dos Documentos Comprobatorios dos

Direitos de Crédito dos Fundos.”

“E preciso lembrar, também, que o FIDC Petro foi auditado pela
KPMG (Doc. 19), que jamais apontou qualquer problema relacionado
a insuficiéncia dos Documentos Comprobatérios dos Direitos de

Crédito.”

“(...) os Regulamentos Vigentes, aprovados pelos quotistas e por essa
I. CVM, definiam quais eram os Documentos Comprobatorios dos
Direitos de Credito. E a Silverado seguiu rigorosamente o que

estabeleciam os Regulamentos Vigentes”.

“Especificamente em relacdo ao FIDC Petro, € possivel que algumas
duplicatas tenham sido geradas com erros na indicacdo dos
vendedores / compradores e, em razdo do enorme volume de Direitos

de Crédito adquiridos, o equivoco ndo tenha sido notado.”

“Por fim, no que diz respeito a afirmacéo feita no Termo de Acusacao
de que alguns dos Brokers nem sequer poderiam emitir duplicatas,

pois 0s seus objetos sociais constantes de estatutos ou contratos sociais
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indicariam ‘atividade de sociedade de participacdo’ ou ‘holding’, os
Acusados tém alguns poucos comentarios.” “O primeiro é que ndo ha
qualquer lei que vede a emisséo de duplicatas por uma sociedade de
participacéo ou holding. E Silverado, naturalmente, ndo contratou um
profundo estudo juridico a esse respeito.” “O segundo é que a
Silverado ndo realizou uma profunda investigacao para entender por
qual razéo a Cedente de um direito de crédito optou por se organizar
como uma sociedade de participagédo ou holding.”

“Nao apenas pelo fato de que os Acusados jamais praticaram qualquer
fraude, mas também porque, ao contrario do que o Termo de Acusacao
afirma, a Silverado jamais movimentou as contas de quaisquer dos
Fundos (isto é, jamais fez a liquidacdo e a baixa dos Direitos de
Crédito). A movimentacdo era feita apenas pelos Custodiantes e
administradores.” “Silverado tdo apenas fazia, em algumas situagdes
especificas expressamente autorizadas pelos Regulamentos Vigentes
aprovados por essa I. CVM, a conciliacdo prévia entre os valores que
ingressavam nas contas extraordinarias do FIDC Maximum e do
FIDC Maximum Il e os Direitos de Crédito a que os valores se
referiam. Ou, entdo, a conciliacao prévia dos valores que entravam na
Conta Escrow do FIDC Petro e os respectivos Direitos de Crédito.”
“Cabia aos Custodiantes confirmar se a conciliacdo estava correta e,
em caso positivo, fazer a liquidacao fisica e financeira dos Direitos de
Crédito.”

“Ao invés se se utilizarem de boletos, alguns Sacados e Cedentes (esses
nas poucas situagdes de coobrigacédo) pagavam os Direitos de Crédito

por meio de transferéncias bancarias (TED ou DOC).” “E como
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(xix)
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muitos dos Sacados (e Cedentes) eram comuns aos trés Fundos geridos
pela Silverado, eventualmente eles cometiam um equivoco e
transferiam valores para a conta corrente do Fundo errado. O
Custodiante, entdo, fazia a transferéncia para a conta do Fundo
correto.” “E por essa U(nica razdo que ocorreram algumas
transferéncias entre as contas do FIDC Maximum, FIDC Maximum Il
e FIDC Petro, apontadas pela SIN no Termo de Acusacao.” “N&o h&
nada de irregular ou suspeito nisso. Tratava-se apenas de corrigir
equivocos cometidos pelos proprios devedores. Equivocos esses — €
importante deixar claro — que sdo imputaveis somente aos devedores

dos Direitos de Crédito, ndo a Silverado ou Manoel.”

“Ja as transferéncias feitas pelos Cedentes para as contas do Fundo
ocorriam por duas razdes (e, novamente, ndo havia qualquer
irregularidade nisso).” “A primeira é que alguns Direitos de Crédito
continham coobrigacdo entre os Sacados e Cedentes. Assim, em
algumas ocasides eram o0s Cedentes, e ndo 0s Sacados, que pagavam
os valores que constavam dos Direitos de Credito.” “A segunda razao
é que, em algumas ocasides, 0os Sacados cometiam equivocos e
pagavam os valores para os Cedentes, ao invés de pagar diretamente
aos Fundos (como deveriam).” “Os Cedentes, entdo, corrigiam 0s
equivocos e transferiam os valores aos Fundos. Isso, inclusive, € o que
previam os Regulamentos Vigentes do FIDC Maximum (art. 30-B,
paragrafo 4°), FIDC Maximum Il (art. 30-B, paragrafo 4°) e FIDC
Petro (art. 30-B, pardgrafo 2°).”

“(...) Ao contrario do que o Termo de Acusacao afirmou com base na

pequena amostra, a maioria dos Direitos de Crédito ndo continha
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(xxi)
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coobrigacdo.” “Nao prevalece, portanto, o argumento de que teria
havido violacé@o ao limite de concentracdo de 5% para os Direitos de
Crédito com coobrigacéo, previsto nos Regulamentos Vigentes.” "Nao
havendo coobrigacdo, o limite de concentragéo era de 20%. E tal
limite se dava por cada Cedente individualmente considerado, ndo por
grupo econdémico de Cedentes. E o que previam os Regulamentos

Vigentes, elaborados pelos quotistas e aprovados por essa I. CVM.”

“Em relacdo ao FIDC Petro, o Termo de Acusacdo afirma que os
limites de concentracdo teriam sido violados tanto para o caso de se
considerar o suposto grupo econémico envolvendo a Centurial
Investments, quanto para o caso de se considerar cada Cedente
individualmente.” “A verdade, entretanto, € que mesmo apos
profundas e longas investigacdes levadas a cabo pela SFI, ndo parece
ter sido provada, de maneira cabal, a existéncia de um grupo
econémico. E se a SFI, que se debrucou especificamente sobre o
assunto, descobriu apenas indicios de ligacdo entre alguns sécios dos
Cedentes, ha de se convir que Silverado e Manoel ndo teriam qualquer
condicdo de desvendar o suposto grupo econdmico (se ele tiver,
efetivamente, existido).” “Silverado e os demais gatekeepers néo
teriam, portanto, como fazer um controle de concentracéo de Cedentes
com base nesse suposto grupo econémico.” “J& em relacéo aos limites
de concentracdo por Cedentes individualmente considerados, houve
pequenissimos e pontuais desenquadramentos. Que foram, logo na

sequéncia, corrigidos.”

“De acordo com o Termo de Acusacéo, as vantagens que os Acusados

teriam tentado obter para si seriam: (i) desvio de recursos dos Fundos
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para aquisicao de Direitos de Crédito de Cedentes que, supostamente,
seriam ligados a Silverado e Manoel, sendo que tais Direitos de
Crédito jamais teriam sido pagos; e (ii) recebimento das taxas de
gestdo.” “Em relacdo ao primeiro item, ndo ha muito mais que
Silverado e Manoel possam dizer. Conforme ja demonstrado ao longo
desta defesa, Silverado e Manoel jamais tiveram qualquer relacdo com
os Cedentes que ndo fosse uma relagdo comercial normal.” “Também
nao se sustenta a alegacéo de que Silverado e Manoel teriam cometido
fraude para tentar obter, para si, o recebimento das taxas de gestdo .
“A estrutura da Silverado ndo era pequena. Para conseguir realizar a
gestdo de todos os Fundos, a empresa contava com cerca de 70
colaboradores em 2016 (Doc. 41). Além disso, sua sede (localizada na
cidade de Sao Paulo, na Avenida Luiz Carlos Berrini) contava com um
amplo espaco para acomodar todos os colaboradores — isso sem
contar os escritorios do Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Salvador,
Curitiba, Porto Alegre e Jundiai/SP.” “Toda essa estrutura trazia um
elevado custo de manutencdo.” “E as taxas de gestdo basicamente
‘pagavam as contas’ dessa estrutura. Elas ndo eram a fonte primordial
de lucro da Silverado.” “O lucro era obtido pelo retorno dos
investimentos feitos pela Silverado e Manoel na aquisi¢céo de quotas
subordinadas dos trés Fundos, o que era feito por meio do Fundo

Silverado Totvm.”

(xxii) “Quando se comparam as taxas recebidas pela Silverado pela gestdo
dos trés Fundos com os custos mensais da empresa (Doc. 45), fica
claro que Silverado e Manoel ndo estavam praticando qualquer fraude

com o intuito de se beneficiar com as taxas de gestédo.”

Processo Administrativo Sancionador CVM SEI n°® 19957.006858/2019-25 Relatorio — Pagina 81 de 87


http://www.cvm.gov.br/

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — BI. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031
WwWw.cvm.gov.br

133. Diante dos argumentos apresentados, os acusados pleiteiam a producdo das
seguintes provas: (i) pericia técnica de natureza contabil para averiguar qual era o
percentual de Termos de Cesséo do FIDC Maximum e do FIDC Maximum Il que
contavam com coobrigacéo; (ii) pericia técnica de natureza contabil para averiguar qual
era o percentual de direitos de crédito do FIDC Maximum e do FIDC Maximum Il que
eram representados pelos documentos comprobatérios definidos nos Regulamentos dos
Fundos; (iii) prova documental complementar para: (a) provar as alegagdes da defesa,
que, eventualmente, a CVM considere ndo terem sido suficientemente demonstradas; e
(b) se contrapor a eventuais novos fatos que venham a ser alegados; e (vi) demais provas

que esta Autarquia entender necessarias.

134.  Adicionalmente, em 08/10/2024, Florim e Manoel Carvalho juntaram
memorial® aos autos deste PAS, alegando a sua prescri¢do intercorrente. Os acusados
registram que foram citados por edital em 12/12/2019 e que apresentaram sua defesa em
25/08/2020. Para fins argumentativos, consideram, ainda, que a CVM rejeitou, em
16/03/2021, a proposta de Termo de Compromisso apresentada pelos acusados.

135. Desde estes marcos processuais, a CVM nao teria praticado qualquer dos atos
previstos no art. 2° da Lei n® 9.873/1999 — i.e., atos aptos a interromper o0 curso do prazo
prescricional —, o que justificaria o reconhecimento da prescri¢do intercorrente do

presente PAS.

136.  Assim, considerando a proximidade entre a juntada do referido documento e a
sessdo de julgamento, pautada para o dia 15/10/2024, os acusados pedem que o PAS seja
retirado de pauta até que todas as partes possam se manifestar quanto ao tema da

prescricdo ou, ao menos, até a sessdo de julgamento subsequente.

8 Doc. n° 2167785.
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137. Por fim, em 10/10/2024, Florim e Manoel Carvalho protocolizaram a juntada de
um segundo memorial®” aos autos. Neste, os acusados ressaltam os argumentos
apresentados na defesa, alegando especialmente que ndo cometeram qualquer fraude e
que atuaram em conformidade com a legislacdo e com a regulagéo aplicaveis, assim como

com os regulamentos vigentes dos Fundos.

138. Nesse sentido, requerem a sua absolvicdo ou, em caso de condenagédo, a
aplicacdo de sancdes nos limites estabelecidos pela Lei n° 9.457/1997, vigente a época

dos fatos.

1X. PROPOSTAS DE TERMO DE COMPROMISSO

139. Em 17/09/2020, Santander Caceis Brasil DTVM S.A. (atual denominacdo da
Santander Securities) apresentou proposta de termo de compromisso®, exclusivamente
para o encerramento do processo em relacdo ao FIDC Petro, em que se comprometeu a
pagar o valor de R$ 300.000,00 (trezentos mil reais).

140. Na mesma data, Marcio Ferreira apresentou proposta de termo de

compromisso®, em que se prop0s a pagar a quantia de R$ 100.000,00 (cem mil reais).

141. Em 06/10/2020, Florim (atual denominacéo da Silverado) e Manoel Carvalho
apresentaram proposta conjunta de termo de compromisso®, em que se comprometem a
pagar valor de R$ 90.000,00 (noventa mil reais) e R$ 60.000,00 (sessenta mil reais),

respectivamente.

8" Doc. n° 2173361.
8 Doc. n°1100878.
8 Doc. n°1100901.

% Doc. n° 1112804,
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142.  Por meio do PARECER n. 00062/2020/GJU - 2/PFE-CVM/PGF/AGU e dos
DESPACHOS n. 00157/2020/GJU - 2/PFE-CVM/PGF/AGU e n. 00505/2020/PFE -
CVM/PFE-CVM/PGF/AGU®, a PFE se manifestou, com relacio a proposta apresentada
pela Santander Caceis e Marcio Ferreira, no sentido de que faz-se “necessario que haja a
verificacao do efetivo cumprimento do requisito legal previsto no art. 11, 8 5°, 1l, da Lei
6.385/76, no que toca a correcao da pratica de atividades ou atos considerados ilicitos,

a ser realizada pela &rea técnica responsavel no ambito do Comité .

143. Ja no que tange a proposta apresentada por Florim e Manoel Carvalho, a PFE
concluiu que “a pega acusatoria é enféatica em afirmar que a pratica de operagao
fraudulenta causou prejuizo aos cotistas dos fundos. Assim, considerando que o0s
prejuizos sdo, ao menos em tese, quantificaveis e que a area técnica afirma haver
prejuizo, indispensavel a adequacédo da proposta indenizatéria para, s assim, termos

por satisfeitos os requisitos legais a celebracdo do acordo administrativo”.

144, Em 04/01/2021, os Comités de Cotistas do FIDC Maximum e do FIDC
Maximum Il protocolaram junto a CVM solicita¢do de reunido com o Comité de Termo
de Compromisso (“CTC”’) com o objetivo de demonstrarem a possibilidade de quantificar
0s supostos prejuizos sofridos pelos fundos. Conforme alegado, considerando os fatos
relevantes divulgados em maio e junho de 2016, que noticiaram o ajuste para provisao de
perdas dos fundos, e a auditoria independente contratada para inventariar os documentos
que dariam subsidio aos direitos creditérios adquiridos pelos fundos, o valor atualizado
dos prejuizos supostamente sofridos seria de, aproximadamente, R$714.000.000,00

(setecentos e quatorze milhdes de reais)®.

%1 Doc. n° 1148722.
%2 Docs. n° 1170405, n° 1170406, n° 1170407, n° 1170408, n° 1170409, n° 1170410, n° 1170411, n°

1170412, n® 1170413 e n® 1170414,
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145. Em reunido realizada em 05/01/2021, o CTC entendeu ndo ser conveniente e
oportuna a celebracdo dos termos de compromisso no caso concreto, considerando (i) a
manifestacdo da PFE, (ii) a impossibilidade de a SIN quantificar com precisdao os
prejuizos causados, (iii) a natureza e gravidade das supostas irregularidades, pois,
conforme indicado pela Area Técnica, o prejuizo total dos quotistas dos FIDCs seria de

aproximadamente R$ 461.000.000,00 (quatrocentos e sessenta e um milhdes de reais)®,

146. Em 11/01/2021, a Santander Caceis® e Marcio Ferreira® apresentaram pedidos
de reconsideracao do parecer da PFE, no qual argumentaram que o FIDC Petro teve a sua
liquidagdo antecipada para 11/09/2020, conforme deliberado em Assembleia Geral de
Cotistas de 24/08/2020%, com indenizag4o integral de seus cotistas e quitacio a Santander
Securities, de forma que, no seu entendimento, ndo caberia falar em prejuizos a serem

ressarcidos.

% Na ocasido, a SIN manifestou-se sobre a quantificacio dos supostos prejuizos sofridos pelos FIDCs,
destacando que: (i) em 30/05/2016, o FIDC Maximum teria publicado fato Relevante comunicando a
constituicdo de provisdo para devedores duvidosos no valor de R$ 337.519.384,36 (trezentos e trinta e sete
milhdes, quinhentos e dezenove mil, trezentos e oitenta e quatro reais e trinta e seis centavos); (ii) em
14/07/2016, o FIDC Maximum Il teria publicado fato relevante comunicando a constituicdo de provisdo
para devedores duvidosos no valor de R$ 79.436.340,04 (setenta e nove milh8es, quatrocentos e trinta e
seis mil, trezentos e quarenta reais e quatro centavos); e (iii) o FIDC Petro ndo publicou fato relevante sobre
constituicdo de proviséo para devedores duvidosos, mas consta do informe mensal do fundo de julho/2016
o valor de R$ 43.853.544,99 (quarenta e trés milhdes, oitocentos e cinquenta e trés mil, quinhentos e
guarenta e quatro reais e noventa e nove centavos) em “Créditos Existentes Inadimplentes”. Além disso, a
Area Técnica destacou que: (i) a Florim seria, em tese, a responsavel pelos prejuizos estimados em
R$ 460.809.269,39 (quatrocentos e sessenta milhdes, oitocentos e nove mil, duzentos e sessenta e nove
reais e trinta e nove centavos), correspondente & soma das quantias supramencionadas; (ii) a Santander
Securities seria, em tese, responsavel pelo prejuizo de R$ 123.289.885,03 (cento e vinte e trés milhGes,
duzentos e oitenta e nove mil, oitocentos e oitenta e cinco reais e trés centavos), correspondente a soma dos
itens (ii) e (iii) acima; e (iii) os valores informados seriam apenas estimativas. Com relagdo a corre¢do das
irregularidades, a SIN ressaltou que, de acordo com relatério emitido por uma auditoria e demais evidéncias
constantes no ambito do processo, a Santander Securities teria aperfeicoado seus procedimentos, rotinas e
controles internos, de modo que as condutas irregulares teriam cessado.

% Doc. n° 1174357.

% Doc. n° 1174360.

% Doc. n° 1100924,
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147. Em 19/01/2021, o CTC conheceu o pleito apresentado pelos Comités de
Cotistas, no entanto, considerando a sua deliberacao de 05/01/2021, no sentido de opinar
pela rejeigdo das propostas de termo de compromisso apresentadas, concluiu pelo seu
indeferimento. Em sua anélise, 0 Comité considerou (i) o fato de que é prerrogativa da
CVM, a seu exclusivo critério, nos termos do art. 85 da Instrucdo CVM n° 607/2019,
buscar informacdes junto a investidores quanto a extensdo de prejuizos que em tese
tenham sofrido e ao valor de reparacdo, sendo que tal premissa ndo confere ao possivel
lesado a condicdo de parte no processo administrativo, e (ii) que a discussédo sobre
questdes relacionadas a responsabilizacdo civil é de competéncia do Poder Judiciario,
extrapolando, portanto, a seara das discussées que envolvem eventual celebracdo de

termo de compromisso na esfera administrativa.

148. Em 18/02/2021, a PFE apreciou os pedidos de reconsideracdo apresentados pela
Santander Caceis e Marcio Ferreira, afastando a exigéncia de indenizacdo de prejuizos
individualizados no ambito do FIDC Petro como condigdo sine qua non a celebracdo do

acordo?’.

149. Em 23/02/2021, o CTC ratificou sua decisdo de 05/01/2021, pois entendeu que,
em que pese o 6bice juridico suscitado pela PFE ter sido superado em relacdo ao FIDC
Petro, a celebracdo de ajuste, em qualquer cenario, ndo seria conveniente e oportuna

considerando as caracteristicas do caso concreto®.

150. Em 16/03/2021, o Colegiado da CVM, por unanimidade, rejeito as propostas de
termos de compromisso apresentadas, acompanhando a manifestacdo do CTC.

" Doc. n° 1198717.

% Doc. n° 1212025.
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X. DISTRIBUICAO

151. Em 13/10/2020, o presente PAS foi sorteado para a Diretora Flavia Perlingeiro®®.
Em raz&o do término do seu mandato, em dezembro de 2023, o processo foi redistribuido
para a Diretora Marina Copola®, que se declarou impedida, nos termos do art. 32, inciso
111 e §2°, da Resolugdo CVM n° 45/2021 (“RCVM 45/2021”)10%,

152. Em reunido do Colegiado realizada em 23/01/2024, fui designado relator deste
PAS™2,

E o relatorio.

Rio de Janeiro, 15 de outubro de 2024.

Jodo Pedro Nascimento
Presidente Relator

% Doc. n° 1117386.
100 Doc. n° 1955579.
101 Doc. n° 1961488.
192 Doc. n° 1964972.
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