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EMENTA: Recursos voluntarios e de oficio. Fundos de Investimento em Direitos Creditorios — FIDC.
Irregularidades na prestagdo de servigo de administragdo. Nao manutengdo da documentacio relativa as
operacdoes de FIDC atualizada e em perfeita ordem. Aplicacdo incorreta dos procedimentos
estabelecidos na Resolugdo CMN n° 2.682/99 para a classificagdo de risco dos direitos creditdrios
integrantes da carteira dos fundos. Na@o observancia das disposicdes constantes do regulamento do
fundo. Absolvicdo da acusagdo de ndo fiscalizacdo dos servigos prestados pelo custodiante ao FIDC por
falta de evidéncias. Provimento parcial aos recursos voluntarios. Reincidéncia genérica. Irregularidades
na prestagdo de servicos de custddia de FIDC. Nao manutencdo atualizada ¢ em perfeita ordem a
documentagdo relativa as operagdes do fundo. Possibilidade de delegagdo das atividades de guarda e
liquidagdo de direitos creditérios em conformidade com o regulamento. Manutengdo da absolvicdo da
acusacgdo de delegagdo de cobranga de direitos creditorios. Proibicao temporaria e multas.

ACORDAO CRSFN 77/2018

Vistos, relatados e discutidos os presentes autos, os membros do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional decidem, com base no voto do Relator:

1. conhecer dos recursos voluntarios e de oficio, por unanimidade;
2. comrelagdo ao BANCO BRADESCO S.A.:

1. negar provimento ao recurso voluntario, por unanimidade, pelo cometimento da infragdo de ndo
manter atualizada e em perfeita ordem a documentagcdo dos direitos creditorios, mantendo a
penalidade de multa, no valor de R$500.000,00 (quinhentos mil reais);

2. dar provimento ao recurso voluntario, por maioria, pelo cometimento da infracdo de delegar aos
cedentes a atividade de guarda dos documentos que evidenciam o lastro dos direitos creditorios,
vencidos os Conselheiros Alexandre Henrique Graziano, Ana Maria Melo Netto Oliveira e Otto



Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo, que votaram pelo desprovimento do recurso;

3. dar provimento ao recurso voluntario, por maioria, pelo cometimento da infracdo de permitir a
liquidagdo de direitos creditorios por compensacao parcial ou total e ndo financeiramente, vencidos
os Conselheiros Adriana Cristina Dullius, Antonio Augusto de Sa Freire Filho e Sérgio Cipriano dos
Santos, que votaram pelo desprovimento do recurso; e

4. negar provimento ao recurso de oficio, por unanimidade, mantendo a decisdo de arquivamento
pela acusagdo de delegar aos cedentes a atividade de cobranga;

3. comrelacdo a OLIVEIRA TRUST DTVM S.A.:

1. negar provimento ao recurso voluntario, por unanimidade, pelo cometimento da infracdo de ndo
manter atualizada e em perfeita ordem a documentacdo relativa as operagdes do Union National
FIDC Financeiros e Mercantis ¢ Eco Multi Commodities FIDC Financeiros Agropecuarios,
mantendo a penalidade de multa, no valor de R$1.000.000,00 (um milhdo de reais);

2. negar provimento ao recurso voluntario, por unanimidade, pelo cometimento da infragdo de ndo
aplicar corretamente os procedimentos estabelecidos na Resolugdo do CMN n° 2.682, de 1999,
para a classificagdo de risco dos direitos creditorios integrantes da carteira Eco Multi Commodites
FIDC Financeiros Agropecuarios, mantendo a penalidade de multa, no valor de R$1.000.000,00
(um milhdo de reais);

3. negar provimento ao recurso voluntario, por unanimidade, pelo cometimento da infragdo de ndo
observar as disposi¢cdes constantes do Regulamento do Union National FIDC Financeiros e
Mercantis, mantendo a penalidade de multa no valor de R$1.000.000,00 (um milhdo de reais); e

4. negar provimento ao recurso de oficio, por unanimidade, mantendo a decisdo de arquivamento
pela acusagdo de ndo ter fiscalizado os servicos prestados pelo custodiante do Union National
FIDC Financeiros € Mercantis;

4. comrelagio a MAURO SERGIO DE OLIVEIRA:

1. negar provimento ao recurso voluntario, por unanimidade, mantendo a penalidade de proibicao
temporaria para atuar como diretor responsavel de istituicdo integrante do sistema de distribui¢do,
pelo prazo de 2 (dois) anos e 6 (seis) meses, pelo cometimento das infracdes de (i) ndo manter
atualizada e em perfeita ordem a documentagdo relativa as operagdes do Union National FIDC
Financeiros e Mercantis ¢ Eco Multi Commodities FIDC Financeiros Agropecuarios; (i) ndo aplicar
corretamente os procedimentos estabelecidos na Resolugdo do CMN n° 2.682, de 1999, para a
classificacdo de risco dos direitos creditorios integrantes da carteira Eco Multi Commodites FIDC
Financeiros Agropecuarios; e (iii)) ndo observar as disposicdes constantes do Regulamento do Union
National FIDC Fmanceiros e Mercantis;

2. negar provimento ao recurso de oficio, por unanimidade, mantendo a decisdo de arquivamento
pela acusagdo de ndo ter fiscalizado os servicos prestados pelo custodiante do Union National
FIDC Financeiros e Mercantis.

Participaram do julgamento os Conselheiros Carlos Pagano Botana Portugal Gouvéa, Adriana Cristna Dullius,
Francisco Papellas Filho, Sérgio Cipriano dos Santos, Alexandre Henrique Graziano, Antonio Augusto de Sa
Freire Filho, Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo ¢ Ana Maria Melo Netto Oliveira. Presente o Senhor
Representante da Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional, Dr. André Luiz Ortegal, que reiterou o parecer
escrito que consta nos autos, para opinar pelo provimento parcial ao Banco Bradesco S.A. e ndo provimento dos
demais recursos voluntarios e de oficio.

Brasilia, 24 de abril 2018.

Documento assinado eletronicamente por Ana Maria Melo Netto Oliveira,
Conselheiro(a) Presidente, em 10/07/2018, as 20:12, conforme horario
oficial de Brasilia, com fundamento no art. 6°, § 19, do Decreto n°® 8.539, de
8 de outubro de 2015.
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MINISTERIO DA FAZENDA
CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Recurso 14419
Processo 10372.000415/2016-84
Processo na primeira instancia CVM RJ2013/5456

RECURSOS VOLUNTARIOS

RECORRENTES: BANCO BRADESCO S.A.
OLIVEIRA TRUST DTVM S.A.
MAURO SERGIO DE OLIVEIRA

RECORRIDO: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

RECURSOS DE OFICIO
RECORRENTE: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

BANCO BRADESCO S.A.
RECORRIDOS: OLIVEIRA TRUST DTVM S.A.
MAURO SERGIO DE OLIVEIRA

RELATOR: CARLOS PAGANO BOTANA PORTUGAL GOUVEA

RELATORIO(*)

l. Objeto

1. Trata-se de recursos voluntarios e de oficio interpostos perante o Conselho de Recursos do Sistema
Financeiro Nacional (“CRSFN”) por Banco Bradesco S.A. (“Bradesco”), Oliveira Trust DTVM S.A.
(“Oliveira Trust”), Mauro Sérgio de Oliveira e pela Comissao de Valores Mobilidrios (“CVM”) pleiteando
a reforma da decisdo proferida pela CVM, em 20 de outubro de 2015, que decidiu condenar (i) o
Bradesco ao pagamento de multa no valor total de R$ 1.500.000,00 (um milhdo ¢ quinhentos mil reais);
(i) a Oliveira Trust ao pagamento de multa no valor total de R$ 3.000.000,00 (trés milhdes de reais); e (iii)
o Sr. Mauro Sérgio de Oliverra a proibigao temporaria pelo prazo de 2 (dois) anos e 6 (seis) meses para
atuar como diretor responsavel de instituicdo integrante do sistema de distribuicdo por irregularidades na
custodia e na administragdo de fundos de mvestimentos em direitos creditorios — FIDC, respectivamente.


http://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador_externo.php?acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0
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. Proposta de Instauraciio de Processo Administrativo

. Em fevereiro de 2010, a Geréncia de Fundos Estruturados (GIE) da CVM, durante supervisdo de fundos

de mnvestimentos em direitos creditorios - FIDC, no ambito do Processo CVM n° RJ-2010-3997,
verificou que 74,67% (setenta e quatro inteiros e sessenta € sete centésimos por cento) da carteira do
Union National FIDC Financeiros ¢ Mercantis (“FIDC UNION”) estavam comprometidos por direitos
creditorios vencidos e ndo pagos.

. O jornal “Valor Econdmico” publicou, em agosto de 2010, matéria de capa intitulada “Investidores levam

calote de R$ 800 milhdes em fundo”, relatando que os cotistas do FIDC UNION descobriram que a
maior parte dos recursos investidos em uma carteira com historico de baixo nivel de madimpléncia estava
comprometida devido ao volume de créditos vencidos e que, entre margo e setembro de 2009, a
classificacdo de rating do Fundo passou de “A+” para “CCC” segundo a Austin Ratings (fls. 50 e 51).

. Diante disso, a GIE solicitou, em 11 de agosto de 2010, a SFI inspecdo na Oliveira Trust, no Bradesco e

na KPMG Auditores Independentes (“KPGM”), no FIDC UNION e do Eco Multi Commodities FIDC
Fmanceiros Agropecudrios (“FIDC_AGRO™”) e no FIDC UNION, a fim de apurar eventuais
irregularidades relacionadas os fatos acima mencionados (fls. 52 a 55)

. Identificadas as possiveis irregularidades e em posse de elementos suficientes de autoria e materialidade no

ambito do Processo CVM n° RJ-2010-3997, em 20 de maio de 2013, a Superintendéncia de Relagoes
com Investidores Institucionais — SIN apresentou o Termo de Acusagdo em face dos Recorrentes (fls. 01
a35). Em 11 de julho de 2013, a SIN apresentou a versao final do Termo de Acusagao (fls. 853 a 897).

. Os esclarecimentos solicitados a KPMG, auditora independente do FIDC UNION, foram objeto de

processo apartado.

Evolucio temporal

. Preliminarmente, vale repassar a evolucdo temporal do presente Recurso desde a abertura do processo

pela CVM, conforme a tabela abaixo:

Evento Data Fls.

Fatos de 2007 a 2011j01 a 35 e 853 a 897

Termo de acusacao 11/07/2013 853 a 897

Intimacao 102/08/2013 902 a 904 e 944 a 946

Decisio 20/10/2015 (1249 a 1313;1.371 a 1.379 e 1.414 2 1.430
Intimacio [05/01/2016  [1435 a 1439; 1.451 e 1.452

Apresentacdo de recurso ao CRSFN|22/02/2016 1462 a 1554 e 1555 a 1691

Autuacio CRSFN 18/04/2016 1712

Descri¢do das Ocorréncias

ApoOs as investigagdes, a SIN conclun que os Recorrentes eram responsaveis pelas seguintes
rrregularidades:

a. Oliveira Trust:

i. ndo manter atualizada e em perfeita ordem a documentagao relativa as operagoes do FIDC
UNION e FIDC AGRO - Art. 34, 1, a da Instrugdo CVM n° 356/2001 (“ICVM 356”);
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ii. ndo aplicar os procedimentos previstos na Resolugdo CMN n° 2.682/1999 no FIDC AGRO
- Art. 44, pardgrafo tnico da ICVM 356;

iii. ndo observar as disposi¢cdes constantes do regulamento do FIDC UNION - Art. 65, XIII c/c
119-A da Instrugdo CVM n° 409/2004 (“ICVM 4097,

iv. ndo ter fiscalizado os servigos prestados pelo custodiante da FIDC UNION - Art. 65, XV
c/c 119-A da ICVM 409;

b. Mauro Sérgio de Oliveira

i. ndo manter atualizada e em perfeita ordem a documentagdo relativa as operagdes do FIDC
UNION e FIDC AGRO — Art. 34, 1, a da ICVM 356;

ii. ndo aplicar os procedimentos previstos na Resolugdo CMN n° 2.682/1999 no FIDC AGRO
— Art. 44, paragrafo unico da ICVM 356;

iii. ndo observar as disposigdes constantes do regulamento do FIDC UNION — Art. 65, XIII
c/c 119-A da ICVM 409;

iv. ndo ter fiscalizado os servigos prestados pelo custodiante da FIDC UNION — Art. 65, XV
c/c 119-A da ICVM 409;

¢. Bradesco:

i. permitir a liquidagdo de direitos creditorios por compensagdo ndo financeira parcial ou total —
Art. 38, III da ICVM 356;

ii. delegar aos cedentes a guarda dos documentos que evidenciavam os lastros — Art. 38, IV da
ICVM 356;

iii. ndo manter atualizada e em perfeita ordem a documentacdo dos direitos creditorios — Art. 38,
VdalICVM 356; ¢

iv. delegar aos cedentes atividade de cobranga extraordinaria — Art. 38, VI da ICVM 356.

Durante as nspecdes, a CVM solicitou que a Oliveira Trust apresentasse, no prazo de 15 (quinze) dias,
relagdo contendo todos os contratos de compra de direitos creditdrios adquiridos pelo FIDC UNION e
pelo FIDC AGRO, especificando também os casos em que houve substituigdo de titulos, com a
mformag@o sobre o titulo originario correspondente, contendo: denominagdo e CPF/CNPJ, do sacado e
do cedente, data de aquisi¢do, data de vencimento, valor pago pela aquisi¢do, situacdo do titulo, valor
pago pelo devedor, data de pagamento, natureza e tipo do titulo (originario ou substituo) e, no caso de
titulo substituto, a informagao quanto ao titulo originario correspondente.

Ap6s 3 (trés) pedidos de prorrogagdo, em 17 de dezembro de 2010 (fls. 181/182); 7 de janeiro de 2011
(fl. 183); e 11 de janeiro de 2011 (fls. 184 e 185), em 17 de janeiro de 2011, a Oliveira Trust entregou
apenas a relacao referente ao FIDC AGRO (fls. 186 e 187). Em 24 de janeiro de 2011, a Oliveira Trust
pediu nova prorrogagdo para entrega dos documentos do FIDC UNION até 11 de fevereiro de 2011 e,
finalmente, nessa data, a Oliveira Trust entregou a relagdo das informagdes referentes as renegociagdes
dos titulos adquiridos pelo FIDC UNION em 2009 (fls. 190 e 191). Assim, em decorréncia da nio
entrega da documentagdo solicitada de forma satisfatoria, a CVM aplicou multa no valor de R$ 9.000,00
(nove mil reais) a Oliveira Trust, em fun¢do do descumprimento do Art. 7°, 9°, 10° ¢ 12 da Instrugdo
CVM n° 452/2007 e do Art. 11, paragrafo 11 da Lein® 6.385/1976.

Frente as respostas dadas pela Oliveira Trust e a auséncia de algumas informagdes que a CVM entendeu
relevantes, para a SIN, restou clara a fragilidade dos controles nternos da mstituicdo administradora, que
foi incapaz de manter atualizada e em perfeita ordem a documentag@o sobre as operacdes realizadas pelo
FIDC UNION e pelo FIDC AGRO.

Além disso, concluiu a SIN que a Oliveira Trust ndo aplicou corretamente os procedimentos para
classificagdo de risco dos direitos creditorios integrantes da carteira do FIDC AGRO, constatando que a
administradora efetuava a revisdo da classificacdo do risco apenas nos casos em que havia atraso dos
devedores nos pagamentos, o que violaria a Resolugdo CMN n° 2.682/1999.
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A SIN apurou ainda que a Oliveira Trust deixou de observar previsdo do regulamento do FIDC UNION
relativa aos contratos de promessa de cessao e aquisicao de direitos creditorios, os quais dispunham como
padrdo que todos os pagamentos devidos deveriam ser feitos em moeda corrente nacional por meio de
recursos imediatamente disponiveis e depositados em conta especifica:

“I. Todos os pagamentos devidos nos termos deste Contrato deverdo ser feitos
em moeda corrente nacional por meio de recursos imediatamente disponiveis, da
seguinte forma:

a) Se devidos ao Fundo, mediante créedito na conta corrente de n° 14.501-7,
mantida na agéncia 2294 do Banco Bradesco S.A., valendo o comprovante do
crédito / deposito como prova de pagamento e recibo de quitacdo, e

b) Se devidos a Cedente, mediante crédito na conta corrente de n° 5322-8,
mantida na agéncia 3495-9 junto ao Banco Bradesco S.A. valendo o
comprovante de crédito / deposito como prova de pagamento e recibo de
quitagdo.”

De acordo com a SIN, ao invés da liquidagdo financeira, a Oliveira Trust realizou renegociacdes com os
cedentes de alguns dos direitos creditorios inadimplidos aceitando o adimplemento por meio de
compensagdes com novos direitos creditdrios com vencimento posterior e liquidacdo financeira apenas da
diferenga.

Isso teria violado o regulamento do FIDC UNION, uma vez que havia previsdo expressa no capitulo
quarto, item [ de que “observado o disposto neste Regulamento e em cada Contrato de Cessdo, o
objetivo do Fundo é atuar no sentido de propiciar aos Quotistas a valorizagdo de suas Quotas por
meio da aplica¢do de recursos em carteira composta por Direitos Creditorios que atendam aos
Critérios de Elegibilidade e, conforme o caso, por outros ativos”.

Além disso, teria sido utilizada a estrutura de conta mie e contas vinculadas para a liquidacao dos direitos
creditorios, o que na visao da SIN ndo seria autorizado pelo regulamento do FIDC UNION.

Para a SIN, de posse das informagdes obtidas neste processo, também ficou evidente que a Oliveira Trust
ndo cumpriu seu dever de fiscalizar os servigos prestados pelo Bradesco, instituigdo contratada para
prestar servicos de custodia para o FIDC UNION, de acordo com a disposi¢do do art. 65, XV, da
ICVM 409, aplicavel aos FIDC por for¢a do disposto em seu art. 119-A, uma vez que foram apuradas
irregularidades na prestag@o de servigo do custodiante, conforme sera abordado a seguir.

Segundo consta do processo, o diretor responsavel pela administracdo de fundos de investimento a época
dos fatos era o Sr. Mauro Sérgio de Oliveira, indicado pela Oliveira Trust nos termos da ICVM 356. A
SIN entendeu que o Sr. Mauro Sérgio participou e tinha conhecimento das infragcdes cometidas, ja que
elas foram decorrentes de atos de natureza istitucional do administrador dos FIDC, razio pela qual a ele
foram imputadas as mesmas irregularidades da Oliveira Trust.

Em relacdo ao Bradesco, custodiante do FIDC UNION entre 23 de maio de 2007 e 28 de novembro de
2011, a SIN entendeu terem sido infringidos os incisos Il a VI do Art. 38 da ICVM 356.

Segundo a SIN, a liquidagdo de alguns direitos creditorios total ou parcialmente por meio de compensagao
descumpriu os contratos de cessdo de direitos creditorios e, consequentemente, o regulamento do FIDC
UNION, conforme narrado nos paragrafos 13 a 15 acima.

Ja emrelagdo a guarda dos direitos creditorios, a SIN entendeu que o Bradesco descumpriu a ICVM 356
ao terceirizar a atividade, permitindo que a guarda fosse realizada pelos proprios cedentes, o que nio €
previsto na regulacdo.

Descumprimento correlato também foi imputado ao Bradesco pela delegagdo da cobranca dos direitos
creditorios vencidos e inadimplidos, que, de acordo com a apuracdo realizada pela SIN, era realizada pela
Union National, cedente de alguns dos direitos creditorios e consultora do FIDC UNION.

Por fim, de acordo com a SIN, o Bradesco também descumpriu a [CVM 356 ao ndo manter atualizada e
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em perfeita ordem a documentagdo dos direitos creditorios, ja que foi solicitada a documentagdo de 32
(trinta e dois) direitos creditorios ¢ o Bradesco comprovou o lastro de apenas 5 (cinco) deles e a
liquidagdo de 6 (seis). A SIN entendeu que os argumentos do Bradesco para ndo apresentagdo de lastro
(erros materiais e utilizagdo dos documentos em agdes judiciais) ndo justificavam sua conduta.

Dessa forma, em 2 de agosto de 2013, os Recorrentes foram intimados a apresentar suas razdes de defesa
no prazo de 30 (trinta) dias (fls. 902 a 904 e 944 a 946).

Defesa

Em 16 de agosto de 2013, a Oliveira Trust solicitou a prorrogagdo do prazo para apresentacao de defesa
por mais 30 (trinta) dias, bem como a unificacdo deste prazo para todos os acusados (fl. 956). A CVM
concedeu a dilagdo solicitada, fixando o novo fim do prazo em 3 de outubro de 2013 para todos os
acusados (fls. 957 e 958).

Em 3 de outubro de 2013, a Oliveira Trust ¢ Mauro Sérgio de Oliveira apresentaram defesa conjunta,
alegando a inadmissibilidade do presente processo administrativo sancionador, considerando a relagao
entre a instituicdo administradora e o FIDC UNION, bem como a regularidade das negociagoes dos
direitos creditorios e a adequada fiscalizagdo dos atos praticados pelo seu custodiante (fls. 960 a 1091).
Os Recorrentes pleitearam a ndo aplicacdo de penalidade e consequente absolvicao, alegando, em sintese:

a. impossibilidade de condenagdo fiente a manutengdo atualizada e em perfeita ordem da
documentagdo relativa as operagdes dos Fundos UNION e FIDC AGRO, considerando que a
tabela solicitada pela CVM era incomum e ndo fazia parte da rotima da Oliveira Trust, o que
motivou o atraso e a ndo entrega das informagoes solicitadas;

b. violagdo ao principio do non bis in idem, pois a conduta da Oliveira Trust de ndo ter entregado
satisfatoriamente a SFI as informagdes referentes as aquisicdes de contratos de compra de direitos
creditorios pelo FIDC UNION em 2008 ja foram analisadas pela CVM, tendo sido aplicada a
Oliveira Trust multa no valor de R$ 9.000,00 (nove mil reais) em funcdo do pretenso
descumprimento do art. 34, I, “a”, da ICVM 356;

C. até a substituicdo da Oliveira Trust na administragdo do FIDC UNION, os cotistas seniores tinham
recebido, a titulo de amortizagdo, mais da metade do valor investido, restando por volta de R$
310.000.000,00 (trezentos e dez milhGes de reais) a serem amortizados e o FIDC UNION estava
em processo de receber o dobro da quantia que precisava para amortizar os cotistas séniores;

d. improcedéncia da acusagdo referente a inobservancia do procedimento para classificagdo de risco
dos direitos creditorios integrantes da carteira do FIDC AGRO, uma vez que a metodologia
adotada para provisao de devedores duvidosos era utilizada pela maioria dos agentes do mercado e
os Recorrentes agiram de boa-f&;

e. a edicao do Oficio-Circular/CVM/SIN/SNC/N°0003/009 expos o entendimento sobre a correta
aplicacdo da Resolugdo CMN n° 2.682/1999, o que ndo era claro para o mercado até entdo. Até
outubro de 2009, os créditos adquiridos para compor a carteira do FIDC AGRO eram registrados
pelo seu valor de aquisicdo, estando o risco da operacdo refletido na propria taxa de desconto
praticada, sendo a provisao para devedores duvidosos nas demonstragdes financeiras feita a partir
da constatagdo do atraso no pagamento do respectivo direito creditorio;

f. ndo houve reclamagdes de cotistas do FIDC AGRO a respeito da metodologia de classificagdo;

g. na qualidade de 6rgio regulador do mercado de capitais, a CVM também tem atribuicdes de atuar
preventivamente, orientando a atuacdo dos agentes e conferindo maior seguranca ao mercado;

h. ndo ¢ concebivel que os Recorrentes sejam punidos por adotar metodologia amplamente adotada
pelo mercado;

i. assim que foi publicado o entendimento da CVM, os Recorrentes providenciaram sua adogdo pelos
fundos administrados;

j- a auditoria independente nao apontou irregularidades nas demonstragdes financeiras que constavam
a referidas provisdes do FIDC AGRO;



mexistiam de infragdo aos contratos de cessdo e, por consequéncia, ao regulamento do FIDC
UNION, pois a finalidade da clausula padrao desses contratos ndo era mitigar o risco de crédito na
aquisicao, para os fundos, de titulos de divida, mas sim padronizar que os depdsitos realizados em
moeda corrente nacional fossem destinados a conta corrente do credor. Neste sentido, ndo deve
proceder a acusacdo da CVM de que as renegociacdes seriam vedadas;

o Prospecto de Distribuigao Piblica de Cotas Sénior da 4* Série do Fundo Union, de 4 de outubro
de 2007, previa a integralizacdo de cotas subordinadas por meio de cessdo de créditos, o que
evidencia a possibilidade de liquidagao de operagdes de forma ndo financeira;

. adequada fiscalizacdo dos atos praticados pelo custodiante do FIDC UNION, no limite das

responsabilidades do administrador; e

. auséncia de tipificagdo e individualizagdo das responsabilidades na acusacdo de Mauro Sérgio de

Oliveira, frente a absoluta auséncia dos indispensaveis pressupostos faticos e juridicos que a
respaldam, pelo simples fato de ter exercido o cargo de diretor responsavel pela administragdo do
FIDC UNION, ndo tendo sido comprovado o seu conhecimento prévio ou qualquer participagao
nas alegadas wrregularidades. Desta forma, ndo seria cabivel sua punicdo com base na teoria da
responsabilidade objetiva, ja ha muito superada no direito administrativo brasileiro.

27. Também em 3 de outubro de 2013, o Bradesco apresentou sua defesa, requerendo que as acusagdes
fossem julgadas improcedentes, com sua consequente absolvigao (fls. 1093 a 1214). O Bradesco alegou,
em sintese que:

a.

ndo foi responsavel pela estruturacdo do FIDC UNION, tendo sua contratagdo como custodiante
ocorrido em substituicdo ao Banco Itat S.A., por meio de ordem expressa e exclusiva da
Assembleia Geral de Cotistas, realizada em 8 de maio de 2007;

. sempre atuou em consonincia com a legislagdo e regulamentacdo vigentes e em linha com o

regulamento e com os prospectos de cada uma das 6 (seis) séries do FIDC UNION, os quais
foram analisados e aprovados pela CVM e com as praticas de mercado a época;

as acusagOes formuladas pela CVM violam seu dever de coeréncia ¢ expdem o mercado a
msegurangas, tendo em vista que a CVM aprovou todos os prospectos e regulamentos do FIDC
UNION até o momento;

. 0 FIDC nao ¢ voltado para qualquer investidor, mas sim, para aqueles altamente qualificados, que

tém capacidade de avaliar os riscos do fundo;

. a estrutura do FIDC UNION em que a Union National, atual Global Capital, figurava como

cedente, consultora do FIDC, agente de cobranca e depositaria fiel de direitos creditorios foi
mnformada ndo s6 no regulamento do findo, mas também em todos os prospectos;

a contratacdo de terceiros para realizar a cobranga de créditos nadimplidos era e continua a ser
uma pratica de mercado e ndo violava a ICVM 356, de modo que a figura deste prestador de
servigo foi expressamente introduzida pela Instrug¢do CVM n° 531/2013 (“ICVM 5317);

. 0 Bradesco nunca participou das renegociacdes dos direitos creditorios e, apesar de tal atitude da

Global Capital ter culminado no alongamento da divida, tal pratica ndo era vedada no regulamento,
ou na regulamentacdo vigente;

. cabia ao custodiante tdo somente cumprir as determinagdes da Global National a respeito da

liquidagdo dos direitos creditdrios, ndo cabendo ao Bradesco emitir quaisquer critérios de
julgamento acerca da renegociagao e ndo liquidacdo financeira dos direitos creditorios integrantes da
carteira do FIDC UNION;

. todas as cessoes de direitos creditorios foram aprovadas pelos cotistas do FIDC UNION na

Assembleia Geral de Cotistas de 30 de setembro de 2009;

quaisquer agoes de reescalonamento sdo perfeitamente possiveis, legais e proprias da atividade de
compra ¢ venda de créditos;

a época dos fatos ndo havia qualquer proibicdo de contratacdo de terceiros para realizar a guarda
dos direitos creditorios e tal pratica era amplamente adotada pelo mercado, o que foi confirmado e
passou a ser expressamente permitido apos a ICVM 531;
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VI.

l. o parecer da PFE-CVM contrario a terceirizagdo de tal atividade foi emitido apds 10 (dez) anos de
edicao da ICVM 356;

m. a auditoria independente nunca havia identificado wrregularidades na prestacdo de servicos de fiel
depositaria pela Global Capital ¢ o Bradesco sempre divulgou o resultado do relatorio de auditoria
para a administradora do FIDC UNION e para a CVM;

n. as divergéncias de documentacdo apontadas pela CVM decorriam das renegociacdes dos direitos
creditorios e ndo podem ser consideradas wrregularidades;

0. como a Global Capital era responsavel pelas cobrangas dos direitos creditorios, parte da
documentagdo ficava sob seu poder, para que pudesse realizar sua fungdo e isso ndo implica em
qualquer irregularidade;

p. os erros identificados pelo Bradesco em parte da documentacdo do FIDC UNION foram
prontamente tratados;

g. dos 100.000 (cem mil) direitos creditorios registrados na carteira do FIDC UNION apenas 2.000
(dois mil) ndo foram liquidados;

r. nos termos do regulamento do FIDC UNION, n3o cabia ao Bradesco, no momento da
renegociacdo, verificar a boa formalizacdo dos documentos que a suportavam, ja que a
renegociacdo era conduzida exclusivamente pela Global Capital e pela Oliveira Trust;

S. a amostra de direitos creditorios irregulares no entendimento da CVM corresponde a 0,021601%
(vinte um mil seiscentos e um milionésimos por cento) do total dos direitos creditorios registrado, o
que ¢ imaterial;

t. em sua inspegdo, a CVM ndo verificou qualquer irregularidade em relagdo a verificagdo de lastro
feita pelo Bradesco, o que reafirma a nexisténcia de irregularidades em relacdo a guarda da
documentagao;

U. a época dos fatos apurados ndo havia vedagdes expressas a terceirizacdo da cobranca de direitos
creditorios e tal possibilidade constava expressamente no regulamento do FIDC UNION;

v. o Colegiado da CVM ja se manifestou no sentido de permitir a delegacdo de tal atividade;

W. ndo cabia ao Bradesco qualquer juizo de valor a respeito do conflito de interesses na contratacao da
Global Capital para a cobranca dos direitos creditorios; e

X. a punicdo do Bradesco pelas irregularidades apontadas no Termo de Acusacdo seria um venire
contra factum proprium da Admmistracdo, o que ¢ madmissivel.

Em 4 de novembro de 2013, a Oliveira Trust e Mauro Sérgio de Oliveira apresentaram proposta de
celebragao de termo de compromisso, comprometendo-se a pagar R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais),
sendo R$ 300.000,00 (trezentos mil reais) pagos pela Oliveira Trust ¢ R$ 200.000,00 (duzentos mil reais)
pagos por Mauro Sérgio (fls. 1.215 a 1.220).

O Colegiado da CVM, na reunido de 4 de novembro de 2014 rejeitou a proposta por entender seu valor
mnadequado em relagdo as caracteristicas e a gravidade das acusa¢des imputadas aos Recorrentes (fls.
1.230 ¢ 1.231).

Em 26 de dezembro de 2014, Oliveira Trust ¢ Mauro Sérgio de Oliveira apresentaram pedido de
reconsideragdo da decisio do Colegiado, propondo-se a pagar o valor total de R$ 2.250.000,00 (dois
mihoes, duzentos e cinquenta mil reais), sendo R$ 1.500.000,00 (um milhdo e quinhentos mil reais) pagos
pela Oliveira Trust ¢ R$ 750.000,00 (setecentos e cinquenta mil reais), por Mauro Sérgio (fls. 1.234 a
1.236).

Novamente, o Colegiado da CVM rejeitou a proposta, por entender que a despeito do aperfeicoamenta a

proposta, o contexto em que se verificaram as infragdes imputadas e a especial gravidade das condutas
consideradas ilicitas tornam a aceitacdo da proposta inconveniente e inoportuna (fls. 1.242 e 1.243).

Decisao de 1? Instancia
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Em 20 de outubro de 2015, a CVM proferiu sua decisdo por maioria de votos, considerando a gravidade
dos fatos e os antecedentes dos acusados, decidindo pela condenacdo da Oliveira Trust ao pagamento de
multa no valor total de R$ 3.000.000,00 (trés milhdes de reais) — correspondentes a R$ 1.000.000,00 (um
milhdo de reais) por irregularidade — e Mauro Sérgio de Oliveira a proibicdo temporaria, pelo prazo de 2
(dois) anos e 6 (seis) meses para atuar como diretor responsavel de instituicdo integrante do sistema de
distribuicdo, pelas seguintes irregularidades (fls. 1.249 a 1.313, 1.371 a 1.379 ¢ 1.414 a 1.430):

a. ndo manter atualizada e em perfeita ordem a documentacdo relativa as operagdes do FIDC
UNION e FIDC AGRO, em violacdo ao art. 34, inciso I, alinea “a”, da ICVM 356;

b. ndo aplicar corretamente os procedimentos estabelecidos na Resolugdo CMN n° 2.682/99 para a
classificagdo de risco dos direitos creditorios integrantes da carteira do FIDC AGRO, em violagao
ao art. 44, paragrafo tnico da [CVM 356; e

C. ndo observar as disposicoes constantes do regulamento do FIDC UNION, em violagdo ao art. 65,
mciso XIII, da ICVM 4009.

Na dosimetria da penalidade, foi considerada a reincidéncia dos Recorrentes, de modo que a penalidade
foi dobrada, nos termos do Art. 11, II da Lein® 6.385/1976.

Para o Colegiado da CVM, nio restaram davidas a respeito da responsabilidade desses Recorrentes pelas
infragdes cometidas. No caso especifico de Mauro Sérgio de Oliveira, o Colegiado da CVM reforcou o
entendimento de que sua punicdo ndo ¢ devido a responsabilidade objetiva. Sua culpabilidade estaria
configurada pela gravidade das infragdes, associada ao tempo em que se perpetuaram e a sua quantidade.
Para o Colegiado, ndo seria crivel que o diretor responsavel pela administragdo dos fundos ndo tivesse
ciéncia das irregularidades.

Esses Recorrentes também foram absolvidos da acusacdo de ndo fiscalizacdo dos servigos prestados pelo
Bradesco enquanto custodiante. Para o Colegiado da CVM faltaram evidéncias no processo que
permitissem alcangar tal conclusdo. Segundo o Diretor Pablo Renteria, acompanhado dos Diretores
Gustavo Borba e Leonardo Pereira, a condenacdo da Oliveira Trust e de Mauro Sérgio de Oliveira pela
ndo fiscalizagdo do custodiante do FIDC UNION apenas poderia ocorrer caso a acusagao tivesse
averiguado que as rotinas de fiscalizagdo ndo eram efetivas, o que ndo foi feito. Nas palavras do Diretor:

“Nesse particular, entendo que ambos os acusados devem ser absolvidos, uma
vez que ndo se encontra devidamente comprovada nos autos a materialidade da
pratica do ilicito. Pela leitura da pega acusatoria, parece-me que a
Superintendéncia de Relagcoes com Investidores Institucionais — SIN concluiu que
os acusados haviam falhado na fiscalizagdo, em razdo — e tdo somente em razdo
— das evidéncias de que o Custodiante havia descumprido diversos de seus
deveres regulamentares.Desse modo, acredito que a peca acusatoria tenha
adotado o seguinte raciocinio: se uma pessoa comete um ilicito, aquele a quem
incumbe fiscaliza-la teria, necessariamente, se omitido no cumprimento desse seu
dever, porque se tivesse sido diligente, teria impedido ou, ao menos, identificado
a pratica ilicita.

Tal argumento, contudo, ndo me parece correto, haja vista transformar o dever
de fiscalizagdo em obrigacdo de garantia, por forca da qual o fiscalizador
assumiria a responsabilidade integral pelos desvios cometidos por terceiro,
independente dos esforcos que tenha, concretamente, envidado em sua
supervisdo. Ha, nessa maneira de conceber a atividade do administrador, uma
objetificagdo da responsabilidade administrativa, que ndo me parece conforme
ao regime juridico da atividade sancionado desempenhada pela CVM™.

Ja o Bradesco foi apenado com multa no valor total de R$ 1.500.000,00 (um milhdo e quinhentos mil
reais), correspondente a R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais) por infragdo, pelas seguintes irregularidades:

a. permitir a liquidacdo de direitos creditdrios por compensacao parcial ou total e ndo financeiramente
Art. 38, 1l da ICVM356;

b. delegar aos cedentes a guarda dos documentos que evidenciavam os lastros - Art. 38, IV da
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VII.

40.

41.

ICVM356; ¢

C. ndo manter atualizada e em perfeita ordem a documentacdo dos direitos creditorios - Art. 38, V da
ICVM356.

Para o Colegiado da CVM, as mfracdes acima estariam configuradas, de acordo com as evidéncias
colhidas pela area técnica.

A respeito da liquida¢do ndo financeira dos direitos creditorios, o Diretor Gustavo Borba divergiu dos
demais, votando na absolvicdo do Bradesco por acreditar que o custodiante ndo poderia contestar a
decisdo da administradora de realizar as compensagdes. Em sua visdo: “fo] custodiante, por sua vez,
desempenha atividades cuja natureza é totalmente diversa das fungoes de administracdo e gestdo,
uma vez que sua atribuicdo é preponderantemente formal, devendo verificar, de forma objetiva, a
observdncia dos critérios de elegibilidade, existéncia de lastro, guarda de documentos e diversas
outras andlises e atividades que ndo envolvem juizo de valor amplo, no sentido de avaliagdo de
oportunidade e conveniéncia”.

Quanto a acusagdo de delegar aos cedentes a atividade de cobranca extraordinaria, nos termos do Art.
38, VI da ICVM356, o Colegiado absolveu o Bradesco por maioria. Segundo o Diretor Pablo Renteria,
quem proferiu o voto vencedor, o inciso VI do art. 38, da ICVM 356 ndo alcancava o servico de
cobranga que foi atribuido ao Union National, chamado de “cobranga ndo ordinaria” ou “cobranga
extraordinaria”, isto €, a cobranga de créditos vencidos e inadimplidos. Além disso, como o contrato de
cobranga realizado com a Union National foi feito pela administradora do fundo e ndo pelo custodiante, o
Diretor entendeu que a responsabilidade pela delegacdo da atividade ndo poderia ser imputada ao
Bradesco. O Diretor Leonardo Pereira também votou pela absolvigdo do Bradesco em relagdo a esta
infracdo, mas findamentou seu voto no principio da retroatividade benéfica, que emrazio a ICVM 531 ter
admitido a delegacdo de tal atividade, ndo seria possivel punir o Bradesco por essa conduta.

Recurso

Em 5 de janeiro de 2016, Bradesco e Oliveira Trust foram regularmente intimados da decisdo (fls. 1.435 a
1.439; 1.451 e 1.452) para apresentar defesa no prazo de 60 (sessenta) dias.

Em 22 de fevereiro de 2016, o Bradesco interpds tempestivamente seu recurso (fls. 1462 a 1554),
pleiteando sua absolvicdo ou, subsidiariamente, a reforma da decisdo no que tange a dosimetria das
penalidades. Além dos argumentos expostos em sua defesa, o Bradesco pontou questdes relativas a
origem do FIDC UNION que merecem destaque. Em sintese, alegou:

a. o julgamento do FIDC UNION trard impactos para toda a industria de fundos de investimento
brasileira, podendo repercutir no desenvolvimento do pais;

b. ndo havia nenhum investidor pessoa fisica no FIDC UNION, uma vez que seu publico alvo sdo
mvestidores de alta qualificagdo, capazes de medir e suportar os riscos inerentes a esse tipo de
mvestimento, que envolve créditos de alto risco, conhecidos como sub-prime;

c. o fato de o FIDC UNION ter gerado prejuizos a partir de 2009 ndo revela automaticamente a
existéncia de irregularidades em sua atividade, uma vez que ¢ previsivel esse tipo de resultado em
fundos dessa natureza;

d. a contratagdo de prestadores de servico de primeira linha ndo altera a perspectiva de risco do
fundo;

e. o custodiante ndo pode ser responsabilizado pelas mas decisdes de mnvestimento feitas pelo
administrador, ou gestor do fundo;

f. o custodiante ndo tem responsabilidade de fiscalizar os demais servigos prestados ao fndo, o que é
atribuicdo do administrador. N&o ha e nem poderia haver qualquer forma de responsabilizagdo
solidaria na esfera administrativa;

g. a falta de liquidag@o financeira dos direitos creditdrios ndo alongou por si as dividas. Isso foi feito
pelo juizo de conveniéncia das partes envolvidas na renegociacao;
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ndo ha clareza no direito brasileiro do conceito de liquidacdo financeira no contrato de cobranca, o
que se confunde com a nog@o de pagamento da teoria das obrigacdes do Direito Brasileiro;

. a respeito da violagao do regulamento do FIDC UNION, ndo era exigivel que o Bradesco: (a)

liquidasse obrigagdes extintas; (b) rejeitasse ordens de baixa de direitos creditorios; (¢) nvestigasse
a conveniéncia da renegociacdo conduzida pela Global Capital;

a imputacdo de responsabilidade ao Bradesco pela divisdo da atividade de custddia sem vedagao
legal expressa atenta contra o principio da legalidade;

a afirmacdo do Diretor Gustavo Borba de que a custodia deveria ser realizada apenas por mstituicao
financeira com base no Art. 24, paragrafo tinico da Lein® 6.385/1976 esta equivocada, ja que nos
FIDC a custddia ndo ¢ de valores mobiliarios;

a CVM cometeu vicio de ilegalidade ao ampliar o conceito de custodia;

de acordo com o voto CMN 426, o registro confere legitimidade dos atos societarios;
a CVM ja autorizou em diversos casos a divisao da atividade de custddia;

a Lein® 9.784/1999 veda a aplicagdo retroativa de nova interpretacao;

o Bradesco incorreu em erro de proibicdo em relag@o as irregularidades apontadas neste processo,
uma vez que abarcam tema juridico tdo complexo e controvertido. Afinal, ainda que a divisdo da
atividade de custodia fosse ilicita, tudo levava a crer que o Bradesco ndo tinha ciéncia da ilicitude;

. a CVM tem outros instrumentos educativos além dos processos sancionadores;

r. quanto a guarda dos documentos, a contratacao foi feita pela Oliveira Trust e ndo pelo Bradesco;

u.

. a Instru¢do CVM n° 400/2003 regula o conflito de interesses entre coordenador e emissores por

meio de transparéncia das informagdes e a estrutura do FIDC UNION foi informada em todos os
documentos pertinentes;

os processos utilizados pela CVM como precedentes foram instaurados apds os fatos deste
processo;

por fim, a delegacdo da cobranga extraordinaria foi feita em consonéncia a [CVM 531.

42. A Oliveira Trust e Mauro Sérgio de Oliveira interpuseram recurso em conjunto, tempestivamente, em 22
de fevereiro de 2016, pedindo sua absolvicdo e, subsidiariamente, a reducdo das penalidades, reiterando
os argumentos apresentados em sede de defesa (exceto no que diz respeito a argumentacdo de falta de
fiscalizagdo da atividade de custodia, acusacdo da qual os Recorrentes foram absolvidos) e acrescentando
que (fls. 1555 a 1691):

a.

b.

a Lei n°9.784/1999 veda claramente a aplicagao de interpretacao retroativa para punir
os administrados e tal entendimento é reconhecido pela CVM,;

nao cabe afirmar que os Recorrentes estavam familiarizados com as regras da
Resolugao CMN n° 2.682/1999, ja que a aplicaram ao FIDC UNION de forma correta,
porque os casos naquele fundo foram de cedentes que expressamente informam nao
estar em boas condigdes financeiras;

inexiste infragdo aos contratos de cesséao e, por sua vez, ao regulamento do FIDC
UNION, pois a finalidade da clausula padrao desses contratos nao era estabelecer que
a liquidacao financeira fosse a Unica forma admitida descartando, assim, qualquer
outro meio alternativo de liquidagao das operagdes, como afirmou o Diretor Relator;

. 0 precedente utilizado pelo Diretor Relator para fundamentar a responsabilidade de

Mauro Sérgio de Oliveira (PAS CVM n° RJ 2010/9129) nao ¢é aplicavel ao caso
concreto, porque neste Processo nao ha qualquer evidencia de que Mario Sério teria
deixado de agir para que as normas da CVM e os regulamentos dos fundos fossem
cumpridos;

. as penalidades aplicadas pela CVM sé&o excessivas frente as irregularidades

imputadas aos Recorrentes, ja que nao justificam aplicagdo de penalidade maxima;

o Art. 11, §2°da Lei n°6.385/1976 ¢ silente quanto a natureza da reincidéncia, porém
de acordo com a doutrina e a jurisprudéncia da CVM e do CRSFN a reincidéncia deve
especifica, isto €, apenas processos que tratam de infragdes similares podem ser
considerados para fins de reincidéncia; e

. uma vez que as infragdes anteriormente cometidas pelos Recorrentes nao possuem a



mesma natureza das ora analisadas, 0os processos nao poderiam ser levados em
conta para fins de reincidéncia.

VIll. Remessa ao CRSFN

43. Em 18 de abril de 2016, o presente Recurso foi autuado neste CRSEN e, distribuido por sorteio a mim,
em 26 de abril de 2016, na 390? sessdo de julgamento.

[X. Parecer PGFN

44. Apos pedido de parecer por escrito feito por mim em 14 de julho de 2016, nos termos do Art. 15, I do
Regimento Interno do CRSFN (Portaria MF n® 68/2016), a Procuradoria Geral da Fazenda Nacional
(“PGEN”) apresentou seu parecer em 3 de abril de 2017, opmando pela reapreciagdo apenas da
imputagdo feita ao Bradesco em relagdo a violagdo do Art. 38, III da ICVM 356.

45. A PGFN entendeu que os argumentos apresentados pelo Diretor Gustavo Borba melhor traduziam o
regime juridico aplicavel ao caso, por distinguir com maior nitidez as fungdes desempenhadas pelo
admmistrador, gestor e agente de cobranga no fincionamento regular de um FIDC. A PGFN concordou
com o Diretor no sentido de que ndo caberia ao Bradesco, como custodiante, imiscuir-se “quanto ao
mérito das decisoes negociais da Oliveira Trust, mesmo quando estas influissem na liqguida¢do dos
créditos, cumprindo-lhe apenas verificar, de forma objetiva, o cumprimento dos requisitos legais e
regulatorios de sua competéncia (lastro, critérios de elegibilidade, etc), bem como as normas do
regulamento e a pertinente com as operag¢oes proprias do fundo”. Assim, a PGFN opinou pela
reavaliacdo da decisdo do Colegiado da CVM quanto a condenacdo do Bradesco pela liquidacdo de
direitos creditorios por meio de compensagdo parcial ou total e ndo financeiramente.

46. No mais, a PGFN ressaltou que o contrato de prestagdo de servigos de cobranga de direitos creditorios
admitiria a possibilidade de repactuacdes, celebradas por meio de seu administrador e/ou do agente de
cobranga ¢ que o conceito de reincidéncia presente no Art. 11 da Lei n° 6.385/1976 tem natureza
genérica, ao contrario do alegado nos recursos.

47. Por fim, conforme os quesitos formulados no pedido de parecer, a PGFN entendeu que o presente
processo administrativo estd regularmente constituido e instruido e as penalidades imputadas pela CVM
sd0 razoaveis e proporcionais.

E o relatorio.

Carlos Portugal Gouvéa — Conselheiro Relator.

(*) Relatorio retificado a fim de ajustar imprecisdes de digitagdo nos paragrafos 1, 4, 9, 12, 26(k), 27(k), 29, 30,
31, 38.

Documento assinado eletronicamente por Carlos Pagano Botana Portugal
Gouvéa, Conselheiro(a) Relator(a), em 08/05/2018, as 18:21, conforme
horario oficial de Brasilia, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n®
8.539, de 8 de outubro de 2015.
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MINISTERIO DA FAZENDA
CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Recurso 14419
Processo 10372.000415/2016-84
Processo na primeira instancia CVM RJ2013/5456

RECURSOS VOLUNTARIOS

RECORRENTES: BANCO BRADESCO S.A.
OLIVEIRA TRUST DTVM S.A.
MAURO SERGIO DE OLIVEIRA

RECORRIDO: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

RECURSOS DE OFICIO
RECORRENTE: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

RECORRIDOS: BANCO BRADESCO S.A.
OLIVEIRA TRUST DTVM S.A.
MAURO SERGIO DE OLIVEIRA

RELATOR: CARLOS PAGANO BOTANA PORTUGAL GOUVEA

EMENTA: Recursos voluntarios € de oficio. Fundos de Investimento em Direitos Creditorios — FIDC.
Irregularidades na prestagdo de servigo de administragdo. Manutengao da documentacao relativa as
operacdes de FIDC atualizada e em perfeita ordem; aplicag@o incorreta dos procedimentos estabelecidos
na Resolugdo CMN n° 2.682/99 para a classificacdo de risco dos direitos creditorios integrantes da
carteira dos fundos; ndo observar as disposicdes constantes do regulamento do fundo. Absolvicdo da
acusacdo de ndo fiscalizagdo dos servigos prestados pelo custodiante ao FIDC por falta de evidéncias.
Nao provimento aos recursos voluntdrios e de oficio. Reincidéncia genérica. Irregularidades na prestacao
de servicos de custodia de FIDC. Nao manutengdo atualizada e em perfeita ordem a documentacao
relativa as operagdes do fundo. Possibilidade de delegagdo das atividades de guarda e liquidagdo de
direitos creditérios em conformidade com o regulamento a época dos fatos, sob regime da Instrucdo
CVM n° 356/2001. Manutengdo da absolvicdo da acusacdo de delegagdo de cobranga de direitos
creditorios. Proibicao temporaria, multas e absolvigdes.

VOTO DO RELATOR

1. Relatados os fatos, passo ao voto. Trata-se de recursos voluntirios ¢ de oficio interpostos perante o
Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (“CRSEFN”) por Banco Bradesco S.A.
(“Bradesco™), Oliveira Trust DTVM S.A. (“Oliveira Trust”), Mauro Sérgio de Oliveira ¢ pela Comissao de
Valores Mobiliarios (“CVM”) pleiteando a reforma da decis@o proferida pela CVM em 20 de outubro de
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2015, que decidiu condenar (i) o Bradesco ao pagamento de multa no valor total de R$ 1.500.000,00 (um
mihdo e quinhentos mil reais); (i) a Oliveira Trust ao pagamento de multa no valor total de R$
3.000.000,00 (trés milhdes de reais); € o Sr. Mauro Sérgio de Oliveira a proibigdo temporaria pelo prazo
de 2 (dois) anos e 6 (seis) meses para atuar como diretor responsavel de instituicdo integrante do sistema
de distribuicdo por irregularidades na custddia e na admmistragdo de fuindos de investimentos em direitos
creditorios — FIDC, respectivamente.

2. Em primeiro lugar, ndo vejo dbices quanto ao conhecimento dos recursos, dado que sdo tempestivos.

3. Arespeito da prescri¢ao, a analise da tabela temporal do paragrafo 7 do Relatorio permite o afastamento
da prescri¢do, seja ordinaria, seja ntercorrente. Como se vé€, os fatos ocorreram entre 2007 e 2011. A
CVM instaurou o presente processo ja em 2013 e o processo foi julgado em 2015. Assim, ndo restam
duvidas a respeito da ndo incidéncia da prescrigdo nos termos da Lein® 9.873/1999.

4. Quanto ao mérito, analisarei primeiros as condutas de Oliveira Trust ¢ Mauro Sérgio de Oliveira e, em
seguida, as condutas imputadas ao Bradesco.

Oliveira Trust e Mauro Sérgio de Oliveira

5. Em seu julgamento, a CVM decidiu por:

a. condenar a Oliveira Trust e seu diretor responsavel, Mauro Sérgio de Oliveira, pela gestdo dos
FIDC UNION e FIDC AGRO a pena de:

() R$ 1.000.000,00 (um mihdo de reais) por ndo manter atualizada e em perfeita ordem a
documentacdo relativa as operacdes do FIDC UNION e FIDC AGRO, em violagdo ao art. 34,
inciso I, alinea “a”, da ICVM 356;

(i) R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais) por ndo aplicar corretamente os procedimentos
estabelecidos na Resolugdo CMN n° 2.682/99 para a classificagdo de risco dos direitos creditorios
mtegrantes da carteira do FIDC AGRO, em violacdo ao art. 44, paragrafo tmico da ICVM 356;

(i) R$ 1.000.000,00 (um mihdo de reais) por ndo observar as disposigdes constantes do
regulamento do FIDC UNION, em violagdo ao art. 65, inciso XIII, da ICVM 409; e

b. absolver os Recorrentes da acusagdo de ndo ter fiscalizado os servigos prestados pelo custodiante
da FIDC UNION — Art. 65, XV c/c 119-A da ICVM 409.

6. As penalidades foram majoradas emrazio de os Recorrentes serem reincidentes.

7. A respeito da ndo manutengdo de direitos creditorios em perfeita ordem, acredito que ndo ha davidas
quanto a configuracdo da irregularidade. Ao longo da investigacdo, ficou evidente a falta de documentagao
completa dos direitos creditorios. O fato de a Oliveira Trust ter entregue com tamanha demora a relagdo
pedida pela CVM na qual deveriam constar informagdes basicas sobre os direitos creditorios que
compunham a carteira do FIDC UNION demonstra que a administradora ndo estava em posse de tais
nformacdes e, naturalmente, dos documentos que as continham na forma exigida pela regulacdo. Assim,
sigo a decisdo da CVM a respeito da configuragdo da referida irregularidade.

8. Quanto a aplicagdo incorreta da Resoluigdo CMN n° 2.682/1999, ao contrario do que alegam os
Recorrentes, ndo ha duvidas quanto a exigéncia da referida Resolugdo de revisdo periodica da
classificacao de risco. Nos termos do Art. 4° da referida Resolucao:

Art. 4° A classifica¢do da operagdo nos niveis de risco de que trata o art. 1° deve
ser revista, no minimo:

I - mensalmente, por ocasido dos balancetes e balangos, em fungdo de atraso
verificado no pagamento de parcela de principal ou de encargos, devendo ser
observado o que segue:

a) atraso entre 15 e 30 dias: risco nivel B, no minimo,
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b) atraso entre 31 e 60 dias: risco nivel C, no minimo,
¢) atraso entre 61 e 90 dias: risco nivel D, no minimo,
d) atraso entre 91 e 120 dias: risco nivel E, no minimo;
e) atraso entre 121 e 150 dias: risco nivel F, no minimo;

f) atraso entre 151 e 180 dias: risco nivel G, no minimo;

Resolucdo n° 2682, de 21 de dezembro de 1999.
g) atraso superior a 180 dias: risco nivel H;
Il - com base nos critérios estabelecidos nos arts. 2°e 3°:

a) a cada seis meses, para operagoes de um mesmo cliente ou grupo econémico
cujo montante seja superior a 5% (cinco por cento) do patrimonio liquido
ajustado;

b) uma vez a cada doze meses, em todas as situagoes, exceto na hipotese prevista
no art. 5°.

. O argumento de que boa parte do mercado realizava as provisdes apenas apos os eventos de

madimplemento, tal qual fazia a Oliveira Trust, e que, portanto, os Recorrentes nio poderiam ser
condenados, ndo pode ser acatado. Caso contrario, chegamos a conclusio de que as praticas de
mercado podem sobrepor-se a observancia da norma, o que naturalmente ndo ¢ aceitavel.

O Oficio-Circular/CVM/SIN/SNC/N°0003/009 teve justamente por objetivo esclarecer a irregularidade
da mterpretacdo adotada pelos participantes do mercado a época, a qual foi identificada pela CVM.
Como se sabe, tal ato administrativo de emitir um oficio-circular tem natureza meramente informativa, de
modo que ndo cria, nem poderia criar, norma, tendo apenas a fingdo de esclarecer aspectos sobre as
normas existentes.

Portanto, entendo que a obrigagdo de revisar periodicamente a classificacdo de risco das operagdes de
crédito era clara e foi descumprida pela Oliveira Trust, de modo que a decisdo da CVM também ndo deve
ser reformada neste ponto.

Entendo que a realizacdo de liquidagdes de direitos creditdrios por meio de compensacdes totais ou
parciais igualmente implicou em ndo observancia do regulamento do FIDC UNION. Mas aqui, faz-se
necessaria uma analise mais aprofundada para fundamentar tal conclusao.

E fato que nido ha vedagdes expressas na regulagdo a respeito da liquidagdo de direitos creditorios por
meio de compensacdo. Alias, considerando que direitos creditorios sdo investimentos necessariamente de
alto risco, ¢ natural que exista inadimpléncia e, em sua ocorréncia, que exista renegociagdo de prazos e
termos dos contratos originalmente cedidos. Impedir tal renegociagdo seria impedir o fundo de fazer uso
de importantes recursos para reducdo de tais potenciais prejuizos. Tanto assim, que o proprio
regulamento do FIDC UNION prevé no CAPITULO SETE — DA ADMINISTRADORA tal
possibilidade (fls. 400 e 401):

“Ill. Observados os termos e as condigcoes deste Regulamento, da ICVM e dos
demais normativos aplicaveis a Administradora, sob sua responsabilidade,
diretamente ou por meio de seus Agentes, independentemente de qualquer
procedimento adicional pode:

(a) Observado o disposto no Contrato de Cobranga, iniciar quaisquer
procedimentos, judiciais ou extrajudiciais, necessarios (i) a cobranga dos Direitos
Creditorios e Outros Ativos integrantes da carteira do Fundos; (ii) é execugdo de
quaisquer garantias eventualmente prestadas e (iii) a salvaguarda dos direitos,
interesses e prerrogativas dos Quotistas, observado o disposto no Capitulo Vinte
e Oito;

(b) desde que esgotados todos os meios e procedimentos necessdrios ao
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recebimento e a cobranca dos Direitos Creditorios e OQutros Ativos integrantes
da carteira do Fundo, celebrar ou realizar qualquer acordo, transagdo, ato de
alienacgdo, de transferéncia, de desconstituicao, de substituicdo ou de liberacio
de quaisquer garantias, no todo ou me parte, relacionados aos referidos
ativos.(...)”

No Anexo III do Regulamento, consta a politica de cobranga, a qual prevé o inicio das cobrangas a partir
do primeiro dia apds o vencimento do titulo ndo liquidado.

Ja no contrato de cessdo acostado aos autos, na Clausula V — DA FORMA DE PAGAMENTO E
TRANSFERENCIA DE VALORES consta:

“I. Todos os pagamentos devidos nos termos deste Contrato deverdo ser feitos em
moeda correte nacional por meio de recursos imediatamente disponiveis, da seguinte
forma:

a) Se devidos ao Fundo, mediante crédito na conta corrente de n° [xxxxx], mantida na
agéncia [xx] do Banco Bradesco S.A, valendo o comprovante do crédito/depdsito
como prova de pagamento e recibo de quitagdo;”

Assim, observa-se que o Regulamento do FIDC Union admitia a possibilidade de liquidagao ndo financeira
dos direitos creditorios.

Da analise do relatério de inspecdo (fls. 56 a 180) percebe-se com clareza que a Oliveira Trust adotava
um modus operandi bastante diferente do previsto no Regulamento do FIDC UNION: quando um ou
mais direitos creditorios cedidos por um determinado cedente comecavam a vencer, realizava-se a
“liquidagdo” por meio de compensacdo de um pool de direitos creditorios com data de vencimento
posterior (portanto, ainda ndo vencidos).

Por exemplo, em relagdo aos direitos creditdrios agrupados no conjunto que a inspe¢do da CVM chamou
de “operacdo 2”, observa-se que em 7 ¢ 8 de novembro de 2007, o FIDC UNION baixou direitos
creditorios cedidos pela Pan Travel Ltda. com data de vencimento entre 25 de outubro de 2007 e 25 de
novembro de 2008 e adquiriu do mesmo cedente direitos creditorios com vencimento em 1° de abril de
2008 e 9 de fevereiro de 2010.

E dificil acreditar que em 8 de novembro de 2007 ja tivessem sido esgotadas todas as vias de cobranga de
créditos vencidos em 25 de outubro de 2007. Sem contar que certamente os créditos com vencimento
apos o dia 8 de novembro de 2007 ndo poderiam ter sido cobrados no momento da baixa dos direitos
creditorios da carteira do FIDC UNION.

Assim, resta evidente que a Olivera Trust, na verdade, ndo realizava as liquidacdes de direitos creditorios
conforme previa o regulamento do FIDC UNION. Na verdade, a Oliveira Trust promovia a constante
renegociacdo dos direitos creditorios com o cedente, de modo a alongar o prazo das dividas da carteira
do FIDC UNION.

A recorréncia desta pratica pode ser observada nos grupos de operagdes 2, 3, 4, 6, 7, 8 ¢ 10 analisadas
na inspe¢do da CVM (fls. 127 a 145).

Alias, insta esclarecer: o problema ndo € a renegociacdo dos direitos creditorios em si, mas sim, fazé-lo de
modo diverso do previsto no regulamento do findo e sem dar a transparéncia de tal decisdo aos cotistas.

A altera¢@o do procedimento operacional estipulado no Regulamento do FIDC UNION impactou no grau
de risco suportado, de modo que ndo poderia ser realizada sem a ciéncia inequivoca dos cotistas ¢ a
certeza de que eles estavam de acordo com tal estruturagdo. Tal questdo deveria ter sido explicitamente
trazida aos cotistas em assembleia para alterar o Regulamento do FIDC UNION a fim de permitir um
procedimento para alongamento das dividas.

Frise-se que o respeito aos documentos dos fundos de investimento € essencial para o bom funcionamento
do mercado de capitais. Afinal, este é o pressuposto minimo da governanga corporativa de fundos de
mvestimento: os termos do proprio regulamento dos fundo devem ser respeitados de forma estrita pelo
admmistrador. O administrador tem deveres fiduciarios e, talvez, o maior dentre todos estes ¢ respeitar os
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documentos constitutivos e o sistema juridico como um todo. Tal pressuposto ¢ fundamental para
manutencdo da confianga dos nvestidores nos prestadores de servigo e particularmente no principal deles,
que ¢ o administrador. Nao ¢é aceitavel que um administrador se sinta livre para alterar a dindmica de um
determinado investimento de forma unilateral. Tal atitude agride diretamente o investidor, pois ignora sua
analise e escolha de determinado investimento, ao coloca-lo em posicdo de risco e retorno diversa da
legitimamente esperada e contratada.

Portanto, entendo que ndo restam duvidas de que a Oliveira Trust violou o regulamento do FIDC UNION
ao liquidar direitos creditorios por meio de compensagdo de direitos creditorios sem seguir 0s
procedimentos previstos no regulamento para cobranca de tais créditos previamente a tais operagdes que
timham como tinico objetivo alongar o prazo dos créditos originarios.

Por fim, também estou de acordo com a decisdo da CVM de absolver a Oliveira Trust da acusacdo de
ndo fiscalizacdo dos servigos prestados pelo custodiante. De fato, nos autos ndo ha clareza a este
respeito.

Como ficou claro na decisdao da CVM, ¢ certo que ndo ¢ possivel aferir automaticamente a falta de
fiscalizagdo do custodiante exclusivamente a partir da constatagdo de irregularidades em suas atividades a
posteriori. A responsabilidade de fiscalizagdo dos prestadores de servigos pelo administrador é obrigacdo
de meio e seu cumprimento deve ser averiguado a partir da andlise de suas rotinas de fiscalizagdo, e ndo
pela existéncia de irregularidades na atividade dos prestadores de servicos.

Apesar de no presente processo terem sido identificados alguns indicios de falta de fiscalizagdo por parte
da Oliverra Trust, sem a investigacdo clara e especifica dessa irregularidade ndo € possivel afirmar que a
Oliveira Trust descumpriu a regulacdo neste aspecto, de modo que deve ser absolvida de tal acusag@o.
Tais indicios seriam suficientes apenas para fundamentar o inicio de uma investigagdo, justificando que a
CVM despendesse maiores esforgos no sentido de descobrir se a Oliveira Trust de fato exerceu ou nio
seu dever de fiscalizagdo. Contudo, ndo sdo indicios suficientes para aplicar uma punicdo pois ndo
permitem ao julgador concluir por uma preponderancia de evidéncias que a conduta de fato ocorreu.

A respeito de Mauro Sérgio de Oliveira, também ndo vislumbro razdes para reformar a decisdo da CVM
(tanto de condenagdo, quanto de absolvigdo).

Ao ser nomeado como Diretor responséavel pelos FIDC UNION e FIDC AGRO, Mauro Sérgio assumiu
a responsabilidade por assegurar o cumprimento da legislag@o por parte de tais fundos. A partir de entdo,
surge a presuncdo de que o Diretor tinha ciéncia de todas as atividades (a0 menos de forma geral)
realizadas nos fundos sob sua responsabilidade. Sendo assim, diante de descumprimentos da extensdo
que vemos neste caso, € legitimo pressupor que Mauro Sérgio tinha ciéncia das irregularidades e permitiu o
descumprimento da regulacao.

Portanto, o 6nus de provar que ndo tinha ciéncia das irregularidades ¢ de Mauro Sérgio neste caso e ele
ndo o fez. Supor ao contrario seria admitir que um Diretor responsavel por determinada atividade possa,
licitamente, ndo ter ciéncia de como tal atividade € praticada, o que ndo seria possivel, pois seu dever
fiduciario ¢ justamente realizar a fiscalizagdo das atividades do fundo. Ou seja, no caso presente, dado
que as praticas ilicitas eram arraigadas a dinamica do fundo, o eventual argumento de Mauro Sérgio de que
ndo tinha ciéncia das praticas revelaria uma grave omissdo do Diretor de seus deveres. Portanto, a meu
ver, a decisdo da CVM a respeito de tal Recorrente ¢ irreparavel, ja que estdo demonstradas as condutas
irregulares e a omissdo de Mauro Sérgio de Oliveira em coibi-las.

Por fim, a respeito da reincidéncia, primeiro, entendo que, para a interpretacdo do conceito de reincidéncia
do Art. 11, §2° da Lei n° 6.385/1976 devam ser aplicados os Arts. 63 e 64 do Codigo Penal, por
analogia, com base no Art. 4° da Lei de Introducdo ao Direito Brasileiro (Decreto-lein® 4.657/1942).

Tal interpretag@o por analogia se faz necessaria justamente em razio do dever de proteger o administrado
contra qualquer ato discricionario por parte da administracdo. A Lei n® 9.784/1999, a qual regula o
processo administrativo no direito brasileiro, menciona explicitamente o principio da proporcionalidade,
apesar de ndo regular as questdes relacionadas a reincidéncia aplicavel aos processos administrativos.
Mas a necessidade de limitar o prazo de incidéncia da analise de reincidéncia se faz presente justamente
emrazdo do principio da proporcionalidade na aplicacdo da sangdo.
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Neste sentido, bem expds o Diretor Gustavo Borba, “[d]iante da auséncia de regra especifica sobre a
reincidéncia no direito administrativo, impde-se a obtencao de subsidios sobre sua caracterizagdo no Art.
63 do Codigo Penal, que considera reincidente aquele que comete novas infragdes apds o transito em
julgado de decisdo condenatoria anterior”.

Em razio de tal entendimento, concordo com o posicionamento da PGFN em sua exaustiva opinido sobre
o tema, por entender que no ordenamento brasileiro a reincidéncia tem natureza genérica, exceto quando a
lei expressamente determinar que a reincidéncia seja especifica, isto €, quando se identifica a reiteracdo de
pratica irregular congénere apds o transito em julgado da decisdo de condenacdo considerada para o
reconhecimento da reincidéncia.

Este tem sido o entendimento consolidado e reiterado do Superior Tribunal de Justica, ao interpretar em
particular o Art. 2°, §2°, da Lei n® 8.072/1990, conhecida como Lei dos Crimes Hediondos, o qual faz
referéncia a reincidéncia de forma genérica, similarmente ao que se identifica no Art. 11, §2° da Lei n°
6.385/1976. Em tais casos, seguindo voto orignario da Ministra Maria Thereza de Assis Moura,
reiterando a clareza técnica que marca sua carreira como Professora Doutora de Direito Processual Penal
da Faculdade de Direito da USP, emitido no Habeas Corpus n® 238.592-RJ[1], diversas turmas do
referido tribunal passaram a entender que os casos de reincidéncia especifica sdo claramente identificados
pelo legislador e, nos casos de referéncia genérica a reincidéncia, aplica-se o conceito genérico, isto ¢,
aquele que considera haver reincidéncia independentemente da coincidéncia da natureza das
irregularidades cometidas[2]. De tal forma, a regra geral seria a de que nos casos em que a lei ou
regulagdo ndo tenham explicitado que a reincidéncia apenas ocorreria em casos iguais ou congéneres ao
analisado, entdo a reincidéncia deveria ser considerada como sendo aplicada com relagdo a quaisquer
ilicitos aplicaveis.

Neste sentido, ¢ importante buscar entender o proposito dado ao texto legal pelo legislador. Seria
razoavel imaginar que o legislador entendeu que todas as condutas irregulares previstas na Lei n°
6.385/1976 sao efetivamente congéneres. A lei dispde sobre o mercado de valores mobiliarios, com o fim
de protegé-lo. As penalidades eventualmente previstas na legislacdo tém todas, em tal sentido, 0 mesmo
género, e parte-se do pressuposto que todas as entidades reguladas também buscardo realizar o mesmo
objetivo.

Analisando-se as condenag¢des com transito em julgado listadas pela CVM para fundamentar a aplicagdo
da penalidade ampliada em razio da reincidéncia por parte da Oliveira Trust e de Mauro Sérgio de
Oliveira, identifica-se, como ndo poderia deixar de ser, que todas tratam de violagdes a Lei n°
6.385/1976, com dano ao mercado de valores mobiliarios. Como consta do voto do Diretor Relator, no
PAS CVM n° RJ2003/5753, tais Recorrentes foram condenados por irregularidades na constituicao
(registro e procedimento de integralizacdo de cotas) de Fundos Mutuos de Investimento em Empresas
Emergentes, nos termos da Instrugdo CVM n° 209/1994. Ja no PAS CVM n° RJ2005/305 e n° 19/2003,
os Recorrentes foram condenados por infringir o Art. 14, §1° da Instrugdo CVM n°® 13/1980, a respeito
da qualidade das informacdes fornecidas ao mercado pelo distribuidor de oferta piblica de acdes. Em
ultima instancia, todas as condutas tratam da necessidade de tratar os investidores do mercado de valores
mobilirios brasileiro com lealdade e transparéncia. Em tal sentido, tais condutas representam sempre uma
violagdo de tais deveres, sendo, portanto, congéneres.

Destaco que o Colegiado deste CRSFN tem aceito a aplicagdo dos Arts. 63 ¢ 64 do Cddigo Penal, por
analogia, para intepretagdo do conceito de reincidéncia do Art. 11, §2° da Lein® 6.385/1976 em diversos
julgados. No entanto, tal jurisprudéncia ndo se aprofundou com relacdo a questdo de se o conceito de
reincidéncia do Art. 11, §2° da Lei n® 6.385/1976 deveria ser aplicado como reincidéncia genérica ou
especifica, razdo pela qual se justifica a extensao do presente estudo[3].

Por fim, cabe ressaltar que o Art. 64, 11 do Codigo Penal prevé expressamente que a condenagdo anterior
utilizada para a andlise da reincidéncia ndo pode ter ocorrido em tempo superior a 5 (cinco) anos dos fatos
considerados na aplicacdo da penalidade presente. De tal forma, conforme detalhado na decisdo da
CVM, as condenag¢des da Oliveira Trust e de Mauro Sérgio de Oliveira descritas acima ocorreram dentro
de tal periodo de 5 (cinco) anos, de forma que estdo aptas a serem aqui consideradas para efeitos de
aplicagdo das sancdes administrativas.

Por todas as razdes expostas, tendo ficado configuradas a materialidade ¢ a autoria das irregularidades



apontadas neste processo administrativo, entendo que as penas imputadas aos Recorrentes Oliveira Trust
e Mario Sérgio de Oliveira pela CVM devem ser mantidas de forma integral, inclusive com relagdo aos
efeitos da reincidéncia identificada pela duplicagdo das respectivas penalidades.
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Emrela¢do ao Bradesco, a CVM decidiu por:
a. Condena-lo a penda de:

i. R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais) por permitir a liquidagdo de direitos creditorios por
compensa¢do nio financeira parcial ou total — Art. 38, III da ICVM 356;

ii. R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais) por delegar aos cedentes a guarda dos documentos
que evidenciavam os lastros — Art. 38, IV da ICVM 356; ¢

iii. R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais) por ndo manter atualizada e em perfeita ordem a
documentagdo dos direitos creditorios — Art. 38, V da ICVM 356;

b. Absolvé-lo da acusagdo de delegar aos cedentes atividade de cobranga extraordinaria — Art. 38, VI
da ICVM 356/2001

Em primeiro lugar, antes de abordar as questdes especificas, ¢ preciso ressalvar o argumento do Bradesco
de que ndo foi responsavel pela estruturacdo do FIDC UNION, mas apenas assumiu a atividade de
custodia em 2007, quando o fundo ja era operacional. Parece-me importante ressaltar que a assungdo da
atividade de custodiante de findos de mvestimento implica, necessariamente, na assuncdo da
responsabilidade do participante por exercé-la nos termos da legislacdo aplicavel Independente da
participacdo na estruturagdo do produto, caso alguma instituicdo comece a prestar servicos para um fundo
de mvestimento e identifique irregularidades, ndo tenho davidas de que € seu dever intransferivel buscar
sana-las.

A respeito da irregularidade de permitir a liquidagdo total ou parcial ndo financeira dos direitos creditorios,
¢ preciso fazer algumas pontuacdes. A PGFN opimou pela revisdo da condenacdo do Bradesco sobre
essa irregularidade, por entender que devido a separacdo das responsabilidades dos prestadores de
servigo, ndo caberia ao Bradesco, enquanto custodiante do FIDC UNION, recusar a baixa dos direitos
creditorios que foram objeto de renegociagdes da administradora e foram liquidados por meio de
compensacdo. Para a PGFN ndo caberia ao custodiante ingerir sobre decisdes de negocios do
administrador.

Concordo com o argumento da PGFN e entendo que o estabelecimento com clareza das fungdes do
administrador e dos prestadores de servico do findo € um passo importante no sentido de reforgar um
elemento relevante para a governanga de fundos de investimento no mercado brasileiro.

Por razdes historicas, o mercado de fundos brasileiro sofreu com certa fragilizagdo da figura central do
gestor. Como o desenvolvimento de nosso mercado de fundos ocorreu em periodo posterior ao de certos
mercados de capitais mais estabelecidos, superando ainda as desconfiancas resultantes de anos de
incertezas econdmicas relacionadas ao periodo inflacionario da década de 1980, em um primeiro
momento, o proprio desenvolvimento do mercado, seguido pela regulamentacdo, estabeleceu a
possibilidade da primeira fissura no modelo de centralidade de gestdo ao possibilitar a divisdo da gestao
em duas posigoes: a de administrador fiduciario e a de gestor de recursos. Tal divisdo tinha como objetivo
utilizar a respeitabilidade das instituigdes financeiras nacionais, que deveriam agir como administradores
fiduciarios, para transferir confianca a atuacao dos gestores.

Considerando-se a natureza juridica de condominio adotada pelos fundos brasileiros, em teoria, a figura do
administrador de propriedade condominial presente no direito civil brasileiro deveria ser ocupada
unicamente pela figura do gestor dos fundos de mvestimento. O gestor deveria ser a figura central na
governanga corporativa dos fundos de investimento, pois, do ponto de vista pratico, conforme
identificamos um maior amadurecimento do mercado de fundos, fica evidente que o gestor ¢ efetivamente a
figura central. Por isso, cada vez mais, o mercado busca identificar bons gestores, com um bom historico
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de performance financeira e governanca corporativa, ficando a figura do administrador fiduciario apenas
como uma figura acessoria, apesar de termos, juridicamente, o sentido contrario, na qual o administrador
fiduciario € o agente principal que delega poderes ao gestor.

Em alguma medida, 6rgdos reguladores como a CVM identificaram historicamente no administrador uma
figura auxiliar para a propria aplicacdo da regulagdo, agindo como fiscalizador da a¢do dos gestores e
demais prestadores de servigos e, por consequéncia, transmitindo maior confianca também aos
mvestidores.

Ocorre que o mercado de fundos, ja extremamente desenvolvido no Brasil e tendo ja passado por varios
testes em periodos de grave crise econdmica, ndo deveria precisar de tais falsas protecdes. A verdade ¢
que o mercado de fundos existe exatamente para que os gestores assumam riscos, permitindo novas
formas de mvestimento que, justamente para compensar riscos maiores em relagdo aos investimentos
tradicionais, também permitam maiores retornos financeiros para os investidores.

Contudo, em tal modelo, apesar de o gestor ser a figura central, o objetivo de toda a regulacdo ndo deve
ser o limitar a tomada de risco pelo gestor, mas o de evitar fraudes cometidas por todos que atuam no
fundo.

Para evitar fraudes nos mercados de capitais, uma das piores politicas € a de ndo identificacdo clara das
responsabilidades. Isso gera a ampliacdo dos problemas relacionados a assimetria de informagdes. Foio
que se identificou com a analise da crise de 2008 no mercado norte-americano. As cadeias de crédito
operacionalizadas por instrumentos derivativos, partindo inicialmente de um banco comercial responsavel
pela concessdo de créditos imobilidrios, dentro de um sistema de crédito habitacional financiado com
recursos publicos, com a cessao de tais créditos para fundos creditorios, com todos os agentes envolvidos
assistidos por sofisticados auxiliares, incluindo escritorios de advocacia, bancos de nvestimentos,
empresas de auditoria e empresas especializadas em “rating”, ndo foram capazes de identificar o
verdadeiro risco presente no mercado imobilidrio originario. Talvez um ditado popular em lingua inglesa
que melhor explique tal situagdo, e que foi muito lembrado para justamente explicar a origem da crise de
2008, qual seja: “Everybody’s business is nobody’s business”. Em outras palavras: se todos tiverem
responsabilidade por algo, ninguém assumira a efetiva responsabilidade.

No caso da crise de 2008, como os bancos comerciais que proviam os créditos origimarios utilizavam, por
um lado, créditos governamentais subsidiados, e, por outro lado, cediam os créditos para terceiros,
terminavam por aceitar conceder créditos com riscos desproporcionais. Os fundos de direitos creditorios
que recebiam tais créditos fundavam suas analises nas garantias reais dos referidos créditos em um
mercado economicamente aquecido. Os adquirentes dos derivativos confiavam nas opinides dos
assessores financeiros contratados para auxiliar na formagdo dos fundos, ¢ na aquisicdo de outros
derivativos para proteger o potencial risco presente em tais créditos. Ou seja, todos os agentes tinham a
crenca de que poderiam transferir suas perdas para algum outro agente na cadeia, e, por consequéncia,
ndo faziam a adequada andlise de risco.

No caso brasileiro, o mercado de fundos de mvestimento corre o risco de seguir o mesmo caminho, caso a
CVM adote interpretagdes extensivas com relagdo a responsabilidade dos prestadores de servicos para
fundos de investimentos, em contradicdo com suas proprias normas, o que ¢ preocupante. Se todos
acham que podem transferir a responsabilidade para outros agentes e ndo ha clareza sobre a
responsabilidade de cada participante do mercado, ninguém assume nenhuma responsabilidade e ninguém
faz a devida analise dos riscos envolvidos. No caso brasileiro, naquilo que se poderia chamar, de forma
geral, de administracdo de fundos, identificamos potencialmente diversos agentes, todos operando por
delegacdo: o proprio administrador fiduciario, a gestora da carteira, a consultoria de mvestimentos, o
custodiante, os distribuidores, a auditoria externa e as agéncia de classificagdo de riscos, dentre outros
prestadores de servigos. Caso as responsabilidades de cada um desses agentes ndo sejam bem
especificadas, ou pior, exista uma tentativa de expandir a nterpretacdo da regulamentacdo para dividir tais
responsabilidades, o que teremos ¢ um processo de diluicdo de riscos e responsabilidades, o que € campo
fértil para fraudes.

Retornando a analise do caso especifico, na regulamentagao brasileira, ¢ forgoso reconhecer que a ICVM
356/2001, em seu Art. 33, era expressa ao mencionar quais os poderes e responsabilidades do
administrador:
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“Art. 33. A Instituicdo administradora, observadas as limitacoes deste
regulamento, tem poderes para praticar todos os atos necessarios a
administra¢do do fundo e para exercer os direitos inerentes aos direitos
creditorios que integrem a carteira do fundo”.

No Art. 38 da ICVM 356/2001, conforme vigente ha época, existia a previsio de que caberia ao
custodiante, conforme seu inciso I, “validar os direitos creditorios em relagdo aos critérios de
elegibilidade estabelecidos no regulamento”. No caso presente, conforme reconhecido pela propria
CVM, todos os contratos registrados eram relativos a direitos creditorios e, de tal forma, adequados de
acordo com os critérios de elegibilidade do fundo, de forma que o referido inciso II do Art. 38 da ICVM
356/2001 sequer foi utilizado na imputagdo da sangao administrativa.

A CVM puniu o Bradesco neste caso pela realizacao de liquidagdo ndo financeira dos direitos creditorios
com base no Art. 38, IIl da ICVM 356/2001, por julgar que ocorreram falhas na verificagdo da
documentagdo que evidenciava o lastro do FIDC UNION. Acontece que no regulamento do FIDC
UNION, como ja abordado no paragrafo 13, consta expressamente a possibilidade de liquidagdo nio
financeira dos direitos creditorios pelo Administrador.

De fato, o que feza CVM foi imputar ao custodiante a obrigagdo de realizar uma interpretacdo teleologica
do regulamento, entendendo que, no seu conjunto, o regulamento ndo permitiria a liquidagdo dos contratos
pela diferenga, mas apenas a sua liquidacdo financeira em sua integralidade. No caso presente, ndo existia
a divisdo entre as figuras do administrador fiduciario e do gestor. Entdo fica claro que o administrador era
responsavel por todas as decisdes de natureza negocial, inclusive com relagdo ao gerenciamento do fluxo
financeiro do fundo.

Seria ainda mais absurdo imaginar que, além do administrador, tal responsabilidade de considerar a
adequacdo negocial da operagdo de liquidagdo ao regulamento também fosse transferida ao custodiante.
Conforme bem adiantado pelo detalhado parecer da PGFN, ndo cabe ao custodiante interferir nas
decisdes de negocios do administrador e, conforme o caso, da gestora da carteira do fundo.

Para realmente reconhecer essa segregacdo de responsabilidade, ¢ necessario entender a fungdo do
custodiante como uma figura registral. Nesse sentido, cabe entender, por analogia, a fun¢ao, por exemplo,
das Juntas Comerciais para registro de atos societarios de acordo com a Lei de Registro Publico de
Empresas Mercantis (Lei n° 8.934/1994). Tais orgdos t€m a funcdo de registro publico de atos
societarios, para a preservacao de tais atos e também para sua publicidade. No caso da custodia, €
analoga a fungdo de preservacdo e guarda, ndo de documentos societarios, como no caso de Juntas
Comerciais, mas sim de documentos que representem direitos creditorios detidos pelo fundo de
mvestimento.

No exercicio de tal funcdo registral, ndo cabe, por exemplo, as Juntas Comerciais, analisar se o contedo
de uma deliberagdo da assembleia geral de acionistas ou do conselho de admmistragdo de uma companhia
estd de acordo com o que prevé seu estatuto ou seu acordo de acionistas. Tal analise cabe aos
administradores da companhia ¢ aos seus acionistas e, no limite, ao 6rgdo julgador dos litigios que dai
possam surgir. Cabe a Junta Comercial realizar uma andlise formal, para identificar se, desse ponto de
vista exclusivamente formal, se 0 documento ¢ registravel. Da mesma forma, o custodiante de um findo de
mnvestimento em direitos creditorios tem como fungdo identificar se o documento que se pretende que dé
subsidio a liquidag@o do direito creditdrio, por ordem do administrador (ou do gestor, quando for o caso),
¢ aceitavel, no sentido de ser um titulo adequado de acordo com a regulamentacdo especifica do fundo, e,
no caso de renegociacdes, nos termos do Art. 38, inciso II (atual inciso 1), da ICVM 356/2001, se o
direito creditério novo é elegivel com base no regulamento do préprio findo. E necessario aqui
compreender qual seria o critério de elegbilidade. No caso presente, caberia ao custodiante apenas
reconhecer se os novos documentos que estavam sendo registrados eram ou ndo representativos de
direitos creditorios. Sendo confirmada tal natureza, o registro deveria ser feito. Os termos, propriamente
ditos, da liquidacdo, se financeira ou por outra forma, ¢ algo relacionado com o fluxo financeiro do fundo,
e que, no presente caso, cabe apenas aos administradores (e ndo ao custodiante) considerar sua
conveniéncia.

Quer dizer, a atividade do custodiante no FIDC tem natureza mais procedimental. Em termos gerais, ao
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receber o direito creditdrio, cabe ao custodiante conferir se os critérios formais de elegbilidade sdo
observados e, em caso positivo, recebé-lo, registra-lo e guardar a sua documentagdo. Também ¢
responsabilidade do custodiante a liquidagdo adequada dos direitos creditorios, conforme os parametros
estipulados nos documentos do fundo, incluindo o estatuto e os proprios contratos de cessao.

Como ja mencionado no relatorio, no caso presente, o regulamento do FIDC UNION ndo previa
qualquer restrigdo a forma de liquidagao dos direitos creditorios. Pelo contrario. Apenas mencionava o
fato de que deveriam ser respeitadas as regras previstas nos contratos de cessdo. Nao existia também
qualquer previsdo proibindo o administrador de renegociar os termos dos respectivos contratos. Por sinal,
como mencionado anteriormente, seria temerario caso existisse tal previsao impedindo totalmente qualquer
negociagdo com os direitos creditorios. Direitos creditorios sdo mvestimentos necessariamente de alto
risco. F natural que exista inadimpléncia e, em sua ocorréncia, que exista renegociagio de prazos e termos
dos contratos originalmente cedidos. Impedir totalmente tal renegociacdo seria impedir o findo de fazer
uso de importantes recursos para redugdo de tais potenciais prejuizos. No caso presente, de forma
evidente, os contratos foram renegociados em meio a um periodo de grave crise econdmica no pais, e, por
consequéncia, alterados. Os contratos originarios ndo previam a possibilidade de liquidagdo pela
diferenca. Mas foi feita renegociagdo de tais contratos, com a sua alteracdo, e foi feita liquidagdo de
acordo com o resultado de tal negociagao.

Por 6bvio os contratos podem ser alterados apenas com base na vontade das partes, quais sejam, os
cedentes e o FIDC UNION, devidamente representado por seu administrador. O administrador tem sim
a capacidade de representagdo para renegociar contratos em nome do fundo, desde que o regulamento do
fundo ndo imponha restrigdes.

Segundo o Art. 38 da ICVM 356/2001, em seu inciso III, entdo vigente, era responsabilidade do
custodiante “realizar a liquidacdo fisica e financeira dos direitos creditorios, evidenciados pelo
instrumento de cessdo de direitos e documentos comprobatorios da operacdo”. Ou seja, cabia ao
custodiante apenas analisar se os termos dos contratos, seja em sua versao original, seja em sua versao
alterada apos a renegociagdo, estavam de acordo com o regulamento do fundo, o qual, por sua vez, nao
proibia a liquidagao financeira.

Nao caberia ao custodiante analisar a conveniéncia de ter sido realizada tal renegociagdo, muito menos
interpretar sistematicamente qualquer previsdo do regulamento do fundo. Neste sentido, conforme ja
destacado acima, a obrigacdo trazida pela regulagio ¢ apenas a de confirmar a elegbilidade dos
instrumentos, o que no caso presente ndo esta sequer sendo questionado, sendo patente que todos os
contratos eram de direitos creditorios adequados com base no regulamento do FIDC UNION, ou seja,
respeitavam seu critério de elegibilidade.

Importante aqui reforgar a diferenca entre a conduta e a responsabilidade dos Recorrentes Oliveira Trust,
na condicdo de administrador do findo, e de seu diretor responsavel, Mauro Sérgio de Oliverra e a
conduta e responsabilidade do Bradesco na qualidade de custodiante. A Oliveira Trust € o Mauro Sérgio
tomaram as decisdes de renegociar os contratos, alongando seus prazos ¢ alterando a sua forma de
liquidacdo, de forma contraria ao regulamento do fundo. Uma vez que tais renegociacdes eram realizadas
sem que fossem precedidas de efetivos esfor¢os de cobranga dos débitos, apenas o administrador poderia
ter acesso a tais informagdes. Era o administrador o responsavel pela coordenagdo dos esforgos de
cobranga de todos os créditos e pelo controle do fluxo financeiro. O custodiante apenas recebia os
contratos ja alterados, cabendo a este agente apenas a sua liquidacdo. Nao cabia ao custodiante, por
obvio, realizar uma investigagdo sobre o administrador e verificar se o administrador realmente fez os
melhores esfor¢os para cobrar os credores. O custodiante sequer tem poderem para exercer tal
fiscalizacdo, e, por consequéncia, também ndo tem qualquer responsabilidade por fazé-lo. Seria
justamente o caso descrito no dito popular de termo “o rabo abanando o cachorro”.

Parece-me aqui que a CVM agiu por instinto. Como os grandes bancos comerciais brasileiros sdo vistos
historicamente como os frustees da industria de findos, atuando como agentes quase que delegados da
CVM para fiscalizar os gestores e outros prestadores de servigo da industria, no caso presente, o fato de
um desses grandes bancos ocupar nido a funcdo de administrador fiduciario do fundo, mas a de
custodiante, parece ter levado a CVM a incidir em erro e a interpretar que o custodiante teria o dever de
fiscalizar o administrador.
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Sendo assim, discordo da decisdo da CVM pela condenagdo do Bradesco quanto a pratica de
desrespeito ao regulamento do FIDC UNION, ao realizar as liquidagdes parcial ou totalmente ndo
financeiras, seguindo, neste ponto, a interpretacdo constante do preciso parecer da PGFN.

Quanto a pratica de delegacdo da guarda de direitos creditorios, entendo que a penalidade imposta pela
CVM merece revisdo, principalmente porque os fatos julgados sdo de 2007 a 2011, portanto, anteriores
ao advento das alteragdes trazidas pela ICVM 531/2013. Tal como no caso da delegagdo da cobranca
extraordinaria de direitos creditorios, ndo havia vedacdo expressa na [CVM 356/2001 sobre a delegacao
da atividade (sem a delegacdo da responsabilidade do custodiante), conforme entdo vigente a época dos
fatos.

E sabido que era pratica comum no mercado de findos de direitos creditérios a época dos fatos a
delegacdo da guarda dos direitos creditorios ao cedente.

No prospecto definitivo de distribuicdo publica de quotas sénior da 6* Série do Union National Fundo de
Investimento em Direitos Creditorios Financeiros ¢ Mercantis[4], consta claramente:

“Custodia Fisica dos Documentos Comprobatorios

Os Documentos Comprobatorios referentes aos Direitos Creditorios adquiridos
pelo Fundo deverdo ser custodiados por instituicdo custodiante devidamente
autorizada a prestagdo desse servigo, nos termos da Instru¢do CVM n° 356.

Nos termos dos Contratos de Custodia Fisica, a Union National S.A. Fomento
Mercantil, sociedade anénima com sede na cidade de Sdo Paulo, Estado de Sdo
Paulo, na Avenida Angélica, n° 745, conjunto 111, inscrita no CNPJ/MF sob o n°
05.841.560/0001-92, diretamente ou por meio de seus Agentes, serd responsavel
pela custodia fisica e guarda dos Documentos Comprobatorios, relativos aos
Direitos Creditorios de titularidade do Fundo.”

Nos contratos de cessdo consta clausula semelhante, que prevé claramente a obrigagdo de guarda dos
direitos creditorios pela cedente.

Apesar de muito se questionar se a mera publicidade de informacdes relevantes (disclosure) seria o
melhor mecanismo para a mitigacdo dos conflitos de interesse presentes em estruturas de governanga
societaria (discussao também aplicavel aos fundos de investimento, apesar de esses serem condominios
conforme o Arts. 49 e ss. da Lein® 4728/1965), ¢é certo que na época dos fatos ndo havia vedagdo para
que um FIDC fosse estruturado com fungdes concentradas e, em tais casos, a transparéncia, sem divida,
era um mecanismo relevante para assegurar que o cotista estivesse ciente de investir em uma estrutura
potencialmente mais arriscada.

Apds o advento da ICVM 531/2013, admitiu-se expressamente a delegacdo da atividade de guarda,
desde que o prestador de servigo contratado ndo fosse orignador, cedente, consultor especializado, ou
gestor:

“§ 6° Os custodiantes somente poderdo contratar prestadores de servigo para a
verificacdo de lastro dos direitos creditorios referidas nos incisos Il e Il e para
guarda da documenta¢do de que tratam os incisos V e VI, sem prejuizo de sua
responsabilidade.

§ 7° Os prestadores de servigo contratados de que trata o §6° ndo podem ser:
1 — originador,

1l — cedente;

1l — consultor especializado,; ou

bl

1V — gestor.’

74. O que se percebe aqui € que a ICVM 356/2001 foi alterada pela ICVM 531/2013 para efetivamente

restringir situagdes como as presentes no caso atual, no qual identificava-se a concentracdo de diversas



75.

76.

77.

78.

79.

80.

81.

82.

83.

fungdes, particularmente em razdo do grupo econdmico estruturador do fundo ser responsavel também
pela guarda de documentos dos direitos creditorios.

Observa-se que, mesmo apos a entrada em vigor das alteracdes trazidas pela ICVM 531/2013, a propria
CVM[5] concedeu varias dispensas para que a guarda dos documentos fosse realizada pelo cedente em
casos relacionados com alguns FIDC nao padronizados (“FIDC-NP”). Tais dispensas obedeceram 4
(quatro) condigdes: (a) aprovagdo prévia especifica pelos cotistas em assembleia geral e ciéncia dos
cotistas ingressantes; (b) inclusio nos contratos de cessdo de clausulas que previssem a
recompra/indenizagdo pelo cedente quando ndo for apresentada a documentagdo adequada dos direito
creditorios; (c) manutencdo da verificacdo de lastro a cargo do custodiante; e (d) divulgagdo da exposicao
por cedente nos informes trimestrais.

A CVM afirma em suas decisOes expressamente que ¢ possivel conceder essas dispensas, porque nos
FIDC-NP o risco de o direito creditorio inexistir, ou ser cedido a terceiro quando os documentos
estiverem em posse do cedente ¢ menor que nos FIDC mercantis.

Assim, percebe-se que, até a entrada em vigor da ICVM 531/2013, datada de 6 de fevereiro de 2013,
ndo havia clareza a respeito da proibicdo da cessdo da guarda fisica dos documentos comprobatorios
pelos cedentes. Ainda que essa pratica tenha sido duramente rechacada pela revisdo da ICVM 356/2001
por meio das alteragdes trazidas pela ICVM 531/2013, ndo ¢é possivel considerar que, a época dos fatos,
os custodiantes que operavam no mercado deveriam considerar irregular tal delegacdo. Decidir assim
implica em realizar um juizo de valor ignorando a evolucdo historica da regulamentacdo e da pratica do
mercado de fundos de mvestimento, além de representar um claro juizo retroativo em prejuizo do
administrado, o que ndo seria permitido pelo sistema juridico patrio.

Cabe destacar aqui que o caso presente ndo trata de uma conduta generalizada no mercado que, a época,
j& era contraria a legislacdo. O caso aqui trada de uma conduta generalizada que, a época, ndo era
contraria. @ norma. Posteriormente a reforma da ICMV 356/2001, tal pratica foi substancialmente
restringida. Entdo, o caso presente ndo seria, como tantos outros trazidos a este Conselho, relacionado a
uma mudanca de entendimento jurisprudencial que va de encontro a uma pratica generalizada do
mercado. O que temos aqui ¢ uma efetiva mudanca na regulamentagdo em momento posterior, sendo que
o principio administrativo da legalidade previsto no Art. 37 da Constituicdo Federal e no Art. 2°, paragrafo
tnico, XIII da Lein® 9784/1999, vinculantes a toda a Administragdo Publica, direta ou indireta, em todos
os niveis federativos, impede a aplicacdo retroativa das normas legais ou infralegais em prejuizo dos
administrados.

Tal situagdo assemelha-se a delegacdo da cobranga extraordindria, conduta pela qual o Bradesco foi
absolvido pela CVM. Apesar de a delegagdo a época dos fatos sem pedido de dispensa formal poder ser
entendida como uma pratica ndo recomendavel, o fato de ndo haver clareza a respeito da
proibicao/permissdo impediu a imposi¢do de sancao ao Bradesco neste caso, conforme reconhecido pela
propria CVM. Além disso, a absolvicdo determmnada pela CVM quanto a delegagdo da cobranga
extraordinaria é reforgada pelo fato de tal pratica ter sido recepcionada pela regulagdo atual (Instrugao
CVM n° 531/2013), o que retira a justificativa e o propdsito para sua punicdo. Ademais, a delegacdo da
cobranga extraordinaria ndo parece gerar prejuizos a higidez do funcionamento do FIDC.

O que se percebe ¢ que a situagdo da delegacdo da cobranga extraordinaria é estritamente igual a
delegacdo da guarda de documentos pelo custodiante. Em ambos os casos, antes da reforma da ICVM
356/2001 feita em 2013, ndo existia proibicdo com relacdo a tais condutas. Nao resta divida que o
presente caso foi um caso paradigmatico e que, a partir dele, a CVM identificou varias falhas nas normas
aplicaveis aos fundos investimentos em direito creditorios, incluindo a nexisténcia de qualquer restricdo a
delegacdo da custodia dos direitos creditorios.

Mesmo que o presente caso tenha servido de base para tais reformas, isso ndo significa que poderia ser
admitido no direito brasileiro punir um administrado de forma retroativa. E da natureza do direito
regulatorio que ele evolua com base na experiéncia do mercado, ¢ que o regulador busque restringir
determinadas condutas que, em um momento anterior, eram consideradas regulares, mas que se identificou
posteriormente que eram danosas ao proprio mercado.

Por isso, entendo que a decisdo da CVM pela condenagdo do Bradesco pela delegagdo da guarda dos
documentos comprobatorios deve ser revista e afastada. Ja quanto a decis@o de absolver o Bradesco pela
delegacdo da atividade de cobranga extraordinaria, ndo vejo razio para reforma-la a esse respeito.

Quanto a ndo manuten¢do adequada dos documentos que evidenciavam o lastro, destaco primeiro a
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argumentagdo trazida pelo Recorrente Bradesco de que tais documentos foram constituidos
originariamente com erros materiais, em periodo anterior a assuncao da fingao de custodiante pelo proprio
Bradesco ¢ a responsabilidade deveria ser apenas do custodiante anterior, o qual ndo foi sujeito ao
presente processo administrativo.

Como ja mencionado acima, tal argumento ndo pode ser aceito, pois, uma vez assumindo a posicao de
custodiante, cabe a tal agente zelar pela adequagdo da documentacdo que funda os direitos creditorios.
Tal obrigagdo ¢ dinamica, exigindo uma revisao constante da documentagdo para justamente evitar falhas,
as quais, se identificadas de forma sistémica, podem levar a perdas relevantes para o respectivo fundo.
Considerando que um FIDC tem como principais ativos direitos creditorios materializados em contratos de
mutuo, ndo existe duvida de que a posicdo do custodiante ¢ extremamente relevante, pois os aspectos
formais relacionados aos documentos impactam diretamente no valor de tais ativos. Entdo, ao assumir a
funcdo de custodiante, ndo se poderia esperar nada do novo custodiante que ndo a revisdo da
documenta¢do no momento do inicio da prestacdo dos servigos e durante toda a vigéncia da prestagdo de
tais servigos.

A propria investigagdo realizada pela CVM foi baseada em inspecdes com base amostral. Uma prética
bastante simples e pouco custosa, que revelou graves defeitos na documentagdo comprobatoria do lastro
dos direitos creditorios. Nos autos, o Bradesco comprovou o lastro de apenas 5 (cinco) dos 32 (trinta e
dois) direitos creditorios selecionados pela inspecao, sendo que outros 6 (seis) haviam sido liquidados.

Assim como em relagdo a Oliveira Trust e Mauro Sérgio de Oliveira, a despeito da amostra analisada pela
CVM ter pouca representatividade em relacdo ao total de direitos creditorios que compuseram a carteira
do FIDC ao longo dos anos em que as irregularidades ocorreram (o que € natural em andlises por
amostragem, vale reforcar), o alto comprometimento da amostra com tal irregularidade demonstra sua
existéncia.

Em geral, o que se viu na inspe¢ao realizada pela CVM foram diversos documentos inconsistentes, ou que
o Bradesco ndo possuia (fls. 884 a 892). Por isso, ndo restam duvidas sobre a configuragdo da
rrregularidade.

Antes de concluir o voto, vale uma explanagdo final sobre este caso. Apesar de a CVM ter se debrucado
aqui sobre o administrador e o custodiante, atribuindo-lhes sangdes pelo desempenho de suas atividades,
percebe-se dos autos que as questdes principais que permeiam o FIDC UNION — objeto da maior parte
das wrregularidades ora apuradas — e que parecem ter sido fundamentais para ensejar os prejuizos de seus
cotistas noticiados na imprensa a época dos fatos estdo muito mais ligadas a estrutura do fundo, na origem,
do que ao dia-a-dia operacional do findo. Observa-se neste caso claramente os efeitos da concentragao
de fungdes em um mesmo prestador de servigo, ou suas partes relacionadas, e os conflitos de interesse
surgidos a partir dai, sem freios na estrutura de governanca do fundo.

O que se v€ nos autos ¢ uma estrutura extremamente concentrada de atribuicdes, que contribuiu em grande
medida para a proliferacdo dos conflitos de interesses e para o alongamento e alteracdo do risco de
crédito suportado pelo fundo e seus cotistas.

Contudo, como ja reforcado durante esse voto, isso ndo permite que este julgamento seja feito com base
em uma analise retroativa dos fatos. E preciso ter clareza de que o mercado dos fundos de investimento
em direitos creditorios operava sob um paradigma distinto do atual na época em que ocorreram os fatos
trazidos neste processo. Alias, conforme mencionado acima, sabe-se que justamente este caso foi um dos
paradigmas que impulsionaram a revisdo da ICVM 356/2001, a fim de vedar estruturas concentradas e
exatamente por isso, ndo se pode revisar tal estrutura com o olhar de hoje e com base na regulamentacao
atual.

E positivo reconhecer que boa parte dos conflitos de interesses existentes nas estruturas dos fundos de
nvestimento em direitos creditorios até 2013 foram enderecados de forma muito adequada na ICVM
531/2013, que expressamente buscou aprimorar a separacdo e identificacdo clara das responsabilidades
dos prestadores de servigo dos referidos findos. Tal postura ¢ essencial para a evolugdo do mercado.

Contudo, apesar de a ICVM 531/2013 ter sido um grande avango e ja existirem decisdes judiciais que
reafirmam a necessidade de clareza das atribuicdes de responsabilidades[6], ainda ha um longo caminho a
ser percorrido a fim de estabelecer com clareza as responsabilidades que permeiam os fundos de
mvestimento.

Em alguma medida, o que se buscou de forma sistematica no presente voto foi demonstrar que a estrita
aderéncia a regulamentacdo existente a época, para reconhecer a diversidade de responsabilidade dos



agentes envolvidos na gestdo dos fundos de investimento em direitos creditorios, faz mais para contribuir
para o aprimoramento da governanga corporativa de fundos de nvestimento do que ceder ao instinto de
aplicar ao caso concreto as reformas regulatorias que resultaram das falhas identificadas neste proprio caso
de forma retroativa, e, por consequéncia, contraria ao principio da legalidade.

94. Diante do exposto, conheg¢o dos recursos voluntarios e de oficio e voto:

a. emrelacdo a OLIVEIRA TRUST, pelo ndo provimento aos recursos voluntario e de
oficio, de modo a manter a:

i. multa que lhe foi imputada no total de valor de R$ 3.000.000,00 (trés mihdes de reais),
sendo R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais) por cada uma das irregularidades cometidas,
quais sejam: (i) ndo manter atualizada e em perfeita ordem a documentagdo relativa as
operagdes do FIDC UNION e FIDC AGRO, em violagao ao art. 34, inciso I, alinea “a”, da
ICVM 356; (i) ndo aplicar corretamente os procedimentos estabelecidos na Resolugdo
CMN n° 2.682/99 para a classificacdo de risco dos direitos creditorios integrantes da carteira
do FIDC AGRO, em violagdo ao art. 44, paragrafo tnico da ICVM 356; e (iii) ndo observar
as disposicdes constantes do regulamento do FIDC UNION, em violagdo ao art. 65, inciso
XIII, da ICVM 409; ¢

ii. absolvicdo em relagdo a acusagcdo de ndo ter fiscalizado os servicos prestados pelo
custodiante da FIDC UNION — Art. 65, XV c¢/c 119-A da ICVM 409;

b. emrelagio a MAURO SERGIO DE OLIVEIRA, pelo nio provimento aos recursos voluntario e
de oficio, de modo a manter a:

i. penalidade de proibigdo temporaria pelo prazo de 2 (dois) anos e 6 (seis) meses para atuar
como diretor responsavel de instituicdo integrante do sistema de distribuicdo, mantendo a
condenacao pela pratica das wrregularidades cometidas, quais sejam: (i) ndo manter atualizada
e em perfeita ordem a documentagdo relativa as operagdes do FIDC UNION e FIDC
AGRO, em violagdo ao art. 34, inciso I, alinea “a”, da ICVM 356; (i) ndo aplicar
corretamente os procedimentos estabelecidos na Resolugdo CMN n° 2.682/99 para a
classificagdo de risco dos direitos creditorios integrantes da carteira do FIDC AGRO, em
violagcdo ao art. 44, paragrafo tmico da ICVM 356; e (ii)) ndo observar as disposicoes
constantes do regulamento do FIDC UNION, em violagdo ao art. 65, inciso XIII, da ICVM
409; e

ii. absolvicdo em relagdo a acusacdo de ndo ter fiscalizado os servicos prestados pelo
custodiante da FIDC UNION — Art. 65, XV c/c 119-A da ICVM 409; e

c. em relacio ao BRADESCO, pelo provimento parcial ao recurso voluntario e ndo provimento ao
recurso de oficio, de modo a:

i. manter a decisdo da CVM pela condenagdo de multa no valor total de R$ 500.000,00
(quinhentos mil reais) por ndo manter atualizada e em perfeita ordem a documentagdo dos
direitos creditorios — Art. 38, V da ICVM 356;

ii. absolver das acusagdes de (I) delegar aos cedentes a guarda dos documentos que
evidenciavam os lastros — Art. 38, IV da ICVM 356; e (II) permitir a liquidagdo de direitos
creditorios por compensagao nao financeira parcial ou total — Art. 38, III da ICVM 356; e

iii. manter a absolvicdo em relagdo a delegagdo aos cedentes atividlade de cobranga
extraordinaria — Art. 38, VI da ICVM 356.

[1]1 STJ, HC 238.592-RJ, Rel. Min. Maria Thereza de Assis Moura, Sexta Turma, DJe 18/2/2014.

[2] STJ, REsp 1.491.421-RS, Rel. Min. Jorge Mussi, DJe 15/12/2014 ¢ HC 301.481-SP, Rel. Min. Ericson
Maranho (Desembargador convocado do TJ-SP), DJe 11/6/2015.

[3] Recursos 14.405 (ACORDAO/CRSFN 291/2017, de 27 de junho de 2017); Recurso 14176 (ACORDAO
CRSFN 398/2016, de 29 de novembro de 2016); Recurso 13599 (ACORDAO/CRSFN 1/2016, 12 de
setembro de 2016); Recurso 12717 (ac6rdao/CRSFN 10148/10, publicado em 18 de agosto de 2010);



Recurso 11324 (ACORDAO/CRSEN 9636/10, de 29 de abril de 2010); Recurso 11427
(ACORDAO/CRSFEN 9866/10, de 08 de junho de 2010).

[4] Documento acessivel em: http//www.oliveiratrust.com.br/port/fds/doc/28/2008%2009%2015%20-
6*%20Serie%20-%20Prospecto%20Definitivo. PDF

[5] Processo CVM n° RJ-2013-4911, e RJ2013/11017.

[6] “Tais figuras, conforme exposto, somente possuem responsabilidade em arcar com indenizagdo no
caso de conduta culposa ou dolosa, e no limite de sua atuagdo”. (TJSP, Processo n° 1106354-
04.2015.8.26.0100, Juiza de Direito Dra. Maria Carolina de Mattos Bertoldo).

Documento assinado eletronicamente por Carlos Pagano Botana Portugal
Gouvéa, Conselheiro(a) Relator(a), em 08/05/2018, as 18:22, conforme
horario oficial de Brasilia, com fundamento no art. 6°, § 19, do Decreto n°®
8.539, de 8 de outubro de 2015.
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MINISTERIO DA FAZENDA
CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Recurso 14419
Processo 10372.000415/2016-84
Processo na primeira instincia CVM RJ2013/5456

Relator:  Carlos Pagano Botana Portugal Gouvéa

DECLARACAO DE VOTO DA CONSELHEIRA ADRIANA CRISTINA DULLIUS

1. Inicialmente, considero importante destacar o excelente trabalho do Conselheiro Carlos e do Dr.
André Ortegal em suas manifestagcdes, marcadas pela grande profundidade e conhecimento técnico.

2. Feitas essas breves consideragOes iniciais, destaco que acompanho, integralmente, o voto do
relator quanto as conclusdes alcancadas em relacao aos recorrentes Oliveira Trust € Mauro Sergio de Oliveira.
Nessa seara, somente fago questdo de ressalvar meu entendimento pessoal de que, ao tratarmos do agravamento
da pena em razio da reincidéncia, prevista no art. 11 , par. 2°, da Lei n.° 6.385/76, ndo estamos tratando de
reincidéncia especifica. Assim sendo, deixo claro que, no precedente mencionado pela nobre defensora na
tribuna, ndo se configurava hipotese de afastamento do par. 2° do art. 11 por ndo existir reincidéncia especifica,
mas, de fato, ndo se configurou reincidéncia por ndo existir condenagdo administrativa definitiva anterior a pratica
do ilicito.
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3. Quanto aos fatos envolvendo o Banco Bradesco, acompanho o relator em relagdo as infragdes
capituladas no art. 38, inc. IV, V e VI, da Instrugdo n.® 356.

4, Discordo, contudo, de seu posicionamento em relacdo aos fatos enquadrados pela acusagdo
como ofensivos ao art. 38, inciso III, da Instru¢do n.° 356, por entender que a norma em comento impunha um
dever especifico ao custodiante que, no caso concreto, ndo foi cumprido, uma vez que as sucessivas

renegociacdes, sem liquidagdo financeira, ndo poderiam ter sido acolhidas sem qualquer questionamento por
parte do Bradesco.

5. E importante ressaltar a importancia do papel do custodiante no fincionamento dos fundos de
mvestimento creditorio, pois atua como gatekeeper, igualmente responsavel por zelar que as operagdes
realizadas respeitem as normas emanadas pela CVM. Portanto, em relacdo a essa infracdo, entendo acertada sua
responsabilizacdo nos moldes da decisdo recorrida, razio pela qual a mantenho por seus proprios fundamentos.

E 0 voto.

Adriana Cristina Dullius — Conselheira.

Documento assinado eletronicamente por Adriana Cristina Dullius Britto,
Conselheiro(a) Relator(a), em 27/05/2018, as 23:18, conforme horario
oficial de Brasilia, com fundamento no art. 69, § 19, do Decreto n°® 8.539, de
8 de outubro de 2015.
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MINISTERIO DA FAZENDA
CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Recurso 14419
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Processo na primeira instincia CVM RJ2013/5456

Relator:  Carlos Pagano Botana Portugal Gouvéa

DECLARACAO DE VOTO DO CONSELHEIRO ALEXANDRE HENRIQUE GRAZIANO

Acompanho o voto do relator, exceto quanto a absolvicdo do recorrente Bradesco pela imputacdo relativa a
delegacgdo aos cedentes da guarda de documentos que evidenciavam os lastros.

A respeito dessa imputagdo, concordo com os argumentos da defesa apresentados nesta sessdo, de que a
custodia de valores mobiliarios ndo se confunde com a custddia de documentos. Acredito, ainda, que a atividade
de custodia poderia ser delegada a época. Entretanto, ndo me parece razoavel delegar a atividade de custodia
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dos documentos que evidenciam o lastro dos direitos creditorios ao proprio cedente (que, ademais de cedente,
era também "consultor", cobrador dos créditos, e, ao final, “estruturador” do Fundo), porque ha uma clara

posicdo de potencial conflito de interesses com a do proprio Fundo. Assim, ndo me parece diligente essa
delegacao.

Discordo do argumento de que a delegagdo da cobranga extraordinaria, acusacdo da qual foi o Recorrente
absolvido, ¢ similar a delegacdo de guarda de documentos feita pelo custodiante. A esse respeito, destaco o
voto do Diretor Pablo Renteria no julgamento do caso pelo Colegiado da CVM. A delegacdo da cobranga
extraordinaria (que ndo se confunde com a cobranga ordinaria) foi realizada pelo administrador, razio pela qual o
entendimento ndo se pode aplicar analogamente.

Assim, quanto a imputagdo de irregularidade na delegagdo aos cedentes da guarda de documentos que
evidenciavam o lastro dos direitos creditorios, atividade que lhe cabia, conforme o disposto no art. 38, IV da
ICVM 356, com a redagdo vigente a época dos fatos, nego provimento ao recurso voluntario e mantenho a
decisdo proferida pela CVM. Quanto ao mais, acompanho o voto do relator.

E o voto.

Alexandre Henrique Graziano — Conselheiro.

Documento assinado eletronicamente por Alexandre Henrique Graziano,
Conselheiro(a), em 06/07/2018, as 10:11, conforme horario oficial de
Brasilia, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n° 8.539, de 8 de
outubro de 2015.

JEI' ,_—_']

assinatura
eletrdnica

Documento assinado eletronicamente por Fernando Lima Pereira Dutra,
Secretario(a) Executivo(a), em 12/07/2018, as 12:12, conforme horario
oficial de Brasilia, com fundamento no art. 69, § 19, do Decreto n°® 8.539, de
8 de outubro de 2015.
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