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MINISTERIO DA ECONOMIA
CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

429" Sessiao
Processo 10372.100061/2018-39
Processo na primeira instancia CVM RJ2015/9909

RECURSO VOLUNTARIO
RECORRENTE:FABRIZIO DULCETTINEVES
RECORRIDO: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

RELATOR: SERGIO CIPRIANO DOS SANTOS
ADVOGADO: LUIZ ALFREDO RIBEIRO DA SILVA PAULIN (OAB/SP 68.646)

EMENTA: RECURSO VOLUNTARIO. Operagdo fraudulenta no mercado de valores mobiliarios,
resultando em perdas substanciais a fundo de pensdo. Desnecessidade de a conduta do administrador
do fundo ser analisada no mesmo processo que analisa a conduta do gestor. Documentos obtidos
pela administradora, a quem de fato incumbia obté-los. Desnecessidade de sua consularizacédo.
Questdes levantadas sobre a conduta da administradora ndo afastaram a responsabilizagcdo do
gestor. Infragdo caracterizada. Recurso conhecido, mas néo provido.

ACORDAO CRSFN 198/2019

Vistos, relatados e discutidos os presentes autos, os membros do Conselho de Recursos do Sistema
Financeiro Nacional decidem, por unanimidade, com base no voto do Relator, conhecer do recurso de
FABRIZIO DULCETTI NEVES e negar-lhe provimento, mantendo a penalidade de multa no valor de
R$111411.665,62 (cento e onze milhdes quatrocentos e onze mil seiscentos e sessenta e cinco reais e
sessenta e dois centavos), pelo cometimento da infragcdo de pratica de operagdo fraudulenta no mercado
de valores mobilidrios.

Participaram do julgamento os Conselheiros Francisco Papellas Filho (art. 19, §3° do RICRSFN), Thiago
Paiva Chaves, Maria Rita de Carvalho Drummond, Sérgio Cipriano dos Santos, Ana Maria Imbiriba
Corréa, Antonio Augusto de Sa Freire Filho, Alvaro Affonso Mendonga e Ana Maria Melo Netto
Oliveira. Impedido o Conselheiro Pedro Frade de Andrade. Ausente o Conselheiro Alexandre Henrique
Graziano. Presente o Senhor Representante da Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional Dr. André Alvim
de Paula Rizzo, que reiterou o parecer que consta dos autos para opinar pelo desprovimento do recurso.

Brasilia, 24 de setembro de 2019.
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Documento assinado eletronicamente por Ana Maria Melo Netto Oliveira,
Conselheiro(a) Presidente, em 23/10/2019, as 10: 36, 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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e A autenticidade deste documento pode ser conferida no site
* http://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador_externo.php?
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PRINCIPAIS EVENTOS RELACIONADOS A ESTE PROCESSO

Na tabela a seguir listo os principais eventos relacionados a este processo:

Localizacdo Processo

Evento Data Folha(s) Eletrénico
Relatorio de Inspegdo
CVM/SFI/GFE-1/N° 4 .(()}5.:0 3.37':)?'10 418/460 D°°“mem°19s/]2113 75888,
007/2010 jntermutente P
Aquisigdo dos  Ativos
XS0716257539 c 20.122001 324/328 D°°“me“$ 45/39375887’
XS0721046760 P
Fato Relevante 04.082014 2122 Documento SEI 375885,
p.22/23
Indicative termsheet - for
discussion purposes only } 37,96 Documento SEI 375885,
- Ativo XS0716257539 p.38/97
(US$ 60 milhdes)
Final Terms - Ativo
XS0716257539 (US$ 60 07.122011 97/161 Documento SEI 375885,
> p. 98/162
milhdes)
Draft Final Terms - Ativo Documento SEI 375885,
XS0721046760 (US$ 78 20.12.2011 162/228 p. 163/201 ¢ Documento
milhdes) SEI 375887, p. 02/29
Final Terms - Ativo
XS0721046760 (US$ 78 20.12.2011 229/295 Documento SEI 375887,
> p. 30/96
milhdes)
Termo de Acusagdo 22092015 01/20 Documento SEI 375885,
p. 02/21
OFiCIO N°
116/2015/CVM/SGE:
?omLLEllcg a0 MPF a 01122015 474 Documento SEI 375888,
existéncia de indicios de p-76
crime (art. 6° da Lei n°
7.492/86)"
OFicIO N°
117/2015/CVM/SGE:
Comunica a PREVIC a 01.122015 475 Documento SEI 375888,
e A P p.77
existéncia de indicios de
ilicito administrativo"
Tradugdo n°® 41881/2015:
Indicative termsheet - for Documento SEI 375888,
discussion purposes only 26.112015 477/642 p. 79/202 e Documento
- Ativo XS0716257539 SEI 375889, p. 02/43
(US$ 60 milhdes)
;ﬁ;uca{“)e:rlns 4 1?82&2\1/?): Documento SEI 375889,
27.11.2015 643/817 p.44/201 e Documento
XS0716257539 (US$ 60 SEI 375890. p. 02/18
milhes) - P
Tradugdo n° 41880/2015:
Draft Final Terms - Ativo Documento SEI 375890,
XS0721046760 (US$ 78 26.11.2015 818/987 p. 19/188
milhdes)
X ) .
gfﬂ?ﬁ“a{’e;‘m‘t 1{;79&(;\1/2 : Documento SEI 375890,
XS0721046760 (US$ 78 25.11.2015 988/1156 p. 189/201 e Documento
ox SEI 375891, p. 02/157
milhdes)
Aditamento ao Termo de
Acusagdo contra o Sr. Documento SEI 375891,
Fabricio Dulcetti Neves 04.12.2015 1157 p. 158
N° 01/2015
Texto integral e
consolidado do Termo de
Acusagdo contra o Sr.
Fabrizio Dulcetti Neves
no ambito do PAS CVM 04.122015 1158/1177 || Pocumento SET 375891,

N° RJ-2015-9909, com
as alteragdes introduzidas
pelo  aditamento  N°
01/2015

p. 159/178

Intimag@o recebida em
28.12.2015, mas
devolvida




Intimagdo ao Sr. Fabricio|| posteriormente em Documento SEI 375891,

Dulcetti  Neves  para||29.12.2015 em razdo de || 1182 (Oficio) p. 183 (Oficio) e
apresentar defesa, datada|| mudanca (fl. 1186). 1186 (AR) Documento SEI 375891,
de 21.12.2015 Contudo o acusado p. 187 (AR)

compareceu no
processo em
15.01.2016 (fl. 1187)

Procuragdo para
representagao neste 12012016 1190 Documento 1S9EII 373891,
processo p.
Correspondéncia  datada
de 06.01.2016 solicitando Protocolada em 1193 Documento SEI 375891,
ampliagdo do prazo para 12012016 p- 194
apresentagdo da defesa
Despacho deferindo
26.022016 como novo 18012016 1200 Documento SEI 375891,
prazo para a entrega da p.201
defesa

Protocolada em Documento SEI 375892,
Defesa 25022016 1204/1246 p. 02/44
Questionamento sobre a
concesiao de prazo para Protocolado em Documento SEI 375892,
produgdo de provas que 1361/1362

) .. 10.08.2017 p. 159/160

foi solicitado na defesa
apresentada
Despacho negando prazo
para produgio de provas 14.082017 1365/1368 || Documento SEI 375892,

adicionais p. 163/166

Documento SEI 375892,
05.09.2017 1377/1422 p. 175/198 e Documento
SEI 375895, p. 02/23

Decisao do Colegiado da
CVM

Oficio de Comunicag@o n°®
350/2017/CVM/SPS/CCP,
de 16.11.2017 (apesar de
constar no texto a data de
17.022017, o documento
foi assinado
eletronicamente em
16.11.2017): Comunica ao
Sr.  Fabricio  Dulcetti
Neves a decisdao do
Colegiado da CVM

1432/1433 Documento SEI 375895,

Recebido em (Oficio) p. 34/36 (Oficio) e
06.12.2017 1435 Documento SEI 375895,

(Recebimento) || p.39/38 (Recebimento)

Protocolado em

Recurso ao CRSFN 06.122017 1436/1453 SEI 375895, p. 41/76
2 OBJETO
2. Em 04.12.2015 foi apresentado o "texto integral e consolidado do termo de acusagdo

contra o Sr. Fabrizio Dulcetti Neves no ambito do PAS CVM N° RJ-2015-9909, com as alteragdes
introduzidas pelo aditamento n® 01/2015" (fls. 1158/1177). A seguir apresento os principais pontos dessa
acusagio:

Sintese Trecho do Termo de acusacio

FI. 1158: I- ORIGEM

Em 04.082014 o0|2. Em 4/08/2014, a BNY MELLON SERVICOS FINANCEIROS DTVM S.A. ("BNY MELLON"), na qualidade de administradora do BRASIL
BNY  MELLON,|SOVEREIGN II FUNDO DE INVESTIMENTO DE DIVIDA EXTERNA, doravante "BRASIL SOVEREIGN II", publicou fato relevante (fls. 21/22)

atuando como |relatando que o Fundo pagou valores superiores ao devido para a aquisicdo de dois titulos privados.

administrador do

;lgdv(;;RI(;NBRASiE 3. Reproduzimos os seguintes trechos do fato relevante publicado pela BNY MELLON em 4/08/2014 (fls. 21/22):

publicou fato

relevante informando ... em dezembro de 2011, a Atldintica Administrag¢do de Recursos Ltda. ("Atlantica”), antiga gestora do FIDEX [o BRASIL SOVEREIGN 1], fez
que em dez/2011 a com que o FIDEX realizasse dois investimentos em titulos de divida privados (credit-linked notes) ("Notas"). De acordo com o dever de
Atlantica Adm. de diligéncia, o BNY Mellon DTVM iniciou uma investigacdo dos fatos, a qual aponta que o FIDEX pode ter pagado valor excedente de
Recursos  LTDA,, aproximadamente US$ 79,000,000 (setenta e nove milhdes de ddlares americanos).

antiga gestora do
fundo, fez que o
fundo realizasse
dois  investimentos
em titulos de divida
privados (credit-
linked  notes). O
fundo teria pago um|
valor excedente de
aproximadamente

USS$ 79 milhdes.

4. Além da questdo dos valores desembolsados pelo Fundo para a aquisicdo dos dois titulos privados, o fato relevante de 4/08/2014 (fls. 21/22)
também se refere a suspensdo de pagamentos de titulos da divida externa da Republica Argentina e a necessidade de mudanga na precificagdo de
ativos integrantes da carteira do BRASIL SOVEREIGN II:

.. em virtude: (i) da suspensdo do pagamento dos titulos da divida externa emitidos pela Argentina, que servem de lastro para as referidas
Notas, e (ii) da necessidade de mudan¢a na metodologia de avaliagdo de alguns titulos de divida privada (credit-linked notes) pertencentes a
carteira do FIDEX, foram realizadas provisées para perdas em sua carteira em 01/08/2014, de forma que o seu patriménio liquido sofreu
impacto negativo de 51,48% (cinquenta e um virgula quarenta e oito por cento).




Também  informou
que em decorréncia
da suspensdo de
pagamentos dos
titulos da divida
externa emitidos
pela Argentina, e
também em
decorréncia da
necessidade de
mudangas na
metodologia de
avaliagdo, em|
01.08.2014 foram

realizadas provisdes
que reduziram o PL
do fundo em 51,48%

FI. 1159:

O fundo BRASIL
SOVERIGN 1II é um

fundo de
investimento da
classe Divida
Externa. Foi
constituido em|
20.10.2006. O BNY
MELLON é

administradora, a
ATLANTICA foi a
gestora até

01.03.2012, quando
foi substituida pela
BNY MELLON
ADMINISTRACAO
DE ATIVOS LTDA.
E, a partir de
22.09.2014 a
administradora

passou também a
ser a gestora.

O ftnico cotista do
BRASIL
SOBEREIGN 1II ¢
BNY MELLON
FUNDO DE
INVESTIMENTO
EM COTAS DE
FUNDOS DE
INVESTIMENTO
DE DIVIDA
EXTERNA, que
recebe  aplicagdes
exclusivamente  do
POSTALIS.

A provisdo efetuada
reduziu o PL do
fundo de R$ 384
milhdes em
31.07.2014, para RS
187  milhdes em
01.082014.

FABRIZIO
DULCETTI
NEVES também foi
acusado no PAS
CVM n° RJ-2015-
2027, pela
realizagao de
operagdo fraudulenta
0 BRASIL
SOVEREIGN II.

A ATLANTICA foi
dissolvida em|
28.03.2013, por isso
a gestora ndo foi
acusada.

II- FATOS

5. O BRASIL SOVEREIGN II (CNPJ: 08.279.386/0001-24) ¢ um fundo de investimento da classe Divida Externa, constituido em 20/10/2006. A BNY
MELLON ¢ a instituigdo administradora do Fundo. A Atlantica Administragio de Recursos Ltda. ("ATLANTICA") foi a gestora do Fundo até

01/03/2012, quando foi substituida pela BNY MELLON ADMINISTRACAO DE ATIVOS LTDA. A partir de 22/09/2014; a prépria administradora do
Fundo passou a ser também a responsavel pela sua gestdo.

6. E importante mencionar que o Sr. FABRIZIO DULCETTI NEVES foi o diretor responsavel pela administragio de carteiras de valores da
ATLANTICA durante todo o periodo em que a gestora esteve registrada junto 8 CVM para o exercicio de tal atividade, de 26/07/2006 a 8/07/2013,

a conforme demonstra tela do Sistema de Cadastro da CVM (fl. 23).

7. Também vale dizer que o Sr. FABRIZIO DULCETTI NEVES ja foi acusado, no ambito do Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ-2015-
2027, pela realizagdo de operagdo fraudulenta no mercado de valores mobilidrios envolvendo justamente o BRASIL SOVEREIGN II.

8. Além disso, vale destacar que, conforme informagdes da Junta Comercial do Estado de Sao Paulo (fls. 24/26), a ATLANTICA foi dissolvida em
28/03/2013, tendo também o seu registro como administradora de carteiras de valores mobiliarios cancelado junto a CVM em 19/06/2013 (fl. 27). Por
esse motivo, ndo se inclui a gestora entre os acusados no presente termo de acusagio.

9. O tnico cotista do BRASIL SOVEREIGN 1II é o BNY MELLON FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE
INVESTIMENTO DE DIVIDA EXTERNA (CNPJ: 08432295/0001-87), que por sua vez recebe aplicagdes exclusivamente do POSTALIS -
Instituto de Seguridade Social dos Correios e Telégrafos, o "POSTALIS".

10. Conforme se verifica nos informes diarios do Fundo encaminhado pela BNY MELLON a CVM (fl. 28), em 31/07/2014, o patrimdnio liquido do
BRASIL SOVEREIGN II era de R$ 384.403.322,64. Com a realizagdo de provisdes para perdas na carteira, em 1/08/2011(sic), o patriménio liquido do
Fundo passou a ser de R$ 186.520.058,46, ou seja, uma redugdo de 51,48%, significando um decréscimo de R$ 197.883.264,18 no patrimonio liquido
do Fundo na virada de julho para agosto de 2014.

FL. 1160:

O  objeto  deste
processo sdo duas

13. Conforme exposto na correspondéncia da BNY MELLON de 8/08/2014 (fls. 32/36), os ativos impactados pelas provisdes para perdas realizada
na carteira do Fundo em 1/08/2014 tratavam se quatro notas emitidas no exterior pelo UBS AG, Jersey Branch e pelo BARCLAYS BANK PLC.

14. Sao as duas notas emitidas pelo UBS AG, Jersey Branch, identificadas pelos Codigos ISIN XS0716257539 e XS0721046760, que importam para o




notes emitidas pelo
UBS AG, Jersey
Branch (codigos
ISIN XS0716257539
e XS0721046760).

As duas notas sd@o
caracterizadas como
"First to Default
Credit Linked
Notes":

Nota ISIN
XS0716257539:

Valor nominal de
US$ 60 milhdes,
lastreada por ativos
soberanos do Brasil,

da Argentina ¢ da

Venezuela;

- Nota ISIN
XS0721046760:
Valor nominal de

US$ 78 milhdes,
lastreada por titulos
soberanos da Brasil
e da Argentina e

ainda  por titulo
emitido pela
PDVSA.

presente termo de acusagdo. Cabe registrar que a BNY MELLON encaminhou em anexo a sua mensagem eletronica de 11/08/2014 (fl. 29) quatro
arquivos contendo duas versdes para cada uma das notas emitidas pelo UBS AG, Jersey Branch (fls. 37/295, tradugdes as fls. 477/1156). Nos
proximos itens passamos a descrever as duas notas, com base no que ¢ relatado pela BNY MELLON em sua correspondéncia de 8/08/2014 (fls.
32/36).

15. As duas notas emitidas pelo UBS AG, Jersey Branch sdo caracterizadas como "First to Default Credit Linked Notes" e lastreadas em uma cesta de
titulos emitidos pelos Governos do Brasil ¢ da Argentina. Titulos emitidos pelo Governo da Venezuela também integram a cesta que lastreia a primeira
nota, enquanto a outra possui titulos da Petroleos da Venezuela S.A ("PDVSA").

16. Na data de vencimento, as notas pagam o valor nominal, exceto na hipotese de ocorréncia de evento de crédito em pelo menos um dos titulos que
lastreiam cada nota. No caso de evento de crédito, e apds confirmagdo da ISDA - International Swaps and Derivatives Association, o ativo ¢ liquidado
de acordo com percentual de valor pré-estabelecido em cada nota. Tal percentual ¢ estabelecido em leildo realizado pelo ISDA, que leva em
consideracgdo o valor de mercado do ativo de referéncia.

17. A nota identificada pelo ISIN XS0716257539 possuia valor nominal de US$ 60.000.000,00, com vencimento para 21/12/2021, lastreada por ativos
soberanos do Brasil, da Argentina e da Venezuela.

18. Por sua vez, a nota identificada pelo ISIN XS0721046760 possuia valor nominal de US$ 78.000.000,00, também com vencimento para 20/12/2021,
e lastreada por titulos soberanos da Brasil e da Argentina e ainda por titulo emitido pela PDVSA.

Fls. 1161/1163:

O regulamento do
fundo exigia a
aplicagdo de no
minimo 80% do PL
em “titulos
representativos  de
divida externa de
responsabilidade da
Unido”. Assim
restava o limite de
20% para aplicagdo
em “em  outros
titulos de crédito
transacionados  no
mercado
internacional”.

O art. 96 da
Instrugdo CVM n°
409 também
determina 0
percentual de 80%
em titulos
representativos  da
divida externa de
responsabilidade da
Unido.

Em 29.122010 o
BNY MELLON
informou a CVM
que a carteira do o
BRASIL
SOVEREIGN
estava
desenquadrada,
“com uma posicdo
em titulos da divida
externa da Unido de
79,87% do
patriménio liquido™.

1I

(6]
desenquadramento
persistin e, em|
dezembro 2011, o
percentual aplicado
em titulos da divida
piblica externa da
Unido era de
72,13%. Naquele
més a ATLANTICA
adquiriu  as  notas

21. Por outro lado, o art. 8° do Regulamento do BRASIL SOVEREIGN I, com data de vigéncia de 29/12/2010 (fls. 296/311), que trata da composi¢do
da carteira do Fundo, previa que:

Artigo 8° A carteira do FUNDO podera ser composta pelos seguintes ativos:
a) 80% (oitenta por cento), no minimo, de seu patriménio liquido, em titulos representativos de divida externa de responsabilidade da Unido;
b) 20% (vinte por cento), no maximo, em outros titulos de crédito transacionados no mercado internacional.

()

22. Além disso, o art. 96 da Instrugdo CVM n° 409, que trata da composicdo das carteiras dos fundos da classe divida externa, determina que pelo
menos oitenta por cento do seu patrimdnio liquido devem estar aplicados em titulos representativos da divida externa de responsabilidade da Unido.

23. Por meio de Comunicagdo de Desenquadramento datada de 29/12/2010 (fl. 312), a BNY MELLON informou a CVM que a carteira do BRASIL
SOVEREIGN II ficou desenquadrada, com uma posicdo em titulos da divida externa da Unido de 79,87% do patrimonio liquido.

24. De acordo com correspondéncia da BNY MELLON protocolada junto a CVM em 9/10/2014 (fls. 314/318), como resposta ao
OFICIO/CVM/SIN/GIA/N® 2.282/2014 (fl. 316), o desenquadramento referido no item anterior ocorreu de forma passiva, tendo em vista valorizagdo
superior dos ativos de crédito privado em relagdo aos titulos emitidos pela Unido que integravam a carteira do Fundo. De acordo com a BNY
MELLON (fls. 314/318), o argumento da ATLANTICA, entdo gestora do BRASIL SOVEREIGN 11, era de que o desenquadramento somente poderia
ser sanado com a venda dos ativos de crédito privado, o que traria prejuizos ao Fundo, tendo em vista que tais titulos possuiam pouca liquidez.

24. (sic) De fato, ao observarmos os Demonstrativos de Composi¢do e Diversificagdo de Ativos ("CDA's"), enviados mensalmente pela BNY
MELLON a CVM (fls. 329/360), verificamos que a participagdo dos titulos da divida externa da Unido em relagdo ao patrimonio liquido do Fundo foi
caindo, gradualmente, de 80,23%, em novembro de 2010, tltimo més em que a carteira esteve enquadrada, até¢ 72,13% em dezembro de 2011, quando a
ATLANTICA adquiriu para a carteira do BRASIL SOVEREIGN II as notas emitidas pelo UBS AG, Jersey Branch.

25. Nesse sentido, a BNY MELLON relata em sua correspondéncia de fls. 314/318 que enviou duas correspondéncias 8 ATLANTICA, em maio ¢
junho de 2011 (fls. 319/320), comunicando a gestora que:

(a) Desde maio de 2011 todas as operagées de crédito privado realizadas pela Atlintica para o Fundo deveriam ser submetidas a prévia
aprovagdo do BNY Mellon DTVM; e

(b) Desde junho de 2011 a Atldntica estava sujeita a um mecanismo de controle preventivo para todas as operagdes dos fundos sob sua
gestdo, antes da efetiva realiza¢do das mesmas, que deveriam ser submetidas previamente a andlise e aprovagdo da darea de Enquadramento
do BNY Mellon DTVM, para verificag¢do da adequag¢do a metodologia contida no sistema de bandas de precifica¢do, e posterior liquida¢do
com as contrapartes, se aprovadas.

26. Contudo, de acordo com o relato da BNY MELLON (fls. 314/318), a ATLANTICA ignorou tais determinagdes e sem o prévio consentimento e
qualquer comunica¢do efetuou a venda da totalidade dos titulos representativos da divida da Uniio que integravam a carteira do BRASIL
SOVEREIGN II, adquirindo em seguida as duas notas emitidas pelo UBS AG, Jersey Branch mencionadas no item 14.

27. Nesse sentido, o CDA de janeiro de 2012 do BRASIL SOVEREIGN 1I (fls. 357 /358) demonstra que em 31/01/2012 o Fundo ndo mais possuia em
sua carteira qualquer titulo da divida externa da Unido. A carteira do Fundo passou a ser composta inteiramente por ativos de crédito privado, em
descumprimento ao seu regulamento e ao art. 96 da Instrugdo CVM n° 409.

—




emitidas pelo UBS
AG, Jersey Branch.
Com isso a carteira

passou a ser
composta
inteiramente por

ativos de crédito
privado.

A aquisi¢do ocorreu
apesar do BNY

MELLON ter
estabelecido as
seguintes limitagdes
a atuacao da

ATLANTICA: (i)
todas operagdes de

crédito privado
deveriam ser
previamente

aprovadas pelo

BNY MELLON
(desde maio/2011);
(i) todas as
operagdes dos
fundos sob gestdo
da  ATLANTICA
deveriam ser
submetidas a
aprovagdo da area
de  enquadramento
do BNY MELLON
(desde junho/2011).
A ATLANTICA
teria ignorado essas
determinagdes.

30. Em sua correspondéncia de 9/10/2014 (fls. 314/318), a BNY MELLON assim descreve a mecanica das operagdes realizadas pela Atlantica para a
carteira do BRASIL SOVEREIGN II em dezembro de 2011:

Ao contrario do que acontece no Brasil, a liquida¢do de operagdes no exterior ocorre sem qualquer participa¢do da administradora,
bastando que haja a ordem exclusivamente da gestora. Como a Atldntica efetuou no exterior a ordem de venda dos titulos representativos da
divida externa de responsabilidade da Unido Federal e de compra das Notas do UBS, e enviou os respectivos termsheets e as anexas boletas
das operagées para o BNY Mellon DTVM quando tais operagées ja haviam sido definitivamente concluidas, o BNY Mellon DTVM se viu
impossibilitado de tomar qualquer providéncia para impedir ou sustar sua realizacdo. Vale dizer que o BNY Mellon DTVM apenas tomou
conhecimento da substituicao dos titulos representativos da divida externa de responsabilidade da Unido Federal pelas Notas do UBS no
final de janeiro de 2012, quando a propria Atlintica lhe transmitiu os dados respectivos, sendo que, neste momento, elas ja haviam sido
integralmente negociadas e liquidadas.

31. Em 20/01/2012, a BNY MELLON encaminhou 8 CVM Comunicagdo de Desenquadramento da Carteira do BRASIL SOVEREIGN II (fl. 361)
informando que devido a erro na alocagdo de recursos o Fundo estava com posi¢do abaixo do minimo permitido em titulos da divida externa da Unido,
em desacordo com o art. 96 da Instrugdo CVM n° 409 e também com o seu proprio Regulamento.

32.Além disso, a BNY MELLON entregou a CVM, em 9/02/2012 (fls. 357/358), o CDA relativo a data base de 31/01/2012 do BRASIL SOVEREIGN
II, demonstrando que a carteira do Fundo era composta somente por ativos de crédito privado.

Fls. 1164/1165:

Foi solicitada
manifestagdo prévia
de FABRIZIO
DULCETTI
NEVES, que
informou o seguinte:

- A ATLANTICA
nunca atuou na
custodia, liquidagao,
pagamento, servicos
de transferéncia ou
em qualquer tarefa
que envolvesse
titulos ou valores
mobilidrios,  essas
eram fungdes da
administradora  do
fundo;

- A capacidade de
gestdo de gestdo do
fundo, por parte da
ATLANTICA, havia
sido
substancialmente
restringida. Quando
a gestora constatou
a existéncia das
operagdes objeto
deste processo, cuja
aquisigdo nao foi
deliberada pela
ALTANTICA, ela
apresentou sua
renincia e deixou de
ser a gestora do
fundo;

- a responsabilidade
pelas operagdes em
tela ndo pode ser
atribuida a
ATLANTICA. Uma
prova disso seria o
fato dessas
operagoes

continuarem a

33. Diante de todos esses indicios de descumprimento do Regulamento do Fundo, do art. 96 da Instrugdo CVM n° 409 e de adulteragdo dos pregos de
aquisicdo das notas emitidas pelo UBS AG, Jersey Branch, por meio do Oficio n° 755/2015/CVM/SIN/GIA, de 13/05/2015 (fls. 362/364), solicitamos
manifestacdo prévia do Sr. FABRIZIO DULCETTI NEVES acerca dos fatos aqui expostos, nos termos do que prevé o art. 11, § unico, da
Deliberagdo CVM n° 538.

34. Em 12/06/2015, o Sr. FABRIZIO DULCETTI NEVES encaminhou a CVM mensagem eletronica (fls. 365/366) em resposta ao Oficio n®
755/2015/CVM/SIN/GIA (fls. 362/364). Quanto a diferenca nos pregos das notas emitidas pelo UBS AG, Jersey Branch, o acusado alega que:

.. a Atlantica Administradora de Recursos Ltda., jamais foi administradora do Fundo. Portanto, em momento algum se imiscuiu no trabalho
de custédia, liquidagdo, pagamento, servigos de transferéncias, enfim, qualquer tarefa que envolvesse titulos ou valores financeiros. Todos
esses servigos eram executados pela administradora. Por conseguinte, o tinico que pode prestar esclarecimentos a respeito desse tema é
quem administrava o Fundo, a saber, a BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S.A. [sic]

35. Emrelagdo ao desenquadramento da carteira do Fundo, com a venda dos titulos representativos da divida externa da Unido e a aquisicdo das notas
emitidas pelo UBS AG, Jersey Branch, o Sr. FABRIZIO DULCETTI NEVES relata (fls. 365/366) que:

Quanto a troca de titulos, impoe-se relembrar que a Atlintica Administradora de Recursos Ltda., havia sido contratada pela Administradora
para gerir a carteira do Brasil Sovereign Il - Fundo de Investimento de Divida Externa. Por conseguinte, desconhece-se o motivo pelo qual
essa autarquia faz mengdo a Instru¢ao CVM 409, mais especificamente ao art. 65, inciso XIII. La, como se pode ler do texto transcrito na
correspondéncia, sdo estabelecidas obrigagoes para a Administradora, e ndo a gestora. Destarte, novamente, sugere-se que explica¢des
sejam requeridas a Administradora do Fundo.

Julga-se conveniente, no entanto, explanar aspecto de importincia fundamental, no que pertine ds indagag¢ées constantes de sua
correspondéncia. Pouco antes dos acontecimentos ali narrados se darem, o quotista uinico havia encaminhado comunicando impondo
imensas restri¢oes a capacidade de gestdo do Fundo, por parte da Atlintica Administradora de Recursos Ltda. Praticamente deixou-se de
permitir que essa atuasse discricionariamente, sendo que as decisoes, relativamente a compra e venda de titulas para a carteira, passaram a
ser tomadas por terceiros. Em virtude disto, e constatando a existéncia das operagées discriminadas em seu oficio, as quais, de forma
alguma, foram deliberadas pela Atlintica Administradora de Recursos Ltda., essa apresentou sua renuncia e deixou de ser gestora do Fundo
a mais de 4 anos atras.

Insiste-se que a responsabilidade dos negécios em tela nao pode ser atribuida a Atlintica Administradora de Recursos Ltda. Tanto isto é
verdade que, apos a rentincia dessa ultima, as operagoes em aprego continuaram a compor a carteira do Fundo por varios anos sendo que
Administradora ou quotista ndo procuraram delas se desvencilhar ou mesmo constituir qualquer prote¢do (hedge), o que era plenamente
factivel. Antes pelo contrdrio, a posi¢do continuou a ser carregada e valorizada, ostentando, por longo periodo, rentabilidade bastante
elevada. Questées s6 comegaram a ser trazidas a tona - pela administradora e quotista, que, sublinhe-se, dizem-se surpresos, embora, repita-
se, por longo periodo, varios anos, os titulos tivessem sido normalmente contabilizados - quando surgiu o risco de default. Naquele momento,
aqueles que realizaram a operagdo e a mantiveram contabilizada, por muito tempo, estranhamente se disseram surpresos. [sic]

36. Finalmente, em 15/06/2015, o Sr. FABRIZIO DULCETTI NEVES encaminhou nova mensagem eletronica 8 CVM (fl. 367), dessa vez para enviar
arquivo contendo uma minuta (fls. 368/370), datada de 9/03/2012, do termo de rescisdo do contrato de gestdo de carteira de fundo de investimento
celebrado entre a Atlantica e a BNY MELLON.




compor a carteira do
fundo, mesmo anos
apos a renlncia da
ATLANTICA como
gestora. Ou seja, a
administradora ou o

quotista nao
procuraram se
desvencilhar das
operagoes, ou
mesmo constituir
qualquer tipo de
hedge.

Fls. 1165/1171:

Quando da aquisi¢ao
das notas a
ATLANTICA

enviou termsheets
indicando como
precos de emissdo
US$ 49.592.400,00
e Uss$
70.820.100,00.

Todavia em
decorréncia de
investigagdo o BNY

MELLON  obteve
junto ao emissor
termsheets com
valores de emiss@o
diferentes: US$
17.340.000,00 e

US$ 24.024.000,00.

Considerando esses
dados o fundo
pagou um|
sobreprego de USS$
79.048.500,00.

E
destacar
notas

importante
que  a
em questdo
“sdo  instrumentos
derivativos de
crédito e, portanto,
enquadram-se no
conceito de valores
mobiliarios
estabelecido no art.
2° da Lei n° 6.385,
com a redagdo dada
pela Lei n® 10.313.
De fato, o inciso
VIII do art. 2° da Lei
n° 6.385 define como
valores mobilidrios
os contratos
derivativos
independentemente
do seu ativo
subjacente”.
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Para tipificar urna
operagao fraudulenta
no mercado de
valores mobiliarios
se faz necessario
comprovar a
existéncia dos
seguintes elementos:
(i) ardil ou artificio;
(i) indugdo  ou
manuten¢ao de
terceiro em erro; €
(iii) inteng@o de obter
vantagem ilicita para
siou terceiros.

“No presente caso,

o ardil ou artificio
QCw

ntilimada nala

III - CONCLUSAO

37. Em relagdo ao preco de emissdo das duas notas do UBS AG, Jersey Branch, o Sr. FABRIZIO DULCETTI NEVES limita-se a informar que a
ATLANTICA jamais prestou servigos de administracdo para o0 BRASIL SOVEREIGN II e que, por conseguinte, ndo atuava na prestagdo de servigos
de custodia, liquidag@o, pagamento e servigos de transferéncias para o Fundo, que seriam executados pela BNY MELLON.

38. Contudo, conforme explica a BNY MELLON em sua correspondéncia de 9/10/2014 (fls. 314/318), os titulos representativos da divida externa da
Unido que integravam a carteira do Fundo foram transitoriamente disponibilizados, a pedido da ATLANTICA, em custodia no exterior junto a Tillerman
Securities Ltd. nas Bahamas. Logo em seguida, a gestora procedeu a venda dos titulos da divida externa brasileira ¢ adquiriu as notas emitidas pelo
UBS AG, Jersey Branch. A propoésito; vale transcrever o seguinte trecho da Nota Explicativa n° 10 as Demonstragdes Financeiras do Fundo referentes
a 31/12/2012 (fls. 371/387), que cita um dos servigos prestados pela Tillerman Securities Ltd a0 BRASIL FOREIGN( (sic) II:

As disponibilidades em moeda estrangeira encontram-se registradas no Euroclear Bank S.A., situado na Bélgica, e no Tillerman Securities
Lid., situado em Bahamas.

39. Ja na correspondéncia que enviou 8 CVM em 8/08/2014 (fls. 32/26), a BNY MELLON relata que, quando da aquisicdo das notas emitidas pelo
UBS AG, Jersey Branch, a ATLANTICA enviou os termsheets de fls. 37/96 (tradugdo as fls. 477/642) e 162/228 (tradugdes as fls. 818/987),
informando os seguintes dados para as operagdes realizadas:

Tabela 1
Data de
Liquidagao
20/12/2011
22/12/2011

Datia da
Operacio
15/12/2011
19/12/2011

Ativo Preco de Emissio
USS
49.592.400,00

70.820.100,00 |

%
82,654
90,795

XS0716257539
XS0721046760

40. Ainda de acordo com a BNY MELLON (fls. 32/36), em decorréncia da investigagdo mencionada no Fato Relevante divulgado para o BRASIL
SOVEREIGN II em 4/08/2014 (fls. 21/22), foram obtidos junto ao emissor, 0 UBS AG, Jersey Branch, as versdes originais das notas emitidas (fls. 97
/161, tradugdo as fls. 643/817, e 229/295, traducdo as fls. 988/1156) que contém informagdes substancialmente divergentes daquelas disponibilizadas
pela gestora do Fundo e reproduzidas na Tabela 1 acima. As informagdes obtidas pela BNY MELLON junto ao emissor e que constam dos termsheets
de (fls. 97 /161, tradugdo as fls. 643/817, e 229/295, tradugdo as fls. 988/1156) sdo as seguintes:

Tabela 2
! Data de
Liquidacédo
28/11/2011
14/12/2011

Data de
Emissio
7/12/2011
20/12/2011

Preco de Emissio _]
US$
17.340.000,00

24.024.000,00

Ativo

%
28,90
30,80

| XS0716257539
XS0721046760

41. Nesse sentido, percebe-se que 0 BRASIL SOVEREIGN II desembolsou US$ 120.412.500,00 pelos dois ativos, cuja soma dos pregos de emissdo
na realidade seria de US$ 41.364.000,00. Assim, o Fundo pagou US$ 79.048.500,00 pelos ativos do que o devido, o que, em termos percentuais,
representou um sobrepreco de 191,10%.

42. Convém observar que os documentos apresentados pela ATLANTICA a BNY MELLON eram, respectivamente um "indicative termsheet" apenas
para fins de discussdo (fls. 37/96, tradugao a fl. 477/642) e uma minuta de versdo final de termsheet (fls. 162/228, tradugdo as fls. 818/987), enquanto
os documentos (fls. 97/161, traducdo as fls. 643/817, e 229/295, tradugdo as fls. 988/1156) obtidos pela BNY MELLON junto ao emissor representam
a versdo definitiva das notas emitidas pelo UBS AG, Jersey Branch.

—
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45. Em Voto proferido na Sessdo de Julgamento do Processo Administrativo Sancionador CVM n°® 24/2010, realizada em 27/05/2014, a entdo Diretora
Relatora Ana Dolores Moura Carneiro de Novaes indicou que para tipificar urna operagdo fraudulenta no mercado de valores mobilidrios se faz
necessario comprovar a existéncia dos seguintes elementos: (i) ardil ou artificio; (ii) indugédo ou manutengdo de terceiro em erro; e (ii) intengdo de obter
vantagem ilicita para siou terceiros.

46. Antes de tratarmos de cada um dos trés elementos descritos no Voto da Diretora Ana Novaes, importa mencionar que as notas adquiridas pela
ATLANTICA para a carteira do BRASIL SOVEREIGN 1I sdo instrumentos derivativos de crédito e, portanto, enquadram-se no conceito de valores
mobiliarios estabelecido no art. 2° da Lein® 6.385, com a redagdo dada pela Lein® 10.313. De fato, o inciso VIII do art. 2° da Lein® 6.385 define como
valores mobilidrios os contratos derivativos independentemente do seu ativo subjacente.

47.No caso das notas emitidas pelo UBS AG, Jersey Branch, os ativos subjacentes ndo sdo valores mobiliarios, uma vez que se tratam de titulos
representativos da divida externa do Brasil, da Argentina ¢ da Venezuela (ou da PDVSA, conforme o caso). Contudo, ndo ha duvidas de que as notas
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FABRIZIO

DULCETTI

NEVES foi a
apresentagdo a BNY
MELLON de
versdes diferentes
das notas emitidas
pelo UBS AG,
Jersey Branch,
contendo descrigdo
de precos muito
superiores ao que
efetivamente valiam
os ativos.”

“Também ndo resta
duvida que houve
indugdo ou

manutengao de
terceiros em  erro.
Conforme exposto
no item 41, o
BRASIL

SOVEREIGN il
pagou Uss$

79.048.500,00  de
diferenga a maior do
que o devido nas

duas notas
estruturadas em|
relagdo aos precos
das notas que
aparecem nas
versdes obtidas pela
BNY MELLON

diretamente junto ao
emissor (fls. 97/161,

tradugdo as  fls.
643/817, e 229/295,
tradugdo as  fls.
988/1156).”

“Quanto ao terceiro
elemento para a
tipificagdo de fraude,
a intengdo de obter
vantagem ilicita de
natureza patrimonial,
resta claro que o
Fundo desembolsou
US$ 79.048.500,00
a mais do que o
devido pelas duas
notas de emissdo do
UBS AG, Jersey
Branch. Nao ha
duvida que a decisao
de efetuar tal
transacgao,

utilizando-se de ardil
ou artificio, foi do
diretor responsavel

pela administragdo
de carteiras da
ATLANTICA, o Sr.
FABRIZIO
DULCETTI
NEVES.”

“E obvio, portanto,
que tal diferenga de
US$ 79.048.500,00
foi apropriada por

alguém, seja por
FABRIZIO
DULCETTI
NEVES, seja por
terceiros, o  que

comprova a intengao
do acusado de obter
vantagem ilicita para
siou para terceiros.”

“Diante de tudo o
que foi exposto,
resta evidente a
responsabilidade do
Sr. FABRIZIO

sdo contratos derivativos e, portanto, valores mobilidrios, uma vez que, como visto nos itens 15 e 16, sdo estruturadas com um swap embutido,
permitindo ao emissor transferir ao investidor todo o risco de crédito. Assim, os contratos derivativos foram estruturados na forma de "First to Default
Credit Linked-Notes", pagando o valor nominal na data de vencimento, exceto se ocorrer algum evento de crédito em pelo menos um dos titulos que
lastreiam a nota.

()

50. Nao ha duvida, também, que houve a utilizagdo pelo Sr. FABRIZIO DULCETTI NEVES de ardil ou artificio na realizagdo das opera¢des com as
notas emitidas pelo UBS AG, Jersey Branch. E certo que o acusado era o diretor responsavel pela administragio de carteiras da ATLANTICA e,
portanto, a pessoa que tomou as decisdes de investimento e desinvestimento para a carteira do BRASIL SOVEREIGN 11, ao adquirir as notas de
emissdo do UBS AG, Jersey Branch, apos a venda de titulos da divida externa brasileira.

51. No presente caso, o ardil ou artificio utilizado pelo Sr. FABRIZIO DULCETTI NEVES foi a apresentagdo a BNY MELLON de versdes diferentes
das notas emitidas pelo UBS AG, Jersey Branch, contendo descricdo de pre¢os muito superiores ao que efetivamente valiam os ativos. Na condugio
do ardil ou artificio, o Sr. FABRIZIO DULCETTI NEVES nido apenas se aproveitou do ambiente de negociagdo das notas no exterior, no qual a
liquidagdo das operagdes acontecia sem a participagdo da instituicdo administradora do Fundo, mas também desobedeceu ao mecanismo de controle
expressamente instituido pelo administrador, que determinava que qualquer operagio nos fundos sob gestio da ATLANTICA deveria ser previamente
submetida a area de Enquadramento da BNY MELLON.

52. Também ndo resta divida que houve indugdo ou manutengio de terceiros em erro. Conforme exposto no item 4 1, o BRASIL SOVEREIGN II pagou
US$ 79.048.500,00 de diferenga a maior do que o devido nas duas notas estruturadas em relagdo aos pregos das notas que aparecem nas versdes
obtidas pela BNY MELLON diretamente junto ao emissor (fls. 97/161, tradugdo as fls. 643/817, e 229/295, traducdo as fls. 988/1156). Considerando
que o unico cotista indireto do BRASIL SOVEREIGN 1I era o POSTALIS, resta claro que estavam em erro os milhares de trabalhadores ativos,
aposentados e pensionistas participantes daquele instituto de previdéncia.

53. Quanto ao terceiro elemento para a tipificagdo de fraude, a intengcdo de obter vantagem ilicita de natureza patrimonial, resta claro que o Fundo
desembolsou US$ 79.048.500,00 a mais do que o devido pelas duas notas de emissdo do UBS AG, Jersey Branch. Ndo ha duvida que a decisdo de
efetuar tal transacio, utilizando-se de ardil ou artificio, foi do diretor responsavel pela administragdo de carteiras da ATLANTICA, o Sr. FABRIZIO
DULCETTINEVES.

54. F fato que houve diferenga nos valores pagos pelo BRASIL SOVEREIGN Il nas duas notas emitidas pelo UBS AG Jersey Branch. Como visto no
item 39, o Fundo desembolsou US$ 120.412.500,00 pelas duas notas. No entanto, conforme demonstram as versdes elas notas obtidas pelo BNY
MELLON junto ao emissor (fls. 97/161, tradugio as fls. 643/817, e 229/295, tradugdo as fls. 988/1156), os ativos foram adquiridos pela ATLANTICA,
da qual o acusado era o diretor responséavel pela administragdo de recursos de terceiros, por US$ 41.364.000,00. E obvio, portanto, que tal diferenga
de US$ 79.048.500,00 foi apropriada por alguém, seja por FABRIZIO DULCETTI NEVES, seja por terceiros, o que comprova a intengdo do acusado
de obter vantagem ilicita para siou para terceiros.

55. Diante de tudo o que foi exposto, resta evidente a responsabilidade do Sr. FABRIZIO DULCETTI NEVES pela pratica de operagéo fraudulenta no
mercado de valores mobilidrios, em infragdo ao item I, na forma da letra "c¢" do item II, da Instrugdo CVM n° 8. Transcrevemos os mencionados
dispositivos da Instrug¢do CVM n° 8:

I - E vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos intermedidrios e aos demais participantes do mercado de valores
mobilidrios a criag¢do de condicées artificiais de demanda, oferta ou prego de valores mobiliarios, a manipulagdo de pre¢o, a realizagdo de
operagoes fraudulentas e o uso de praticas ndo eqiiitativas.

11 - Para os efeitos desta Instrugdo conceitua-se como:

()

¢) operagado fraudulenta no mercado de valores mobilidrios, aquela em que se utilize ardil ou artificio destinado a induzir ou manter terceiros
em erro, com a finalidade de se obter vantagem ilicita de natureza patrimonial para as partes na operagdo, para o intermedidrio ou para
terceiros;

()




DULCETTI

NEVES pela pratica
de operagdo
fraudulenta no
mercado de valores
mobiliarios, em
infragdo ao item I, na
forma da letra "c¢" do
item II, da Instrugdo
CVM n° 8”

Fls. 1170/1175:

Entre dez/2011 e
jan/2012 foram
alienados todos os
titulos da divida
publica da Unido.
Com o produto da
venda foram
adquiridas as duas
notas emitidas pelo
UBS AG, Jersey
Branch. Dessa forma
fica claro que o
desenquadramento
ocorreu de forma
deliberada.

“E  certo que o
gestor  contratado
possui poderes para
negociar os titulos e
valores mobilidrios
que integram a
carteira do fundo de
investimento,
conforme esta
estabelecido no § 2°
do mesmo art. 56 da
Instrugdo CVM n°
409”7,

“Da leitura do art. 3°
do Regulamento do
BRASIL
SOVEREIGN il
(fls. 296/311) fica
claro que a gestdo
da carteira do Fundo
estava sob a
responsabilidade da
ATLANTICA, que
possuia os poderes
necessarios para
realizar todas as
operagoes
envolvendo titulos e
valores mobiliarios
em nome do Fundo,
desde que, por
obvio, respeitando
os limites impostos
pelo Regulamento e

pelas normas em
vigor.”

“Assim, nido ha
qualquer cabimento
na alegagdo do

acusado de que a
ATLANTICA ndo
foi responsavel
pelas operagdes que
geraram o
desenquadramento
da  carteira  do
Fundo. Mesmo que
houvesse, por
exemplo, influéncia
do cotista exclusivo
do Fundo, a
responsabilidade
pela  decisdo
investimento
compete a gestora e
ao seu diretor
responsavel pela

de

56. Quanto ao desenquadramento da carteira do BRASIL SOVEREIGN 1I, os CDA's enviados pela BNY MELLON para o periodo de dezembro de
2011 (fls. 355/356) e janeiro de 2012 (fls. 357/358) ndo deixam duvida que foram alienados todos os titulos representativos da divida publica da Unido,
integrantes da carteira do Fundo, que equivaliam a 72,13% do seu patrimonio liquido. Com o produto da venda, foram adquiridas as duas notas emitidas
pelo UBS AG, Jersey Branch.

57. Assim, ndo resta qualquer divida que o desenquadramento ocorreu de forma deliberada. A partir de janeiro de 2012, o Fundo passou a nio mais
deter qualquer titulo da divida externa brasileira, estando sua carteira, desde entdo, totalmente direcionada para ativos de crédito privado emitidos no
exterior, em completo desacordo com o disposto no art. 96 da Instrugdo CVM n° 409 e do proprio Regulamento do BRASIL SOVEREIGN 1I.

—
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59. Nesse sentido, qualquer operagdo a ser realizada para a carteira do Fundo deveria ser submetida previamente pela ATLANTICA a area de
Enquadramento da BNY MELLON, uma vez que a carteira do BRASIL SOVEREIGN 1I ja estava desenquadrada, de forma passiva, é verdade, desde
dezembro de 2010. Conforme demonstram os CDA's do Fundo (fls. 329/360), no periodo subsquente(sic) a correspondéncia que a BNY MELLON
enviou & ATLANTICA e antes das operagdes que geraram o desenquadramento da carteira, em dezembro de 2011, foram realizadas apenas
operagdes envolvendo compra e venda de titulos publicos com diferentes prazos de vencimento, ainda ano més de junho de 2011.

60. Em sua manifestagdo de fls. 365/366, o Sr. FABRIZIO DULCETTI NEVES procura atribuir a responsabilidade relativa a alteragdo da composicado
da carteira do Fundo ao cotista indireto do BRASIL SOVEREIGN 11, o Postalis, que teria imposto restrigdes a capacidade de gestdo da Atlantica. O
acusado ainda afirma que as decisdes relativas a compra e venda de ativos para o Fundo passaram a ser tomadas por terceiros ¢ que a venda dos
titulos da divida publica da Unidio e a aquisi¢do dos ativos emitidos pelo UBS AG, Jersey Branch ndo teriam sido deliberadas pela Atlantica.

()

62. E importante mencionar que o art. 56, § 1 °, da Instrugio CVM n° 409 faculta a0 administrador de fundos de investimento contratar terceiros para
prestar determinados servicos. Entre essas possibilidades estd justamente a contratagdo do gestor para a carteira do fundo) conforme o inciso Ido
referido dispositivo da Instrugdo CVM n°® 409.

63. E certo que o gestor contratado possui poderes para negociar os titulos ¢ valores mobilidrios que integram a carteira do fundo de investimento,
conforme esta estabelecido no § 2° do mesmo art. 56 da Instrugdo CVM n° 409, que assim dispde em sua parte final: " ... tendo o gestor poderes para
negociar, em nome do fundo de investimento, os referidos titulos e valores mobiliarios".

64. Chamamos a ateng@o para o art. 3° do Regulamento do BRASIL SOVEREIGN 11, vigente a época dos fatos (fls. 296/311), que transcrevemos da
seguinte maneira:

Artigo 3°

A gestio da carteira do FUNDO compete a ATLANTICA ADMINISTRADORA DE RECURSOS LTDA., sociedade com sede na Rua Tabapud,
1123, conjunto 97/98, na Cidade de Sdo Paulo, Estado de Sdo Paulo, inscrita do CNPJ sob o n° 07.989.263/0001-14, autorizada a
administrar carteira de valores mobiliarios pela CVM através do Ato Declaratorio n°® 8875, expedido em 26 de julho de 2006, doravante
designada como GESTORA.

Pardgrafo Unico
Cabe a GESTORA realizar a gestdo profissional dos titulos e valores mobiliarios integrantes da carteira do FUNDO, com poderes para

negociar, em nome do FUNDO, os referidos titulos e valores mobiliarios, observando as limitagées impostas pelo presente regulamento, pela
ADMINISTRADORA e pela regulamentagdo em vigor.

65. Da leitura do art. 3° do Regulamento do BRASIL SOVEREIGN II (fls. 296/311) fica claro que a gestdo da carteira do Fundo estava sob a
responsabilidade da ATLANTICA, que possuia os poderes necessarios para realizar todas as operagdes envolvendo titulos e valores mobiliarios em
nome do Fundo, desde que, por 6bvio, respeitando os limites impostos pelo Regulamento e pelas normas em vigor.

66. Assim, nio ha qualquer cabimento na alegacdo do acusado de que a ATLANTICA nio foi responsavel pelas operagdes que geraram o
desenquadramento da carteira do Fundo. Mesmo que houvesse, por exemplo, influéncia do cotista exclusivo do Fundo, a responsabilidade pela decisdao
de investimento compete a gestora ¢ ao seu diretor responséavel pela administragdo de carteiras de valores mobilidrios. Ndo ha, além disso, qualquer
evidéncia nos autos de que o Postalis tenha influenciado na decisdo da venda dos titulos da divida da Unido e na subsequente aquisi¢do dos ativos de
emissdo do UBS AG, Jersey Branch.

67. Além disso, por meio do OFICIO/CVM/SIN/GIA N° 1.409/2015 (fls. 410/411) solicitamos que a BNY MELLON apresentasse copia do
documento pelo qual a ATLANTICA encaminhou os termsheets e boletas de negociagdo das duas notas adquiridas pelo BRASIL SOVEREIGN 1I.
Como pode ser observado as fls. 413/415, a ATLANTICA, por meio de sua funcionaria Priscilla Moreira Lima, encaminhou em 18/01/2012 mensagem
eletronica @ BNY MELLON contendo as boletas de venda dos dois titulos da divida externa brasileira (fls. 416/417), bem como os arquivos
correspondentes as duas notas emitidas pelo. UBS AG Jersey Branch (fls. 37/96, tradugdo as fls. 477/642 e 97/161, tradugdo, as fls. 818/987), que
foram adquiridas pela gestora para a da carteira do BRASIL SOVEREIGN II.

68. Cumpre informar que durante inspegio realizada junto 4 ATLANTICA, no ambito do Processo CVM n° RJ-2010-7309, os inspetores da CVM
assim identificaram a Sra. Priscilla Moreira Lima no RELATORIO DE INSPECAO CVM/SFI/GFE-1/N° 007/2010 (fls. 4 18/460):

52. Nessa data, com intuito de esclarecer pontos importantes para a conclusdo do trabalho e complementar as informagées prestadas pela
Atlantica, comparecemos a sede da gestora, localizada a Av. Brigadeiro Faria Lima 2055/31 - Itaim Bibi, Sao Paulo - SP, sendo recebidos
por Priscila Moreira Lima, Back-Office da empresa, e Dulce Ebling, Compliance Olfficer. Esta recepcionou a carta de apresentagdo,
OFICIO/CVMISFIIGFE-1/AP/No 009/10, e nos informou que no periodo agendado para inspegio o diretor responsavel perante esta CVM;
Fabrizio Neves, ndo estaria presente por estar em viagem de negocios no exterior (fl. 620).
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69. E evidente que se a funcionaria da area de back-office da ATLANTICA enviou para a BNY MELLON as boletas de negociagdo dos titulos
piblicos e as copias dos termsheets das notas emitidas pelo UBS AG Jersey Branch, ndo ha qualquer cabimento na argumentagdo do acusado de que a
ATLANTICA ndo foiresponsavel pela decisdo de vender os titulos da divida externa brasileira e adquirir as Credit-Linked Notes.

70. Também ndo ha qualquer fundamento no argumento do acusado (fls. 365/366), mencionado no item 35, de que o art. 65, inciso XIII, da Instrugao
CVM n° 409 néo se aplica aos gestores de fundos de investimento, mas apenas ao administrador do fundo.

71. E certo que o art. 65 da Instrugio CVM n° 409 traz uma série de obrigagdes para o administrador do fundo, entre as quais a de observar as

. |disposi¢des do regulamento e do prospecto, conforme estabelece o seu inciso XIII.

72. Por seu lado, o art. 57, § 5°, da Instrugdo CVM n° 409, dispde que o administrador e cada um dos prestadores de servigos contratados para o
fundo de investimentos respondem perante a CVM, na esfera de suas respectivas competéncias, pelos atos contrarios ao regulamento do fundo e a
regulamentacdo aplicavel.

()

74. Diante do exposto, resta claro que a ATLANTICA, na qualidade de gestora do BRASIL SOVEREIGN II, descumpriu ndo apenas o art. 8° do
Regulamento do Fundo (fls. 296/311), que previa limite minimo de 80% do seu patriménio liquido que deveria estar aplicado em titulos representativos
de divida externa de responsabilidade da Unido e um limite maximo de 20% para a aplicacdo em outros titulos de crédito transacionados no mercado
internacional, mas também o art. 96 da Instrugdo CVM n° 409, que também estabelece que os fundos classificados como “Divida Externa” devem|
aplicar, no minimo, 80% de seu patriménio liquido em titulos da divida externa de responsabilidade da Unido.

75. Como exposto no item 8, conforme informagdes da Junta Comercial do Estado de Sao Paulo (fls. 24/26), a ATLANTICA, foi dissolvida em
28/03/2013, tendo também o seu registro como administradora de carteiras de valores mobiliarios cancelado junto a CVM em 19/06/2013 (fl. 27). Por
esse motivo, ndo se inclui a gestora no presente Termo.

76. Contudo, o Sr. FABRIZIO DULCETTI NEVES, diretor responsavel pela administragdo das carteiras de valores mobilidrios da gestora deve ser
responsabilizado. Tendo em vista que as infragdes cometidas sdo decorrentes de atos de natureza institucional da ATLANTICA, conclui-se que o seu
diretor responsavel, por dever de oficio e por suas inerentes atribuicdes na gestdo BRASIL SOVEREIGN 1I, participou e tinha conhecimento desses
atos.

79. Assim, o Sr. FABRIZIO DULCETTI NEVES, diretor responsavel pela administragdo de carteiras de valores mobiliarios da ATLANTICA 4 época
dos fatos, conforme comprova tela do Sistema de Cadastro da CVM (fl. 23) infringiu também o art. 65, inciso XIII, c/c o art. 57, §5°, e ainda o art. 96,
todos da Instrugdo CVM n° 409. Transcrevemos, a seguir, os mencionados dispositivos da Instrugdo CVM n°® 409:

Art. 57. A contrata¢ao de terceiros devidamente habilitados ou autorizados para a prestagao dos servigos de administrag¢do, conforme
mencionado no art. 56, é faculdade do findo, sendo obrigatoria a contratagdo dos servigos de auditoria independente (art. 84) e, quando
ndo estiver o administrador devidamente autorizado ou credenciado para a sua prestagdol os servigos previstos nos incisos III, IV; Ve VI.

(..

§5° Sem prejuizo do disposto no§ 2°, o administrador e cada prestador de servi¢o contratado respondem perante a CVNI, na esfera de suas
respectivas competéncias, por seus proprios atos e omissoes contrdrios a lei, ao regulamento do fundo e as disposi¢oes regulamentares
aplicaveis.

Art. 65. Incluem-se entre as obrigag¢ées do administrador, além das demais previstas nesta Instrugdo:

XIII - observar as disposi¢ées constantes do regulamento e do prospecto;

()

Art. 96. Os fundos classificados como "Divida Externa 11 deverdo aplicar, no minimo, 80% (oitenta por cento) de seu patriménio liquido em
titulos representativos da divida externa de responsabilidade da Unido, sendo permitida a aplicag¢do de até 20% (vinte por cento) do
patrimonio liqguido em outros titulos de crédito transacionados no mercado internacional.

()

80. Contudo, como bem exposto no PARECER n. 00087/2015/GJU-4/PFE-CVM/PGF/AGU (fls. 463/464), deve ser aplicado ao caso o principio da
consungdo, na medida em que a conduta descrita no item 55 absorve as condutas descritas no item 79, que " ... caracterizam-se como atos preparatorios
e executorias da infragdo consumada (realizagdo de operagdes fraudulentas no mercado de valores mobiliarios), portanto, meios necessarios e
indissociaveis da conduta continente".

81. Assim, a acusagdo face ao Sr. FABRIZIO DULCETII NEVES restringe-se a pratica de operagdo fraudulenta no mercado de valores mobilidrios,

em infragdo ao item 1, na forma da letra "c¢" do item II, da Instrugdo CVM n° 8, conforme reproduzido no item 55.

82. Cabe mencionar ainda que, para os efeitos do art. 11, §3°, da Lei n® 6.385, nos termos do item III da Instrugdo CVM n° 8, considera-se a conduta
mencionada no item 55 como infragdo grave. Transcrevemos o mencionado dispositivo da Instrugdes(sic) CVM n° 8:

Instru¢ao CVM n“8:

III - Considera-se falta grave passivel de aplica¢do das penalidades previstas no art. II, Incisos la VI da LEI N° 6.385/76, o descumprimento
das disposi¢cdes constantes desta Instrugdo.
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84. Também ndo seria adequado atribuir 8 BNY MELLON responsabilidade pelo fato da gestora ter apresentado versdes das "Credit Linked Notes"
diferentes daquelas emitidas pelo UBS AG, Jersey Branch. Seria demasiado exigir que uma instituicdo administradora de fundos de investimento
conferisse previamente junto ao emissor a autenticidade de um titulo, tarefa que, por certo, cabe ao gestor do fundo. Além disso, quando apresentou as
notas e as boletas 8 BNY MELLON em 18/01/2012 (fls. 413/415), as operagdes ja haviam sido executadas pela ATLANTICA no exterior, em que
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pese determinagdo da BNY de que qualquer operagdo realizada pelo BRASIL SOVEREIGN II deveria ser precedida de prévia analise e aprovagao do
administrador.

85. Por conta desses fatos, entende-se que a BNY MELLON conseguiu comprovar o cumprimento de sua obrigagdo de fiscalizar os servigos
prestados por terceiros contratados pelo fundo, como prevé o art. 65, inciso XIII, da Instru¢ado CVM n° 409, bem como o cumprimento das normas de
conduta previstas no art. 65-A, inciso I, da mesma Instrugdo, motivos pelos quais a instituicio administradora do BRASIL SOVEREIGN 1I ndo ¢
acusada no presente Termo.

3 DEFESA

3. Em 21.12.2015 foi encaminhada Intimag&o ao Sr. Fabricio Dulcetti Neves para apresentar
defesa. Intimagao recebida em 28.12.2015, mas devolvida posteriormente em 29.12.2015 em razdo de
mudanga (fl. 1186). Contudo o acusado compareceu no processo em 15.01.2016 (fl. 1187) representado
por procurador devidamente constituido (fl. 1190). Houve solicitagdo de postergagdo da data limite para

entrega da defesa (fl.

1193). Esse pedido foi atendido em 18.01.2016, que estabeleceu como novo prazo

limite a data de 26.02.2016. No dia 25.02.2016 foi protocolada defesa (fls. 1204/1246), da qual eu
destaco os seguinte trechos:

DOS DOCUMENTOS CONSTANTES DOS AUTOS.

12. Inicialmente, deve-se atentar ao fato de que os documentos trazidos aos autos, em
momento algum, foram encaminhados a essa autarquia federal, por parte de seu agente
emissor. Realmente, foram todos remetidos pelo BNY Mellon ou por fontes nido
passiveis de serem identificadas. Tome-se, por exemplo, os "documentos" anexos a
correspondéncia enviada por essa instituigdo financeira as fls. 32-36. Esses
"documentos" ou melhor essas copias, essenciais para deslinde desse Processo,
foram expedidos por aquela instituicdo financeira e tem origem incerta. Com a devida
vénia, em face da divergéncia havida entre varios documentos que, em tese,
representariam as mesmas operagdes, - ¢ que de nenhuma maneira conectam ou
provam que Atlantica ou Fabrizio Dulcetti Neves realizardo essa operagdo esses
"documentos" sdo invalidos.

()
DOCUMENTO EM LINGUA ESTRANGEIRA

16. Dessa feita, a Comiss@o de Valores Mobiliarios houve por bem trazer a tradugdo
juramentada dos documentos que embasam a acusagao.

17. Da-se que os documentos estrangeiros para terem validade no Brasil ndo estdo
sujeitos exclusivamente a essa providéncia. Leia-se o art. 129, 6°, da Lein® 6.015, de
31 de dezembro de 1973, estipulou:

Art. 129. Estdo sujeitos a registro, no Registro de Titulos ¢ Documentos, para
surtir efeitos em relagdo a terceiros:

6°) todos os documentos de procedéncia estrangeira, acompanhados das
respectivas tradugdes, para produzirem efeitos em repartigdes da Unido, dos
Estados, do Distrito Federal, dos Territorios ¢ dos Municipios ou em qualquer
instancia, juizo ou tribunal;

18. Essa mesma lei, em seu art. 148, prescreve:

Art. 148. Os titulos, documentos e papéis escritos em lingua estrangeira, uma
vez adotados os caracteres comuns, poderdo ser registrados no original, para
o efeito da sua conservagdo ou perpetuidade. Para produzirem efeitos legais
no Pais e para valerem contra terceiros, deverdo, entretanto, ser vertidos em
vernaculo e registrada a tradugdo, o que, também, se observara em relagdo as
procuragdes lavradas em lingua estrangeira.

Paragrafo unico. Para o registro resumido, os titulos, documentos ou papéis
em lingua estrangeira, deverdo ser sempre traduzidos.

19. Note-se, ainda, que a documentagdo oriunda de outros paises devem ser
"consularizada". Ndo se trata de firula. Tampouco de excesso de cautela. Porém, se a
legalidade da documentagdo produzida no pais pode ser facilmente comprovada, o
mesmo ndo se diga de documento gerado no exterior. Assim, a autoridade consular
patria, ao apor o seu carimbo,

()

21. Néao foi possivel encontrar qualquer sinal que os documentos tenham sido
consularizados e registrados em titulos e documentos.




DOCUMENTO ORIGINAL

22. E praticamente desnecessario se alertar que consideram-se documentos somente
os originais. Copia de documentos ndo originais, ou cuja copia ndo tenha sido
autenticada pela autoridade do pais em que foi produzido, s@o invalidos. (...)

23. Pede-se vénia, mesmo sob o risco de ser repetitivo, de reiterar aspecto importante
sobre o tema. Ndo ¢ possivel se saber, com toda precisdo, em relagdo as copias dos
term sheets ou as minutas das mesmas, quem as emitiu, de onde elas sairam, qual foia
pessoa fisica que as coletou, em que circunstincia isso foi feito, etc. Especialmente os
de fls. 37-295, enviados pelo BNY Mellon. E o pior ¢ que o proprio BNY Mellon
reconhece isto. Pede-se licenca para transcrever o que ¢ dito na correspondéncia
datada 9 de outubro de 2014:

Informamos que os termsheets relacionados as Notas do UBS que indicam
pre¢o de emissdo diversos daqueles constantes dos termsheets que haviam
sido inicialmente enviados pela gestora Atlantica nos foram recentemente
encaminhados pelo The Bank of New York Mellon Corporation, sediado nos
Estados Unidos da América, de modo que n3o temos conhecimento da
identidade da pessoa ou das pessoas do UBS que forneceram tais
documentos.

24. Em outras palavras, esta-se diante de documento de terceira ou quarta mao e que
ninguém consegue estabelecer ao certo quem os enviou!!!!! (...)

NULIDADE DO PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR

()

26. Deveras, na maior parte, todas as provas coletadas pela Comissdo de Valores
Mobiliarias - se é que podem ser chamadas de prova - sdo obtidas por intermédio de
fontes secundarias. A bem da verdade, ndo podem ser qualificadas nem como fontes
secundarias. Sao fontes ao minimo tercidrias como demonstrado no item 24 retro. Os
documentos que foram encaminhados pelo BN'Y Mellon Brasil, ndo foram obtidos por
esse e sim pelo The Bank of New York Mellon Corporation ou alguém andnimo.
Indaga-se como, pois, dar crédito a essas folhas de papel cuja origem se desconhece?

()

28. Indaga-se: como, ainda, a CVM pode tomar os documentos do BNY Mellon o
qual admite: que nio pode identificar quem os remeteu como inquestionavelmente
validos. Ao que parece, a CVM equipara essas copias enviadas pelo BNY Mellon
como se revestidas de fé publica fossem. (veja folhas 3, 32/36, 317). Deve-se
considerar que esses documentos ndo foram previamente (isto ¢, antes da instauragao
do Processo Administrativo Sancionador) submetidos ao contraditorio, como ainda,
além de se "dar fé publica" aos mesmos, tomou-se como correta todas as explicagdes
dadas pelo BNY Mellon. Mesmo quando as explicagdes extrapolavam os limites do
documento, ou melhor, da copia encaminhada.

()

DA IMPOSSIBILIDADE DE UTILIZAR AS INFORMACOES TRAZIDAS PELO
BNY MELLON COMO PROVAS

()

33. Em relagdo as operagdes aqui tratadas, ha uma a¢do judicial proposta pelo
Postalis contra o BNY Mellon, na qual a primeira cobra da ultima uma indenizagdo
vultuosa.

34. Por outro lado, o Postalis cobra do BNY Mellon indeniza¢do de R$ 2.2. bi. O
Postalis acusa o BNY Mellon de, ao administrar as carteiras em geral, ter atuado de
forma semelhante a observada nesses autos.

35. Agregue-se, ainda, que os documentos e informagdes trazidos pelo BNY Mellon a
esses autos, em algum momento, chegam a ser risiveis. Dizer que mais de US$
100.000.000,00, foram transferidos para o exterior, a pedido de quem se encontrava
destituido dos plenos poderes de gestdo; dizer que uma opera¢do de mais de US$
100.000.000,00, foi "bucada", precificada por mais de 2 anos, tendo como documento
de suporte uma minuta de term sheet; dizer que uma ordem de mais de US$
100.000.000,00, foi dada por um gestor que tinha poderes limitados e quase nulos;
publicar balangos valorizando ativos consubstanciado em minutas de Notas? E, por ai
segue. Qualquer pessoa que ja tiver sentado, por um breve periodo, em uma mesa de
operagdo ou em um back office, ¢ capaz de concluir quanto a inaceitabilidade dessas
explicagdes.

()

DO MERITO

()

DA RESPONSABILIDADE UNICA E EXCLUSIVA DO BNY MELLON PELOS
EVENTOS

40. Pede-se licenga, primeiramente, para se juntar a essa defesa, o contrato de
prestagdo de servigo 560-0, firmado entre BNY Mellon e Postal is, em 22 de
dezembro de 2010, e cuja copia foi juntada na agdo civil que a Postalis propds contra
o BNY Mellon, na comarca do Rio de Janeiro, as 294 (Doc. 2) e na agdo civil



interposta por Postalis contra BN'Y Mellon, na Comarca de Brasilia, ha pouco tempo.

()

43. Em resumo, a responsabilidade tnica, exclusiva e integral pelas operagdes
levadas a efeito no ambito do Fundo de Investimento pertence ao BNY Mellon, ex-vi
de obrigagdes que livremente assumiu perante o Postalis. Prova de que a
responsabilidade pelos eventos s6 pode ser atribuida ao BN'Y Mellon ¢ o fato de que
na agdo civil n° 02664 11-482014.8.19.0001, que corre perante a justica estadual do
Rio de Janeiro, proposta por Postalis, e que trata, parcialmente, do mesmo assunto
desses autos, foi determinado ao BN'Y Mellon que depositasse fianga com o intuito de
precaver futura perda da agdo. N@o houvesse indicio de responsabilidade do BNY
Mellon jamais se teria pedido para que houvesse deposito de tal fianca. Para
corroborar com a conclusdo que Fabrizio Dulcetti Neves e Atlantica ndo tiveram
responsabilidade pela operagdo, anexa-se cOpia da inicial da agdo civel proposta por
Postalis contra o BNY Mellon, em Brasilia, dessa feita cobrando R$ 2,2 bi. Consta
como réu nessa agdo exclusivamente o BNY Mellon, a quem Postalis atribui
responsabilidade por inimeros prejuizo que sofreu. (Doc. 3).

()
ATLANTICA NAO EXERCIA PODERES DE GESTAO

45. No mérito, o acusado, em consondncia com o ja explicado em manifestagdo
anterior, reafirma que as operagdes em tela ndo foram por ele determinadas. E, neste
passo, impde-se rememorar alguns aspectos que envolvem esse Processo
administrativo Sancionador. Em verdade, conforme consta dos autos, conquanto a
Atlantica fosse gestora das posigdes do Fundo de Investimento, desde maio de 2011,
seus poderes ja haviam lhe sido cassados.

46. Para comprovagdo disso, seria importante transcrever parte do teor da
comunicagdo que a Atlantica recebeu do administrador. Veja-se, assim, o que diz a
correspondéncia datada de 13 de maio de 2011, em seu penultimo paragrafo (p. 319):

Desta forma, a partir da data supramencionada, as operagdes de crédito em
questdo nio poderdo mais ser realizadas automaticamente pela Gestora,
devendo ser previamente submetidas a nossa analise e aprovagdo, bem como
a aprovagdo do POSTALIS - INSTITUTO DE SEGURIDADE SOCIAL
DOS CORREIOS E TELEGRAFOS, considerando que o mesmo ¢ cotista
exclusivo do BNY MELLON FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS
DE FUNDOS DE INVESTIMENTO DiVIDA EXTERNA, inscrito no CNPJ
sob o n° 08.432.295/0001-87, tinico catista do Fundo

47. Evidencia-se, pois, que a gestdo, de fato, havia, ainda que parcialmente, sido
transferida para o BNY Mellon ¢ para o POSTALIS - INSTITUTO DE
SEGURIDADE SOCIAL DOS CORREIOS E TELEGRAFOS.

48. Mas ndo ¢ s0 isso. Leia-se o que dispunha o antepeniltino e peniltimo paragrafo
da correspondéncia de 01 de junho de 2011(p. 320):

Em consequéncia, todas as operagdes realizadas pelos Fundos devem, a
partir de amanha, ser submetidas previamente a analise e aprovagdo da nossa
area de enquadramento, para verificagdo da adequagdo a metodologia contida
em nosso Sistema de Bandas, de seu conhecimento. Somente apds a
aprovagdo pela area de Enquadramento, as operagdes das carteiras poderdo
ser liquidadas com as contrapartes.

Fica expresso, ademais, que qualquer opera¢do que nos seja encaminhada sem
o cumprimento desse requisito obrigatorio ndo serd acatada para as carteiras
dos Fundos e sera devolvida a V.Sas.

49. Fica claro que as operagdes realizadas pela Gestora que ndo tivessem sido
previamente aprovadas seriam devolvidas e ndo liquidadas. (...)

()

52. Como ficou demonstrado, a Atlantica ja ndo tinha qualquer poder de gestdo,
conforme estd evidenciado nas correspondéncias de maio e junho de 2011 acima
mencionadas. Mesmo que os tivesse, referidos poderes seriam minimos e limitados.
Niao exercendo plenamente as fungdes de gestora, como, entdo, a Atlantica teria
conseguido executar uma operagdo da relevancia daquela noticiada nos autos? A
explica¢do trazida pelo BN'Y Mellon ¢ de tal forma desprovida de nexo, que ¢ dificil
de acreditar que os representantes daquela instituigdo financeira pudessem ter tido a
coragem de firmar o documento com tal teor. Confira-se o que diz a instituigdo
financeira em correspondéncia de 9 de outubro de 2014:

De forma complementar, vale ressaltar que as operagdes de aquisicdo das
Notas do USB foram realizadas pela Atlantica fora do Brasil. Com efeito, os
titulos representativos da divida externa de responsabilidade da Unido Federal
que integravam a carteira do Fundo foram transitoriamente colocados, a
pedido da Atlantica, em custodia junto a corretora Tillerman Securities Ltd.,
sediada nas Bahamas, em subcustodia do Bank Butterfield, aguardando a
realizacdo de operagdo pela Atlantica, a qual, acreditivamos, nos seria
submetida previamente, em atendimento as nossas correspondéncias de maio e
junho de 2011, antes citadas.

53. (...) Adicionalmente, ndo existe prova nos autos demonstrando que as operagdes
forem realizadas "pela Atlantica" ou que as operagdes foram realizadas a "pedido de

Atlantica", conforme informa o BNY Mellon.

54. Suponha-se, exclusivamente em razdo do Principio da Eventualidade, visto que



nos autos o contrario esta demonstrado, que realmente a Atlantica tivesse requerido
essa transferéncia. Pelos numeros constantes desse Processo Administrativo esta-se
falando em algo superior a US$ 120,000,000.00. Qual o banco, minimamente
responsavel, que teria acatado a solicitacdo de transferéncia de uma posicdo dessa
magnitude, por parte de uma gestora sem poderes (ou inclusive com poderes) sem que
houvesse confirmagdo formal do administrador e controlador dos custodiantes? Ha
mera informagdo expedida pelo BNY Mellon que ndo ¢ terceiro sem interesse nesse
Processo Administrativo Sancionador. Senhor julgador: V.Sa. seguramente ¢ alguém
com vivéncia no dia a dia de uma instituicdo financeira. Mesmo se a solicitagdo tivesse
sido requisitada por um outro setor da mesma instituigdo financeira, a transferéncia de
um valor tdo expressivo s seria realizada com a apresentagdo de um documento
formal, provavelmente, firmado por um ou dois Diretores. Sugerir que a Atlantica
tivesse telefonado para o BNY Mellon, e dito: - "transfira ativos equivalentes a US$
120,000,000.00 para um custodiante nas Bahamas" ¢ o BNY Mellon, sem qualquer
outra formalidade, tivesse acatado a ordem, ¢ algo totalmente inusitado. Insiste-se: ndo
existe um documento demonstrando que a Atlantica fez a operagdo. Junta-se aqui um
esquema que explica como a custodia e a transferéncia de custodia se da:

BNY MELLON

ADMINISTRADOR DO FUNDO:

7

&

Custodiante no
Brasil

Corteira{"Custodignbe ).

Custodiants no

exterior

Clausula 2.2.2 do contrato entre BAY Mellon e Postalis feabe o BAY
Melfop as seguintes atribuigdes: “o contratayio, em nome dos Fundos e
do tituler do Corteira Progig, do instituiglio prestadora de servigos
qualificados de custodio dos itulos e valores mpbilinrios integrantes do

BRADESCO

55. Como demonstrado, ndo ha qualquer interferéncia da gestora nesse procedimento.

56. Em segundo lugar, senhor julgador, V.Sa. julga verossimil que uma instituigdo
financeira da importdncia do BNY Mellon, que jd havia remetido duas
correspondéncias praticamente retirando os poderes de gestio da Atlintica,
tivesse transferido parcela significativa dos ativos do Fundo, para um custodiante
internacional, acreditando que a gestora submeteria previamente eventual transagdo a
sua prévia autorizagdo? Obvio que ndo. Essa versdo dos fatos beira o dadaismo.
Somente um néscio poderia dar crédito a essa fantasiosa versdo. A transferéncia dos
titulos ndo foi requerida pela Atlantica. Muito menos por Fabrizio Dulcetti Neves.
Esse ¢ o fato.

()

DA RELACAO ENTRE POSTALIS E BNY MELLON E ENTRE ESSE ULTIMO
E A ATLANTICA

51. (...) Mais ainda, importa dizer que ndo jamais existiu qualquer tipo de relagao direta
entre o Postalis e a Atlantica. Esse ¢ um tema de suma importancia para o qual, com a
devida vénia, ndo se tem dado a devida atengdo. Embora ndo se diga o contrario, ndo
fica esclarecido, de forma definitiva, jamais ter existido alguma vinculagdo entre o
Postalis ¢ a Atlantica.

()

54. (..) Sublinhe-se, esse Fundo, para o qual a Atlantica foi contratada para gerir,
representava menos de 5% dos ativos que o BNY Mellon administrava para o
Postalis. Reiterese: ¢ o BNY Mellon que contrata a Atlantica para gerir a carteira do
Fundo, sem que o Postalis interfira nessa escolha. (...) Quem quer que tenha feito a
operagdo, e, destaque-se, esse alguém ndo foi Fabrizio Dulcetti Neves, o BNY Melon
aprovou e supervisionou sua realizagéo. (...)

55. Quando o BNY Mellon contrata a Atlantica, de forma alguma, ele entrega o Fundo
a essa ultima, e deixa de ter qualquer obrigacdo em relagdo ao Fundo. Deveras, a
Atlantica passa a exercer somente as fungdes de gestora, que, assinale-se, inclusive
antes do 1 junho 2011 eram bastante restritas. O BNY Mellon prossegue nas suas
fungdes de administrador, que abarcam uma série enormes de responsabilidade. Para
quem I¢é esses autos sem a devida atengdo, pode ficar parecendo que o0 BNY Mellon
deixa de interferir na vida do Fundo, E o que se deflui das explicagdes que o BNY
Mellon da no ambito desse Processe Administrativo Sancionador. Mas isso ndo ¢
verdade. O BNY Mellon continua a ter inumeras fungdes. E, ¢ evidente, que esse
falhou no exercicio dessas fungdes e ndo a Atlantica, pelo qual a responsabilidade
pelos eventos, em momento algum, pode ser atribuida a gestora.

CUSTODIANTE
INTERNACIONAL




()

57. O que sobressai do texto transcrito, e do restante do contrato cuja copia segue
anexa, ¢ que a responsabilidade pelas questdes tratadas nesses autos era toda, antes
do maio 2011 e apds, do BNY Mellon, que ndo pode, nesse momento, querer
transferi-las para a Atlantica.

58. Adicionalmente, verifique-se os regulamentos da CVM que imputam a BNY
Mellon diversas responsabilidades que foram "aparentemente" olvidadas. Confira-se o
teor da Instrugdo CVM 409, de conformidade com o texto constante do sitio da
CVM, na Internet, atualizada até a 549/14, em alguns artigos especificos:

Art. 65. Incluem-se entre as obrigagdes do administrador, além das demais
previstas nesta Instrugdo:

I - diligenciar para que sejam mantidos, as suas expensas, atualizados e em
perfeita ordem:

(. )

e) os registros contabeis referentes as operagdes e ao patrimonio do fundo; e

XV - fiscalizar os servigos prestados por terceiros contratados pelo fundo.
()

Art. 68. O administrador do fundo esta obrigado a:

I - divulgar, diariamente, o valor da cota ¢ do patrimdnio liquido do fundo
aberto;

1I - remeter mensalmente aos cotistas extrato de conta contendo:

a) nome do fundo e o nimero de seu registro no CNPJ;

b) nome, enderego e niimero de registro do administrador no CNPJ;

¢) nome do cotista;

d) saldo e valor das cotas no inicio e no final do periodo e a movimentagdao
ocorrida ao longo do mesmo;

e) rentabilidade do fundo auferida entre o ultimo dia util do més anterior ¢ o
tltima dia util do més de referéncia do extrato;

f) data de emissdo do extrato da conta; e

g) o telefone, o correio eletronico e o enderego para correspondéncia do
servigo mencionado no inciso XII do art. 65.

Art. 119-A. Esta Instrugdo aplica-se a todo e qualquer fundo de investimento
registrado junto a CVM, no que ndo contrariar as disposicdes das normas
especificas aplicaveis a estes fundos.

59. Em suma, seja em razdo de disposi¢des contratuais seja em fungdo de disposigdes
regulamentares 0 BNY Mellon ndo pode fugir de suas responsabilidades.

DA ESCOLHA DA CORRETORA E CUSTODIANTE

60. Competia, a época dos fatos, a administradora, BNY Mellon e somente a BNY
Mellon selecionar, apds de critérios de analise de risco, entre outros, escolher e
contratar corretoras e custodiantes, tanto no Brasil, como no exterior. Confira-se a
clausula 222 do contrato entre BNY Mellon e Postalis (cabe a BNY Mellon as
seguintes atribuigdes: "a contratagdo, em nome dos Fundos e do titular da Carteira
Propia(sic), da instituigdo prestadora de servigos qualificados de custodia dos titulos e
valores mobilidrios integrantes da Carteira ("Custodiante") e clausula 13.1 (A fim de
garantir a eficiéncia dos controles objeto desta clausula, a CONTRATADA, ao
realizar a contratagdo dos Gestores, fara constar expressamente dos contratos, além
de outras, a obrigagdo dos Gestores ao atendimento das seguintes regras basicas, em
beneficio da gestdio ¢ do CONTRATANTE: (a) a precificagdo dos ativos sera
realizada exclusivamente pela CONTRATADA; (b) a CONTRATADA podera
recusar operagdes que estejam fora das praticas usuais e equitativas de mercado e que
ndo se enquadrem na legislagdo, nos regulamentos dos Fundos, na politica de
investimento da Carteira Propria e na PI; (c) a CONTRATADA podera vetar a
realizagdo de operagdes com corretoras e/ou contrapartes que ndo se enquadram nos
critérios de risco de crédito previamente estabelecidos pela CONTRATADA; (d) o
repasse, se for o caso, para as carteiras dos Fundos e para a Carteira Propria, nos
termos da legislagdo aplicavel, de qualquer beneficio ou vantagem obtida junto a
corretoras; e (e) autorizagdo para a CONTRATADA realizar automaticamente as
sobras de caixa apuradas ao final de cada dia em operagdes compromissadas,
diretamente ou através de fundos de investimento administrados pela
CONTRATADA.).

61. Por conseguinte, ficava a gestora com um papel de apds ser notificada pela
administradora; BNY Mellon, se comunicar de forma limitada com a corretora(s),
sobre a qual o proprio BNY Mellon indicou, aprovou e atua como fiscalizador da
mesma.

AINDA SOBRE A CUSTODIA

62. Retornando da digressdo, verifique-se a questdo da custodia. Ndo fosse o que
determina a legislagdo vigente e o Regulamento do Fundo, o contrato de prestagdo de
servigo 560-0, firmado entre BNY Mellon e Postalis, em 22 de dezembro de 2010, e
cuja copia foi juntada na agdo civil que a Postalis propds contra o BNY Mellon, na
comarca do Rio de Janeiro, as 294, ¢ determinado o seguinte:

"21 . A CONTRATADA sera o unico administrador fiducidrio do
CONTRATANTE, sob pena de restar prejudicada a prestagdo de servigos
objeto do presente contrato.

2.2. A administragdo da Carteira compreende a administragdo dos Fundos e da
Carteira Propria e sera realizada na forma da legislagdo em vigor, cabendo a
CONTRATADA as seguintes atribuigdes:



2.2.2.a contratacdo, em nome dos Fundos e do titular da Carteira
Prépria, da instituicio prestadora de servicos qualificados de custédia
dos _titulos e valores mobilidrios integrantes da Carteira
("Custodiante");" (destaque ndo consta do original)

62. No caso em tela, inicialmente a custodia do Fundo e a conta corrente haviam sido
abertas pelo administrador (BNY Mellon). Como s6i. E o foram no Bradesco. Neste
passo, impde-se dizer que o administrador (BNY Mellon) ndo aceita qualquer agente
para custodiar os titulos. Trata-se de um nimero pequeno de custodiantes, os quais
sdo pré-aprovados pelo administrador, que faz diligéncias e estudos para saber da
confiabilidade desses. No Brasil, BNY Mellon escolheu o Bradesco.

63. O que significa isso, pois? Que o0 BNY Mellon havia aberto uma conta de custodia
para o Fundo no Bradesco. Logo, somente 0 BNY Mellon estava apto a sensibilizar
essa custodia, determinando a transferéncia de titulos, liquidagdo de operagdes, etc.

()

64. Assim, quando se fala que a custodia foi transferida para o custodiante
internacional, deve-se atentar que para que o custodiante internacional aceitasse a
transferéncia, o administrador BN'Y Mellon deveria ter previamente firmado uma série
de documentos com o custodiante internacional. Somente o administrador BNY Mellon
poderia assinar as fichas e os contratos em nome do Fundo. Por conseguinte, nio se
transferiu os titulos e os valores da conta de custédia do Fundo no Bradesco.
controlada pelo BNY Mellon, para uma conta de Atlintica no custodiante
internacional, ou uma conta do Fundo, controlada pela Atlantica. Os titulos e
valores foram transferido da conta de custédia do Fundo no Bradesco
controlada pelo BNY Mellon, para uma conta de custodia do Fundo,

controlada pelo BNY Mellon, em custodiante internacional. O administrador
BNY Mellon continuou a ter o mesmo controle que tinha sobre a custédia que tinha no

Bradesco. Nada mudou, tampouco a Atlantica, passou a ter qualquer ingeréncia na
conta de custdodia que o Fundo passou a ter no custodiante internacional. Tudo
continuou igual.

65. (..) Em suma, a transferéncia de Bradesco para o custodiante internacional ndo
alterou em nada a posi¢do da Atlantica frente ao tema custddia. Tampouco, modificou
a posicdo do BNY Mellon. Com isso, transferéncias e liquidagdes de titulos e
operagdes, bem como pagamentos, etc., continuaram a s6 poder ser feito por iniciativa
do BNY Mellon.

66. Agregue-se a isso que toda a movimentagdo de titulos - o que ocorre
invariavelmente quando se vende um papel ou compra-se outro - ¢ comunicada
imediatamente pelo custodiante ao Fundo, através do administrador, que é quem abriu
a conta. Consequentemente, ¢ no minimo estranho que o BNY Mellon diga que ficou
sabendo da operagdo pela Atlantica. Como? Sera que o BNY Mellon ndo teria
recebido comunicagdo da movimentagdo de titulos na custddia, por parte do
custodiante internacional, custodiante que ele BNY Mellon havia aprovado e cuja
conta, ele BNY Mellon tinha aberto? (...)

67. Ademais, o administrador tinha poderes - ¢ até a obrigacdo - de ndo acatar a
operagdo e devolvé-la. Se o BNY Mellon, como diz, ndo fez, tampouco aprovou a
operagdo, por que a acatou? Porque ndo vetou? Porque liquidou? Porque nao
reverteu?

()

70. A Atlantica ndo detinha esses poderes normalmente. Depois das correspondéncias
de maio e junho, ai, entdo, que efetivamente nada poderia ser feito. Conquanto ja
explanado a exaustdo, abaixo reproduz-se um grafico demonstrando como Atlantica
encontrava-se desprovida de poderes para realizar qualquer operagdo, antes e apos
do 1 junho de 2011:



FUNCOES DO BNY MELLON

ANTES DO 13 DE MAID 2011

' Admintstradorfidugidnio {Contrato BNY/Postalis, 2.1) .

*  responsabilidade legal {Contrato BNY/Postalis, 2.2.4) »

¥ processsmento des movimentagBes de ativo com
informagtes prestadas pelo gestores (Contrato BMY/Postalis,
2.2.5) N

*  lguidagdo das operagbes com base nas informagies
prestadas pelo cystodiante e sistemas(Contratn
Bhy/Postalis, 2.2.7) .

*  precificagio de stivos (Contrato BNY/Postalis, 3.1)

controla de enquadramento didrio~ 2 niveis diferentesde

verificagio (Contrato BMY/Postalis, 4.1)

liquidaglio da pnsigbes ndo enquadadas (6.3}

recusar operagbes {Contrato BNY/Postatis, 13.1)

vetar opersgBes (Contrato BNY/Postalis, 13.1)

entrada automéatica no sistema dos gestores

seeliegan de gustudiantes (Contrato BNY/Postalis, 12,1}

cordrot de corretores (Contrato BNY/Postalis, 2.2.2)

diligenciar os registros contdbels (Art, 85 — CY¥M 409)

fiscalizar 05 servigos de terceiros [(Art. 65 — CWAM 303)

divalgar diariament o valor do fundo (Art. §8 — CVM 409)
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APOS 13 DE MAID 2011

Administrador fiductirio (Contrato BIY/Postalls, 2.1)
responsabilidade legsl {Contrato BNY/Postalis, 2.2.4)
processamento das movimentaghes de ativo com
informagiies prastadas pelogestores (Contrato BNY/Pastalls,
2,2,5)

liquidag3o das operagBes com base nas informagbes
prestadas pelo gustodianie e sistemnas (Contrate
BNY/Postalis, 22.7)

precificagio de stivos (Contrato BY/Postalis, 3.1)
controle de engusdramento didrio— 2 niveis diferentes de
verificagdo {Contrato BNY/Postalis, 4.1)

lguidagdo de posigias ndo enquadradas {5.3)

recusar operagiies (Comrate BAY/Eostkalls, 12.1)

vetar operages (Contrato BNY/Postalls, 13.1}

entrada mionyitice no sistema dos gestores

selegiio de custodiantss (Contrato BMY/Postalis, 13.1)
controle de cometores (Contrato BMY/Postalis, 2.2.2)
diligenciaros registros contdbeis (Art, 55 — OV 403}
fiscalizar os servigosde terceiros (Art. 65 —CVIM 409)
divulgar disriamente o valor do fundo (Ast. 68 — CVM 409)
verificar, analisar, aprovar com as ¢ontras partes
PREVIAMENTE TODAS as operagbes propostas pels
Atlintica (comespond&nciz meaio 2011, p. 310}

FUNCOES DO ATLANTICA

ANTES DO 13 DE MAIO 2011

“realizar 8 gesifo profissionel dos titutos e valores mubilidrios
integrantesda cartelrs do FUNDO, com poderes para R
negoclar, em nome do FUNDD, os referidos titulos e valoras
mobiidrios, observando as limitayBes impostas palo presente
regutamentn, pela ADMINISTRADGRA e pela regulamentagio
emvigor” (art. 3 doRegularnento do Brasil Soverseigni, p.
F96/311)

A ATLANTICA JAMAIS DETERMINOU A VENDA DOS TiTULOS FEDERAIS
E A COMPRA DOS TiTULOS PRIVADOS

()

72. E aqui cabe uma digressao, finda a qual se volta ao tema principal. A Atlantica ndo
comprou, tampouco manteve o titulo em carteira por mais de 2 anos. Lembre-se, a
Atlantica abriu mao da gestdo do Fundo por que discordou dessa operagdo. Contudo,
os titulos que, segundo o BNY Mellon, teriam sido comprados pela Atlantica sem
conhecimento de ninguém, e¢ que ndo poderiam compor os ativos do Fundo,
permaneceram confortavelmente "estacionados" naquelas dependéncias. Mas, por
Deus, se os titulos foram irregularmente adquiridos pela Atlantica, ndo teria sido
fungdo e obrigagdo do administrador ou do novo gestor livrar-se deles imediatamente?

73. Volta-se ao tema principal. Aqui esta-se diante, de questdo ja tratada. Acusa-se a
Atlantica de ter realizado duas operagdes, quais sejam: a alienagdo de titulos da divida
externa e a aquisicdo de titulos privados. A comprovagdo de quem determinou a
realizagdo desses dois negocios juridicos da-se com a apresentagdo da competente
ordem, consubstanciada em boleta ou instrumento assemelhado. N4o consta nos autos
qualquer documento firmado - fisica ou virtualmente - pela Atlantica dando essa
ordem. Portanto, ndo hd o minimo elemento de prova que tenha sido ela, Atlantica,
quem determinou a realizagdo das operagdes. Pelo sistema constitucional vigente no
Brasil cabe ao 6rgdo acusador, a saber, a CVM, comprovar as imputagdes feitas ao
administrado. (...)

74. A verdade ¢ que a Atlantica e seu diretor responsavel sempre foram
diametralmente contrarios a essa operagdo. Opuseram-se ferozmente a sua realizagao.
Tanto assim ¢ que, t3o logo esse negdcio foi concretizado, a revelia da Atlantica, de
imediato, apresentou-se a renincia a gestdo. Importa deixar esse ponto bastante claro.
Foia Atlantica que renunciou a gestdo e ndo o contrario. (...)

APOS 13 DE MAIO 2011

*  sconselhar o BNY Mellon {correspend@ncia do 13 maio 2011,
p. 319 £1 junho de 2011, p. 320}

sproeter qualsguer conselho de Investimento previamente 3
analise 2 aprovagio do BNY Meflon, bem tomo & aprovagin
do Postalis {comespond&ncia do 13 malo 2011, p.319 e1
junho de 2011, p. 320)



75. Por sua vez, o Termo de Gestdo constante da fls, 368, cujo original deve estar de
posse do BNY Mellon, demonstra que esse ultimo ndo fez qualquer ressalva a
qualquer conduta da Atlantica. (...)

76. Cabe, nesse passo, um outro comentario. As operagdes em referéncia teriam sido
realizadas em dezembro de 2011. Suponha-se, apenas para fins de raciocinio, que a
Atlantica tivesse, moto proprio, determinado sua realizagdo. Ora, durante todo o ano
de 2012, 2013 e parte de 2014, o BN'Y Mellon diariamente contabilizou a posi¢do. E,
mais, precificou os ativos regularmente, fazendo com que o Fundo apresentasse
rentabilidade excepcional. Atente-se, por exemplo, ao demonstrativo financeiro de
2012, cuja copia encontra-se as fls. 375 desses autos, ¢ constate-se por que valor
estavam contabilizados as Notas do UBS. Se haviam sido titulos comprados a revelia
e eram de tdo baixa qualidade, por que foram precificados e contabilizados dessa
forma? Por outro lado, o Postalis consolidou essa posi¢do, durante todo esse periodo,
sem nada reclamar, exceto alguns comunicados formais desprovidos de importancia.
Ou seja, um dos maiores bancos do mundo ¢ uma das maiores Fundagdes do Brasil,
recebem uma posicdo que, ao que consta, seria totalmente irregular, "sentam em cima
dela", precificam-na, tem uma valorizagdo excepcional e durante mais de dois anos
pouco ou nada fazem, como se tudo aquilo fosse a coisa mais natural do mundo. (...)

()
DA VALORIZACAO DER $100,000,000 DO FUNDO NO PERIODO 2011 A 2014

78. Depreende-se do grafico abaixo que o fundo Brasil Sovereign II Fundo de
Investimento de Divida Externa, que permaneceu sob administragdo e gestdo do BNY
Mellon, por anos, apds a renuncia da Atlantica, teve expressiva valorizag¢do, no
periodo que vai de 30/12/2011 a 3/2/2014. Nesse interregno teve uma valorizagdo de
aproximadamente R$100,000,000. Isto é, 28% de retorno. Se o0 BNY Mellon estava
tdo incomodado com o investimento, como diz que estava, por que ndo langou mao
dessa rentabilidade extraordinaria para fazer um hedge (por exemplo, comprando um
CDS dos papeis de renda fixa que compdem o fundo) e proteger o fundo inteiro. Com
essa medida - ou simples atitude - qualquer tipo de default estaria assegurado e
perdas substanciais podem ser evitadas. Claramente, Atlantica, a qual tinha uma
ligagdo muito estrita, limitada e condicionada apds 31 do maio do 2011 (p. 319) e a
qual ndo tinha nenhuma ligagdo com o BNY Mellon apds do 2011, ndo ¢é responsavel
por uma operagdo que ndo fez e que permaneceu negligentemente estatica na carteira
de BNY Mellon operagdo essa que poderia ter sido protegida, se o Fundo contasse
com uma administragdo eficiente. Note-se que o default ¢ as perdas substanciais
noticiadas na imprensa ocorreram anos apo6s a renuncia de Atlantica! Note-se que o
BNY Mellon indicou para CVM que o reenquadramento do fundo deveria ocorrer
prévio a 30/3/201 (sic) (p/ 361) o que ndo ocorreu. Note-se adicionalmente que o
BNY Mellon cobrou taxas de administragdo sobre este fundo desde o momento da
operagdo, a qual, como se demonstra, nao foirealizada pela Atlantica.
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CONSEQUENCIA, SEU DIRETOR RESPONSAVEL

()

80. As fls. 37 /96 e 162/228, desses autos ndo consta qualquer expediente firmado por
Fabrizio Dulcetti Neves remetendo ditos termsheets para o BNY Mellon. Isto posto,
ndo ha de se vincular automaticamente referidos documentos a pessoa do acusado. Em
outras palavras, ndo se pode imputar ao acusado qualquer responsabilidade pelos
documentos em referéncia.

81. Mais do que isto, - e usando uma expressdo tipicamente brasileira - esta-se
tomando alhos por bugalhos. Tome-se o "documento" constante das fls. 37/96.
Denomina-se "Indicative Termsheet" e ainda diz o cabegalho "For Discussion Prupose
Only". Na tradu¢do juramentada consta no Léxico: "Carta de Inten¢do Indicativa."
"Exclusivamente para discussdo" (p.477). Ou seja, ndo € a nota, mas sim uma minuta
para discussdo. Documento de fls. 97 e seguintes "Final Terms". No léxico "Termos
Finais" (p. 643). Documento de fls. 162/228 ¢ denominado "Draft Final Terms". No
Léxico: "Minuta dos Termos Finais" (p. 818). Documento 229/295, denomina-se "Final
Terms". No Léxico "Termos Finais" (p. 988). Em outras palavras, esta-se
comparando minutas para discussdes com documentos definitivos. (...)

()

84. Solicita-se o exame detido dos documentos de fls. 416/417, ou seja, as boletas
que comprovariam a operagdo, feita, segundo consta, a revelia do BNY Mellon.
Trata-se de boleta emitida pelo préprio Mellon e redigidas em portugués. Ou
seja, 0 BNY Mellon pede para a Atlantica remeter a copia da boleta da operagdo
realizada fora do Brasil, pela ultima, presumivelmente a revelia do primeiro. A
Atlantica remete ao BNY Mellon uma boleta emitida pelo proprio Mellon, em
portugués, que, ao que saiba, ndo ¢ a lingua oficial de "banking" internacional. Senhor

Atlantica a remessa de boleta por ele mesmo emitida? Ademais, se a venda teria se
dado nas Bahamas, a revelia do BNY Mellon, como poderia uma boleta, redigida em
portugués, cujo emitente ¢ o proprio BNY Mellon, comprovar dita operagdo? Esta-se
diante de algo que atenta contra as Leis da Logica Formar.

85. Diz-se que estdo sendo enviadas as Notas. E o que diz o Termo de Acusagio
acima transcrito. Isto ¢, as Notas estariam em anexo. Ndo ¢, porém o que diz o e-mail.
La se diz: "Term sheet das NP". NP? O que seria NP? Porém, admitindo-se que
fossem os term sheets, o_que o BNY Mellon diz que consta do anexo do e-mail
sdo Minutas para discussdo. Seria crivel que o BNY Mellon tivesse
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contabilizado ativos de mais de USS$ 100 milhées, mediante uma minuta de dois
Term Sheets. Ora, faca-me o favor. Estd é a coisa mais inverossimil do mundo.
Nenhuma _instituicio financeira, por mais precdria que fosse, teria
contabilizado um papel, repita-se, de valor de mais de US$ 100 milhges, com a

remessa de uma minuta.

()
DOS TERMSHEETS

88. Além disso, como teria sido possivel concluir, com exatiddo, que os termsheets de
fls. 37/96 ¢ 97/161 desses autos teriam sido aqueles enviados no e-mail em tela? Nao
ha qualquer indicagdo nesse sentido. Ndo ha como inferir, pois, que os arquivos
enviados sejam justamente aqueles constantes das fls. 37/96 e 97/161 desses autos.
Alias, ¢ totalmente improvavel que sejam, posto que arquivos com esse tamanho
dificilmente sdo transmitidos ou recebidos via email. Instituicdes financeiras, em geral,
limitam a recep¢do de arquivos pesados e este certamente seria um arquivo
pesadissimo. Além disso, mandar termsheet por e-mail? E absolutamente incomum
isto acontecer!!!! E, no caso, recorde-se: ndo teriam sido Term Sheets. Eram minutas
de Term Sheets.

()
DO REAL VALOR PELO QUAL AS NOTAS FORAM ADQUIRIDAS

90. E, aqui, um aspecto de suma importancia deve ser realgado. Conquanto haja uma
carga absoluta sobre a discrepancia ente um termsheet e outro, ¢ impossivel saber
qual ¢ o verdadeiro. Ou melhor, se a minuta teria sido efetivamente aquilo que, a final,
foi acordado. Em momento algum, ha a informagdo que somente o emissor do titulo
poderia dar, qual seja: qual o termsheet correto, algum que tivesse sido expedido de
acordo com a minuta ou o segundo.

91. Além disso, ndo se traz a colagdo o real preco pelo qual as notas teriam sido
compradas, como teriam sido liquidadas e qual o ftuxo dos recursos, fluxo esse que,
relembre-se, teria cursado pelo custodiante escolhido pelo BNY Mellon. Em suma,
esses autos prescindem de elementos que permitam a condenagdo de quem quer que
seja. Como dito, houve uma instauragcdo prematura, pelo que a declaragdo de nulidade
¢ a Unica atitude cabivel.

DA RESPONSABILIDADE SUBJETIVA

92. Entende-se pacificado na doutrina que a responsabilidade administrativa,
especialmente aquele vinculada ao exercicio do Poder de Policia ¢ subjetiva. A
construgdo tedrica ¢ simples e de carater propedéutico. Segundo Heleno Fragoso,
Damasio de Jesus, Julio F. Mirabete ¢ Nelson Hungria, entre outros, inexiste diferenca
ontologica entre ilicitos administrativo e penal. Ha, exclusivamente, diferenciagdo de
quantidade ou de grau. Dentro da Teoria Geral dos Ilicitos vige o principio do nullum
crime sine culpa. Logo, responsabilidade s6 pode ser subjetiva.

()
DA PROVA INDICIARIA

102. Nao se desconhece a possibilidade de ser utilizada prova indiciaria no Direito
Brasileiro. Contudo, para que isto se dé ¢ essencial que essas sejam robustas e
convergentes.

()

104. No caso em tela, ndo existe qualquer indicio de que Fabrizio Dulcetti Neves
fosse responsavel pelas operagdes. Incluso porque as perdas substanciais do fundo
ocorrerem anos apos a partida de Atlantica. Ha, exclusivamente, opinides, emitidas por
terceiro que tem interesse nesse Processo Administrativo Sancionador, desprovidas de
evidencias e elementos materiais.

CONCLUSAO
105. Nao ¢ possivel acusar (ndo se esta dizendo condenar, e sim acusar), quando:

a) Nio existia gestdo de fato por parte de Atlantica (essa Ultima estava suspensa de
gerir livremente os ativos, por for¢a de correspondéncias enviadas pelo
administrador);

b) Atlantica ndo tinha teria poderes para executar a operagdo. Ndo existe fato ou
indicio nesse sentido. Pelo contrario. Evidencias, datadas da época, indicam que
Atlantica ndo possuia poderes antes e mais ainda apds 1 do junho 2011 (confira-se p.
314/318, 319/320. Néo era possivel executar qualquer operagdo sem aprovagdo e
analises previa do BNY Mellon e Postalis);

c) Atlantica realmente ndo determinou, realizou, e executou a operagdo inclusive por
sua conta e risco, sem a determina¢do do administrador e/ou do Postalis;

d) ndo existe fato ou indicio ou documento conectando a o Sr. Fabrizio Dulcetti Neves
com a suposta ordem de realizar a operagao;

e) Atlantica ndo executou essa operagao

f) os titulos ndo foram transferidos de custodia em virtude de solicitagdo da Atlantica.

()

107. As supostas notas recebidas por BNY Mellon seriam simples minutas, sem
qualquer prova de origem e ndo passiveis de serem contabilizadas. A falta da nota
contabilizavel impede que esse Processo Administrativo Sancionador possa ter curso.

()



108. (..) Fica também caracterizado que o BNY Mellon acatou a operagdo e
permaneceu dois anos com o papel, precificando-o normalmente e inclusive ndo
assegurando um possivel risco de default.

()

110. Note-se, BNY Mellon ndo afirma ter prova que a Atlantica ordenou a operagéo.
Em vez disso, BNY Mellon afirma ter recebido term sheets da Atlantica, muito
embora o que apresenta sdo minutas que diz ter contabilizado por 2 anos. BNY
Mellon contabilizou minuta por 2 anos? Como? Esti-se falando sério? Ndo tem pé
nem cabega.

111. (...) Isso mesmo, opinido Unica expressa por BNY Mellon. Opinido, pois, diz que
recebeu a ordem para transferir titulos parta a custodia do Banco Butterfield, mas ndo
traz sequer copia da solicitagdo, diz que Fabrizio Dulcetti Neves determinou a venda
dos titulos da divida externa em Bahamas, mas ndo entrega copia da ordem dada por
esse, ao contrario, entrega copia de uma boleta emitida pelo BNY Mellon Brasil, e
assim sucessivamente.

112. Fabrizio Dulcetti Neves vem sendo crucificado pela imprensa, como responsavel
por essa operagdo. Todavia, ndo ha um unico indicio que aponte algum ato que ele
tenha realizado o relacionando com dita transag@o. (...)

DAS PROVAS

113. Para que a defesa do acusado possa ser realizada em plenitude, nesses autos,
faz-se necessario a realizagdo de prova, o que desde logo se requer.

114. Por conseguinte, desde logo requer-se que seja aberto prazo para que o acusado
possa indicar provas que pretende produzir.

4 DECISAO DE PRIMEIRA INSTANCIA

4. Em 05.09.2017 o Colegiado da CVM julgou este processo (fls. 1377/1422). Inicialmente o
Diretor Relator Gustavo Borba apresentou o seu voto, do qual destaco os seguintes pontos:

Sintese Trecho do Voto do Diretor Relator

Preliminares -  Fls.||PRELIMINARES

1401/1402:

23. A Defesa, como questio preliminar, sustenta que as provas

A preliminar de falta de
tradugdo ndo se sustenta

pois os  documentos
relevantes foram
traduzidos por tradutor
juramentado.

“Quando a alegagdo de
necessidade de registro
dos documentos oriundos
do exterior em Cartorio
de Titulos e Documentos,
cumpre observar que
essa medida, nos termos
do disposto no art. 129,
caput, da Lei 6.105/73,
apenas ¢ necessdria para
que o documento possa
"surtir efeitos em relagdo
a terceiros", sendo certo
que essa providéncia nao
¢ necessaria para que o
documento seja utilizado
como prova em
processo, conforme ja
definido pelo STJ (...)”.

“No que se refere a
inusitada  alegacdo de
necessidade de
consularizagio dos
termsheets, cabe
esclarecer que o
processo de

consularizagdo ¢é cabivel
apenas para documentos
oficiais de outro pais ou

para documentos
particulares que
contenham

reconhecimento de firma
de notario estrangeiro ou
alguma outra chancela

colhidas pela Acusagdo ndo teriam validade juridica por ndo terem
sido encaminhadas pelo seu emissor (UBS), bem como porque o
BNY teria "interesses conflitantes no processo", por ser, inclusive,
alvo de agdo judicial movida pelo POSTALIS!?). Ademais,
questiona a falta de tradugdo, registro em cartorio de titulos e
documentos e de consularizagdo dos documentos anexados aos
autos.

24. Cabe esclarecer, inicialmente, que os documentos relevantes ao
caso foram traduzidos por tradutor juramentado, como se verifica as
fls. 477 a 1156, o que toma evidente a inconsisténcia dessa
preliminar.

25. No entanto, mesmo que ndo houvesse tradugdo juramentada, o
que se admite para fins de argumentagdo, a circunstincia de certos
documentos estarem escritos em idioma inglés ndo acarretaria, no
presente caso, qualquer nulidade, uma vez que se trata de idioma
que o acusado inequivocamente domina, tanto que, além de residir
nos EUA (conforme se extrai da procuracdo de fls. 1190(13)),
exerceu a gestdo de um fundo de Divida Externa com ativos
custodiados em instituigdes estrangeiras, o que exige a perfeita
compreensio da lingua inglesa.

()

27. Quando a alegacdo de necessidade de registro dos documentos
oriundos do exterior em Cartorio de Titulos e Documentos, cumpre
observar que essa medida, nos termos do disposto no art. 129,
caput, da Lei 6.105/73, apenas é necessaria para que o documento
possa "surtir efeitos em relagdo a terceiros", sendo certo que essa
providéncia ndo ¢ necessaria para que o documento seja utilizado
como prova em processo, conforme ja definido pelo STJ, em
acordao da lavra do Ministro Paulo de Tarso Sanseverino, que foi
categérico ao afirmar que a "exigéncia de registro de que trata os
arts. 129, §6° e 148 da Lei 6.015/73, constitui condigdo para a
eficacia das obrigagdes objeto do documento estrangeiro, ¢ ndo para
a sua utilizagdo como meio de prova." (Recurso Especial STJ N°
924.992 - PR; 2007/0027230-0).

28. No que se refere a inusitada alegagdo de necessidade de
consularizacdo dos termsheets, cabe esclarecer que o processo de




oficial (...)”.

“Quanto as alegacdes de
que os documentos ndo
foram fornecidos
diretamente pela UBS,
emissora dos titulos, mas
sim pelo BNY Mellon,

cumpre observar que
essa situagdo estd em
total sintonia com a
regulagdo aplicavel, uma
vez que cabe a
Administradora obter os
documentos e

informagdes relacionados
ao fundo, de forma que
disso ndo se poderia
extrair qualquer espécie
de nulidade.”

consularizagdo ¢ cabivel apenas para documentos oficiais de outro
pais ou para documentos particulares que contenham reconhecimento
de firma de notario estrangeiro ou alguma outra chancela oficial,
conforme decidido pela Corregedoria do Tribunal de Justica de Sao
Paulo, 6rgdo ao qual compete fiscalizar os Cartorios de Titulos e
Documentos no referido Estado™). Assim, também rejeito essa
preliminar.

29. Quanto as alega¢des de que os documentos ndo foram
fornecidos diretamente pela UBS, emissora dos titulos, mas sim
pelo BNY Mellon, cumpre observar que essa situagdo esta em total
sintonia com a regulagdo aplicavel, uma vez que cabe a
Administradora obter os documentos e informagdes relacionados ao
fundo, de forma que disso ndo se poderia extrair qualquer espécie
de nulidade. De qualquer forma, considerando as alegagdes do
Acusado de que a BNY Mellon seria interessada no caso, cumpre
observar que essa alegagdo sera levada em consideragdo durante a
analise do mérito, de modo a ponderar as provas fornecidas pela
Administradora com as demais circunstancias e provas relacionadas
a0 caso.

(12) Observe-se, contudo, que a responsabilidade civil de natureza
contratual da Administradora em nada influi na questio da
responsabilidade administrativa da Gestora.

(13) A procuragdo de fls. 1190 informa que Fabrizio possui
domicilio na XXX XXXX Ave., Miami, Florida, Estados Unidos da
América.

(15) "Registro de Titulos e Documentos - Consulta a respeito da
necessidade de "notarizagdo" e "consulariza¢do" de documentos
oriundos do exterior - Exigéncia afeta apenas aos documentos
provenientes de autoridade estrangeira ou nos quais tenha havido
intervengdo de notario ou registrador - Desnecessidade quando se
tratar de documento particular que nao esteja em uma dessas
situagdes - Inteligéncia do art. 129, 6° da Lei dos Registros Publicos
e do art. 3° do Decreto 84.451/84". CGJSP - PROCESSO:
118647/2010 CGJSP PROCESSOLOCALIDADE: Séao Paulo DATA
JULGAMENTO: 05/07/2011 Relator: Mauricio Vidigal.

I - DA
RESPONSABILIDADE
DO GESTOR DE
FUNDOS DE
INVESTIMENTO -
Fls. 1402/1405:

Segundo precedentes do
Colegiado da CVM as
regras das ICVMs
409/04 e 306/99 ja
delimitavam a
responsabilidade do
gestor.

O regulamento do fundo
(art; 3°, § tnico) previa
poderes para a gestora
“negociar, em nome do

FUNDO, os referidos
titulos e valores
mobiliarios”.

A n3o apresentagdo de
acusagdo contra a
administradora ndo afasta
a responsabilizagdo da
gestora.

MERITO

I - DA RESPONSABILIDADE DO GESTOR DE FUNDOS DE
INVESTIMENTO

()

33. Conforme precedentes do Colegiado!®), a ICVM 306/99 ja
atribuia responsabilidade aos gestores de carteiras de investimento
sempre que o administrador ndo cumulasse essa fungdo.

34. Sobre a abrangéncia do disposto no art. 65, inciso X117, da
ICVM 409/04, cumpre observar que essa questdo também se
encontra superada pelos precedentes do Colegiado®), posto que,
mesmo antes da edigdo da ICVM 558/15 (que definiu mais
claramente as responsabilidades do gestor de fundos de
investimento), a interpretagdo sistematica da ICVM 306/99 e da
ICVM 409/04 ja era no sentido de que o gestor de fundos de
investimento seria responsavel pelos atos realizados dentro de suas
atribuigdes, independentemente das demais obrigagdes e
responsabilidades que permaneceriam com o administrador.

35. Nao ha duvida, portanto, que, quando dos fatos ora em analise
(dez/2011 ¢ janeiro/2012), as regras das ICVMs 409/0419) ¢
306/99Z" tratavam dessa responsabilidade de forma muito clara,
como, por exemplo, no art. 65-A, da ICVM 409, vigente desde
2007, que prevé que o Gestor deve responder "por quaisquer
infragdes ou irregularidades que venham a ser cometidas sob sua (..)
gestdo" (inciso I) em virtude da violagdo aos deveres de "cuidado",
"diligéncia" e "lealdade" ou quando "ferir a relagdo fiduciaria" com
os cotistas.

()

37. Anote-se, por fim, que o proprio regulamento do Fundo previa
poderes para a Gestora "negociar, em nome do FUNDO, os
referidos titulos e valores mobilidrios" (art. 3°, paragrafo unico - fls.
296), bem como que os prestadores de servico ao Fundo
"respondem perante a CVM, na esfera de suas respectivas
competéncias, por seus proprios atos ¢ omissdes contrarios a lei, ao
regulamento do FUNDO e as disposigdes regulamentares
aplicaveis" (art. 10, §3° - fls. 299).

()

39. Além disso, a circunstiancia de a SIN ter deixado de formular




acusagdo contra o BNY®3 ndo exime a Gestora de suas
responsabilidades, uma vez que a responsabilidade de uma nao
depende da do outro, de modo que cada um deve ser
responsabilizado por seus atos e omissdes dentro de suas
atribuigdes, independentemente de eventual corresponsabilidade de
outro regulado, questdo que sera melhor analisada no capitulo
seguinte.

40. Acrescente-se ainda que a responsabilidade administrativa, ora
em analise, ndo se confunde com a responsabilidade civil, de modo
que nada impede que a administradora responda civilmente por atos
culposos ou dolosos sem que isso exima a gestora de sua
responsabilidade administrativa, que, como ja afirmado, ¢ autonoma
e depende exclusivamente da conduta de cada um9.

(16) Nesse sentido, o voto proferido pelo Diretor Relator Marcos
Pinto no PAS CVM n° RJ2006/4663, julgado em 04/09/2007,
conclui que: "1.9 Em resumo: tanto a Circular BACEN n° 2.616/95
quanto a Instrugdo CVM n° 306/99 sdo aplicaveis ao caso em
exame. Nesse aspecto, as alegacdes da defesa sdo equivocadas e o
termo de acusagdo ndo merece qualquer reparo". No mesmo sentido,
pode-se citar os PAS CVM n° 01/2005, julgado em 26/11/2008, e
PAS CVM n° RJ2005/8542, julgado em 23/05/2007, e PAS 07/2012,
julgado em 07/03/2017.

(17) Art. 65. Incluem-se entre as obrigagdes do administrador, além
das demais previstas nesta Instrugao:( ... )

XIII - observar as disposigdes constantes do regulamento e do
prospecto;

(18) Voto da Diretora Relatora Ana Novaes, no dmbito do PAS
CVM n° RJ2012/6987, julgado em 08/11/2014, acompanhado por
unanimidade pelo Colegiado: "10. Com relagdo a alegacdo da Defesa
de que o art. 65, XIII ndo seria aplicavel ao gestor de fundo de
investimento, ¢ importante deixar claro que apesar do caput do
referido artigo fazer referéncia apenas ao termo 'administrador', ele
deve ser interpretado de forma sistematica. No caso concreto, ndo
seria l0gico exigir apenas do administrador do fundo a observancia
dos limites por emissor e por modalidade de ativo financeiro, quando
¢ o gestor que, primeiramente, compra e vende tais ativos. Neste
sentido, o gestor ¢ o responsavel inicial pela escolha de tais ativos.
Assim, entendo que a obrigacdo de observar as disposicdes
constantes do regulamento e do prospecto do fundo de
investimentos ¢ comum a ambos. Dessa forma, ndo procede o
argumento trazido pela Defesa".

(19) Art. 56. A administragdo do fundo compreende o conjunto de
servigos relacionados direta ou indiretamente ao funcionamento e a
manutencdo do fundo, que podem ser prestados pelo proprio
administrador ou por terceiros por ele contratados, por escrito, em
nome do fundo.

§ 1 ° O administrador podera contratar, em nome do fundo, com
terceiros devidamente habilitados e autorizados, os seguintes
servigos, com a exclusdo de quaisquer outros ndo listados:

1-a gestdo da carteira do fundo;( ...)

§ 2° Gestao da carteira do fundo ¢ a gestdo profissional, conforme
estabelecido no seu regulamento, dos ativos financeiros dela
integrantes, desempenhada por pessoa natural ou juridica
credenciada como administradora de carteira de valores mobilidrios
pela CVM, tendo o gestor poderes para:

I - negociar, em nome do fundo de investimento, os ativos
financeiros do fundo; e

II - exercer o direito de voto decorrente dos ativos financeiros
detidos pelo fundo, realizando todas as demais a¢des necessarias
para tal exercicio, observado o disposto na politica de voto do
fundo.

(20) Art. 7° A autorizagdo para o exercicio da atividade de
administragdo de carteira de valores mobilidrios somente ¢
concedida a pessoa juridica domiciliada no Pais que:( ...)

IT - atribua a responsabilidade pela administragdo de carteira de
valores mobilidrios a um diretor, gerente-delegado ou socio-gerente
autorizado a exercer a atividade pela CVM; ( ...)

Art. 21-A. O disposto nos arts. 14 a 16 desta Instrucdo aplica-se as
atividade de administragdo e gestdo de fundos de investimento
registrados na CVM.

(23) A area técnica justifica sua postura por entender que "[s]eria
demasiado exigir que uma instituicdo administradora de fundos de
investimento conferisse previamente junto ao emissor a autenticidade
de um titulo, tarefa que, por certo, cabe ao gestor do fundo" e que
"[a]lém disso, quando apresentou as notas e¢ as boletas a BNY
MELLON em 18/01/2012 (fls. 413/415), as operagdes ja haviam
sido executadas pela ATLANTICA no exterior, em que pese
determinagdo da BNY de que qualquer operagdo realizada pelo
BRASIL SOVEREJGN 1I deveria ser precedida de prévia analise e
aprovacdo do administrador” (fl. 1176)

(24) Nesse sentido, atualmente, o §2° do art. 79 da ICVM 555 prevé
inclusive a obrigatoriedade de clausula impondo a responsabilidade
solidaria entre administradora e contratadas, sem que venha a afetar




a responsabilidade administrativa de cada uma.

1I- DA
RESPONSABILIDADE
DO DIRETOR E
CONTROLADOR
TOTALITARIO
GESTORA
1405/1406:

DA
Fls.

ficou muito
claro, pelas provas e
demais evidéncias
obtidas, que o Acusado,
como diretor responsavel
e socio totalitario da
Atlantica, foi o autor
material dos atos em
analise, razdo pela qual
nao ha qualquer
pertinéncia nas alegagdes
da defesa sobre
responsabilidade
objetiva.”

“No caso,

II- DA RESPONSABILIDADE DO DIRETOR
CONTROLADOR TOTALITARIO DA GESTORA

E

42. Cumpre destacar que Fabrizio era o diretor responsavel da
Atlantica, conforme se verifica no documento de fls. 23, bem como
seu socio totalitirio, tanto que possuia, direta ou indiretamente,
100% do capital social®®, o que lhe garantia controle total sobre as
operagdes da Gestora, com as consequentes responsabilidades
administrativas, conforme regulagdo aplicivel da CVM.

43. Assim, como diretor responsavel e controlador, ndo ha qualquer
duvida quanto a responsabilidade do Acusado pela gestio das
operagdes em discussdo, nos termo(sic) do disposto no art. 7°, II,
da ICVM 306/99.

44. No caso, ficou muito claro, pelas provas e demais evidéncias
obtidas, que o Acusado, como diretor responsavel e socio totalitario
da Atlantica, foi o autor material dos atos em analise, razdo pela
qual ndo ha qualquer pertinéncia nas alega¢des da defesa sobre
responsabilidade objetiva.

()

46.No caso, contudo, ndo ha sequer a alegagao da defesa quanto a
existéncia de sistemas de controle ou mesmo que a responsabilidade
pelos atos seria de outro diretor, o que evidencia de forma indelével
a responsabilidade do Acusado pelos atos em tela, seja pela
omissd0 na criagdo de controles, seja porque as provas ¢ evidéncias
constantes dos autos demonstram que o Acusado foi, na realidade, o

responsavel pela realizagdo das operagdes em tela29).

(25) Conforme se verifica da Ficha Cadastral Simplificada expedida
pela Junta Comercial do Estado de Sdo Paulo, o Acusado possui
participagdo direta de 95% do capital da sociedade, sendo que os
5% remanescentes pertenciam a L'Etoile Consultoria Ltda., da qual
Fabrizio também era o representante (fl. 24).

(26) Fabrizio ainda alegou que o POSTALIS teria intervindo
diretamente na referida operagdo. Entretanto, além de ndo haver nos
autos qualquer prova de que o POSTALIS tenha influenciado na
decisdo das operagdes relatadas, eventual interferéncia do cotista,
mesmo Unico, ndo exime o gestor de suas responsabilidades
fiduciarias e de desempenhar suas atividades de forma independente,
conforme posi¢do ja adotada no Processo Administrativo SEI
19957.002943/2016-71, deliberado na reunido do Colegiado de
08/11/2016, do qual fui relator.

111- DA CONDUTA DO
ACUSADO NO CASO
CONCRETO Fls.
1407/1413:

As cartas enviadas pela
administradora  durante
2011 ndo possuiam forga
juridica para retirar o
poder de gestdo da
Atlantica. Além disso
tanto o regulamento do
fundo como a ICVM
409/04 especificavam
que o gestor s6 poderia
ser  substituido por
deliberagao da
assembleia geral.

Além disso a Atlantica
requereu a renincia da
gestdo em 24.01.2012,
entdo em dezembro de
2011 ela  permanecia
como gestora.

“Mesmo se admitindo,
para fins de
argumentagdo, € contra

toda a logica de confianca
que fundamenta o sistema
internacional regulado de
negociagdo de valores
mobiliarios, que teria
havido um grande conluio
entre a Administradora
BNY Melllon do Brasil

111- DA CONDUTA DO ACUSADO NO CASO CONCRETO

()

49. No caso, existem os seguintes fatos incontroversos que sdo
relevantes: i) Priscilla Lima era funcionaria do back-office da
Atlantica; i) Priscilla Lima realmente enviou email para a
Administradora no dia 18/01/2012 fazendo referéncia a "boletas com
o accrued e as Term Sheet das NP "; iii) a Atlantica requereu
renincia a fungdo de gestora do Fundo apenas em 24/01/2012 (fls.
368 a 370); e iv) o prego de aquisicdo das Credit Linked-Notes da
UBS por US$120.412.500,00 estava superavaliado, considerando as

caracteristicas dos titulos ¢ os ativos subjacentes2®).

50. Esses pontos incontroversos sao essenciais a correta
compreensdo da situagdo, com o que se pode verificar diversas
inconsisténcias na defesa do acusado.

51. A principal tese de defesa consiste na alegagdo de que a
Atlantica ja ndo exercia a fungdo de gestora do Fundo em dezembro
de 2011, sob o argumento de que cartas enviadas pela
Administradora durante o ano de 2011 teriam retirado os poderes da
Gestora.

52. As cartas, a que faz referéncia a defesa, foram enviadas pela
Administradora nos dias 13/05/2011 e 01/06/2011, e, em sintese,
"rogavam" a Gestora que as operagdes de compra e venda de ativos
do Fundo fossem submetidas a prévia aprovag¢ao da Administradora.

53. Essas cartas, como se afigura evidente, ndo possuiam forga
juridica para retirar o poder de gestdo da Atlantica, que ja estava, ha
muito tempo, formalmente investida nesses poderes, como inclusive
indicava o proprio Regulamento do Fundo. Ndo ha duvida de que,
nessas circunstincias, a destituicdo da fungdo demandaria

deliberagdo em assembleia dos cotistas, conforme se encontra




com a custodiante
estrangeira Tillerman
Securities Ltd. e a central
depositaria  internacional
Euroclear para permitir
que outra pessoa, nao
regularmente autorizada,
tenha realizado as
operagdes, ainda assim
melhor sorte ndo acudiria
o acusado, pois as
demais circunstancias e
fatos deixam clara a
inconsisténcia da tese
defensiva, como se passa
a demonstrar.”

“Se ndo exercia mais
nenhuma atividade para o
Fundo por qual razdo iria
a Gestora trocar uma
séric  de  mensagens
eletronicas sobre "boletas
com o accrued e as Term
Sheet das NP" justamente
no dia 18/01/2012, més
seguinte ao da realizagdo
das operagdes
fraudulentas.”

“Anote-se, por relevante,
que esses termsheets de
fls. 37 a 96 e 162 a 228,
enviados pela Gestora a
Administradora, nao
eram, na verdade,
"minutas" (drafts), mas
sim documentos
efetivamente adulterados,
o que fica claro quando
se verifica que foram
elaborados em 15/12/2011
e 19/12/2011, ou seja, em
datas posteriores as dos
termsheets verdadeiros e
finais enviados pela UBS
(emitente), que datam de
28/11/2011 e 14/12/2011.
Em outras palavras: se
fossem realmente minutas
jamais  poderiam  ser
posteriores aos
documentos finais

1

Eventuais irregularidades

cometidas pela
Administradora nao
afastam a
responsabilidade da

gestora nos atos que esta
tenha praticado.

clarissimo no art. 18 do Regulamento do Fundo, que assim dispde:

Art. 18 - E de competéncia privativa da assembleia geral de
cotistas do FUNDO deliberar sobre:

(..)
II a substituigdo da ADMINISTRADORA, da GESTORA ou
da CUSTODIANTE do fundo;

54. Mais do que isso, a propria regra geral da ICVM 409/04 ja
determinava que a destituicdo do Gestor seria por deliberagdo da
assembleia:

Art. 66. O administrador ¢ o gestor da carteira do fundo
devem ser substituidos nas hipoteses de:

()

III - destituigdo, por deliberacdo da assembléia geral.

57. Assim, considerando que a Atlantica requereu a renincia da
gestdo em 24/01/2012 (fato incontroverso e comprovado pelo
documento de fls. 368 a 370), afigura-se inequivoco que ela
permanecia como gestora do fundo em dezembro de 2011, quando
das operagdes de alienagdo dos titulos de divida externa brasileira e
da subsequente aquisicdo superfaturada pelo Fundo das Credit
Linked-Notes da UBS no mesmo més (dez/11), por meio de

operagdo intermediada pelo Bank of Butterfield (subcustodiante)(w).

58. Destarte, as alegacdes da defesa de que a Atlantica ndo deteria
poderes de gestdo em virtude das referidas cartas sdo totalmente
desconectadas do sistema de funcionamento dos fundos de
investimento e da regulagdo aplicavel, razdo pela qual rejeito esse
argumento, uma vez que as provas dos autos demonstram
exatamente o oposto, ou seja, que a Atlantica estava no pleno
exercicio da gestdo no més de dezembro de 2011.

59. Para ser mais preciso, em dezembro de 2011, quando foram
realizadas as operagdes em discussdo, a Atlantica seria a Unica
habilitada a fazer essa operagdo, uma vez que ela permaneceria
sendo a exclusiva pessoa formalmente investida do poder de gestao
do Fundo, do qual apenas foi destituida no final de fevereiro de
2012, apos as fatidicas operagdes ora em analise.

60. Nesse contexto, como a custodiante estrangeira Tillerman
Securities Ltd. teria que verificar, para realizar as operagdes, quem
detinha os poderes de gestdo, e como a Atlantica estava efetiva e
formalmente investida desses poderes, ndo ha como acolher a

alegacdo do Acusado de que ele ndo realizou essa operacées(31).

61. Mesmo se admitindo, para fins de argumentagdo, e contra toda a
logica de confianga que fundamenta o sistema internacional regulado
de negociacdo de valores mobilidrios, que teria havido um grande
conluio entre a Administradora BNY Melllon do Brasil com a
custodiante estrangeira Tillerman Securities Ltd. e a central
depositaria internacional Euroclear para permitir que outra pessoa,
ndo regularmente autorizada, tenha realizado as operagdes, ainda
assim melhor sorte ndo acudiria o acusado, pois as demais
circunstdncias e fatos deixam clara a inconsisténcia da tese
defensiva, como se passa a demonstrar.

62. A argumentagdo da defesa de que o Acusado ndo participou das
Operagdes apresenta-se inconsistente pelas seguintes razdes: i) o
Acusado requereu a renincia da fungdo de gestdo do Fundo em
24/01/12, de forma que ndo poderia alegar que em dezembro de
2011 estaria desprovido dos poderes de gestdo; i) se ndo exercia
mais essas fungdes, porque a secretaria executiva da Gestora teria
enviado email em 18/01/2012 (fato incontroverso), para a
Administradora, fazendo referéncia a "boletas com o accrued e as
Term Sheet das NP "?; iii) se esse email de 18/01/2012 fosse sobre
outro "negdcio", porque o acusado ndo indicaria qual seria esse
outro nego6cio?; iv) a qual outro negdcio poderia esse email se
referir, se a totalidade dos titulos de divida externa brasileira haviam
sido vendidos em dez/11 para a aquisicdo dos Credit Linked-Notes
no mesmo més; e v) se o anexo do email fosse diverso do termsheet
apresentado pelo Administrador, porque o Acusado ndo apresentou
o suposto anexo "verdadeiro"?

()

66. O Acusado, diante dessas evidéncias, limita-se a desqualificar a
possibilidade do email como prova, mas nao nega que tenha havido
efetivamente essa troca de mensagens eletronicas, nem que Priscilla
fosse sua funciondria e que ela estivesse agindo em nome da
Gestora. Essas circunstancias sao incontroversas, de forma que niao
ha duvida de que a Gestora trocou mensagens eletronicas com a




administradora sobre "boletas com o accrued e as Term Sheet das
NP", o que faz cair por terra toda a argumentagdo do Acusado de
que ndo estaria mais exercendo a gestdo do Fundo e que ndo teve
nenhuma participagdo operagdes discutidas no presente processo.

67. Se ndo exercia mais nenhuma atividade para o Fundo por qual
razdo iria a Gestora trocar uma série de mensagens eletronicas sobre
"boletas com o accrued e as Term Sheet das NP" justamente no dia
18/01/2012, més seguinte ao da realizagdo das operagdes
fraudulentas.

68. Ademais, se os anexos dos emails fossem sobre assunto
diverso, porque fariam referéncia a "boletas com o accrued e as
Term Sheet das NP"? Mais do que isso, como o Fundo teria zerado
seus titulos em divida brasileira para adquirir as notas emitidas pelo
UBS, a qual outra operagdo do fundo poderia fazer referéncia o
referido email?!

()

70. Anote-se, por relevante, que esses termsheets de fls. 37 a 96 e
162 a 228, enviados pela Gestora a Administradora, ndo eram, na
verdade, "minutas" (drafts), mas sim documentos efetivamente
adulterados, o que fica claro quando se verifica que foram
elaborados em 15/12/2011 e 19/12/2011, ou seja, em datas
posteriores as dos termsheets verdadeiros e finais enviados pela
UBS (emitente), que datam de 28/11/2011 e 14/12/2011. Em outras
palavras: se fossem realmente minutas jamais poderiam ser
posteriores aos documentos finais!

()

72. A defesa, no entanto, ndo apresentou qualquer documentagdo ou
argumento habil que pudesse enfraquecer todo o conjunto probatorio
robusto que demonstra ter sido a Atlantica, durante o periodo que
exercia inequivocamente a fungdo de gestora do Fundo, que realizou
as operagdes fraudulentas em tela, inclusive enviando a
Administradora, apds realizagdo dos negdcios, as boletas com o
accrued e as Term Sheet das NP.

73. Por fim, cumpre observar que a defesa, em sua maior parte,
limita-se a levantar uma série de supostas irregularidades cometidas
pela Administradora, afirmando, por exemplo, que a BNY Mellon
ndo deveria contabilizar o operagdo apenas com um email, ou
transferir a custodia para o exterior ou ainda que ela deveria tomar

medidas apos a realizagdo das operaQGes(“).

74. Como se afigura evidente, eventuais irregularidades cometidas
pela Administradora ndo eximem de responsabilidade a Gestora
pelos atos que esta efetivamente realizou, como foi, no caso, a
venda dos ativos do fundo para adquirir, imediatamente apds, duas
Credit Linked-Notes superfaturadas, obstando a percep¢do do
golpe por meio de envio de documentagao adulterada.

75. Desta forma, essas alegagdes relacionadas a conduta da BNY
Mellon sdo ineptas para sustentar a defesa do acusado, tanto que,
mesmo se fossem procedentes, ou seja, mesmo se viesse a ser
concluido que a BNY Mellon agiu equivocadamente quando permitiu
a transferéncia da custddia para o exterior ou quando considerou o
valor da opera¢do adequada com base em avaliagdo constante de
minuta de termsheets, ainda assim essas circunstancias ndo eximiriam
de culpa o Acusado em virtude das operagdes fraudulentas
realizadas durante sua gestdo, mas apenas agregaria a
corresponsabilidade da administradora, questdo esta que, no entanto,
apenas pode ser analisada em outro procedimento, considerando os
limites subjetivos deste P AS (BNY Mellon ndo esta sob julgamento
no presente caso).

(28) O fato de o pagamento de US$120.412.500,00 pelas Credit
Linked-Notes da UBS estar fora das condigdes normais de
mercado, além de incontroverso, constitui uma obviedade, posto que
ndo ¢ crivel que se precificasse uma nota composta de titulos de
dividas do Brasil, Argentina, Venezuela ¢ da PDVSA, em 2011, por
montantes variando de 82% a 90% dos seus valores nominais,
especialmente se consideradas as probabilidades de default de cada
um dos titulos subjacentes, como estava claramente alertado nos
termsheets.

(30) O Bank of Butterfield, como subcustodiante, provavelmente
estaria "representando” algum investidor que ndo esta indicado no
presente processo, circunstdncia que ndo afeta a higidez da
acusagdo, posto que infragdo em discussdo independe da
contraparte da operagao.

(31) Cumpre ressaltar que a Euroclear, conforme previsto no
regulamento do Fundo, que reproduziu regra da Regulagdo da




CVM, era central depositiria responsavel pela compensagdo e
liquidagdo das operagdes com os titulos da divida externa da Unido,
como se pode verificar no art. 8°, paragrafo primeiro, do
Regulamento do Fundo (que, alids, reproduz a redacdo idéntica do
art. 96, § 1°, da ICVM 409/04):

Paragrafo primeiro - Os titulos representativos da divida externa de
responsabilidade da Unido devem ser mantidos, no exterior, em
conta de custodia, no sistema Euroclear ou LuxClear - Central
Securities Depositary of Luxembourg CEDEL)

(34) "Diz-se que estio sendo enviadas as Notas. E o que diz o
Termo de Acusacgdo acima transcrito. Isto é, as Notas estariam em
anexo. Nao ¢é, porém, o que diz o que diz o e-mail. La se diz 'Term
sheet das NP '. NP, o que seria NP? Porém, admitindo-se que
fossem os term sheets, o que o BNY Mellon diz que consta do
anexo do email s3o Minutas para discussdo. Seria crivel que 0 BNY
Mellon tivesse contabilizado ativos de mais de US$ 100 milhdes,
mediante uma minuta de dois Term Sheets. Ora, faga-me o favor.
Esta é a coisa mais inverossimil do mundo. Nenhuma instituigao
financeira, por mais precaria que fosse, teria contabilizado um papel,
repita-se, de valor de mais de US$ 100 milhdes, com a remessa de
uma minuta" (sic) (fl. 1235).

IV- CONFIGURACAO
DA HIPOTESE DE

OPERACAO
FRAUDULENTA
(INCISO I, LETRA

"e", DA INSTRUCAO
CVM N° 08/79) — Fls.
1413/1415:

As “Notas
adquiridas  por  valor
incompativel com as
condigdes de mercado,
mas os prejudicados nao
puderam  perceber a
fraude em virtude dos
documentos adulterados
que o Acusado
ardilosamente utilizou
para instruir a operagdo.”

foram

“Considerando 0s
valores de mercado dos
Credit Linked-Notes
(conforme avaliagdo do
emitente UBS indicado
nos termsheets de fls. 97
e 229), que eram de
US$17.340.000,00 e
US$24.024.000,00, e os
valores que foram pagos
pelo gestor do fundo para
a realizagdo da operagdo
(US$49.592.400,00 e
US$70.820. 100,00),
verifica-se uma diferenca
entre ambos no montante
de  US$79.048.500,00,
que representa o
beneficio auferido pelo
acusado ou por terceiros
em conluio com ele.”

A intengdo de obter
vantagem ilicita ja
caracteriza a ocorréncia
de operagdo fraudulenta,
ndo sendo necessario
comprovar a destinagdo
dos recursos.

IV- CONFIGURACAO DA HIPOTESE DE OPERACAO
FRAUDULENTA (INCISO I, LETRA "e", DA INSTRUCAO
CVM N° 08/79)

76. Quanto aos requisitos para a configuragdo de operagdo
fraudulenta (ICVM 08/79, I, "c"), afigura-se necessario que o
acusado tenha atuado com a finalidade "de obter vantagem ilicita
para si ou terceiros" e utilizando "ardil ou artificio" que "induza ou
mantenha um terceiro em erro".

77. Parece-me claro, diante das provas trazidas aos autos, que o
ardil utilizado por Fabrizio foi adquirir as Credit Linked-Notes
superfaturadas e  apresentar  termsheets  adulterados a
Administradora, com o que dificultou a detecgdo da fraude realizada
(sobreprego) por parte da Administradora, da Postalis e de todos
seus participantes (ativos, aposentados e pensionistas), o que
demonstra a indu¢do e manuten¢do de terceiros em erro.

78. Anote-se que, em casos como o presente, os terceiros induzidos
ou mantidos em erro sdo também, conforme precedentes da
CVM(35), os participantes do fundo de previdéncia que ¢ cotista do
fundo de investimento no qual foirealizada a operagdo fraudulenta.

79. Desta forma, as Notas foram adquiridas por valor incompativel
com as condigdes de mercado, mas os prejudicados ndo puderam
perceber a fraude em virtude dos documentos adulterados que o
Acusado ardilosamente utilizou para instruir a operagao. (...)

80. Outra circunstancia que demonstra a premeditagdo do golpe
decorre do fato de os titulos representativos da divida externa de
responsabilidade da Unido Federal terem sido vendidos, em
06/12/2011 (trade date)3®), por US$120413.014,5537, ¢, logo
apos o efetivo recebimento ( extrato a fl. 328), os recursos obtidos
foram utilizados para a aquisicdo das Credit Linked-Notes em
20/12/11 (fls. 324/325), por US$120.412.500,00, valor praticamente
idéntico ao da referida venda pretérita.

81. Considerando os valores de mercado dos Credit Linked-Notes
(conforme avaliagdo do emitente UBS indicado nos termsheets de
fls. 97 e 229), que eram de US$17.340.000,00 ¢ US$24.024.000,00,
e os valores que foram pagos pelo gestor do fundo para a
realizagdo da operagdo (US$49.592.400,00 ¢ US$70.820.100,00),
verifica-se uma diferenca entre ambos no montante de
US$79.048.500,00, que representa o beneficio auferido pelo
acusado ou por terceiros em conluio com ele.

82. Importante, neste ponto, destacar a irrelevancia de se comprovar
a destinagdo dos recursos - o que s6 seria possivel fazer langando-
se mdo da quebra de sigilo bancario de Fabrizio, da Atlantica e do
Bank of Butterfield (que intermediou a operagdo como
subcustodiante ), uma vez que o dispositivo regulamentar da ICVM
08/79 determina que a mera finalidade, ou seja, a intengdo de obter
vantagem ilicita de natureza patrimonial para as partes ja é suficiente
para caracterizar a ocorréncia de opera¢do fraudulenta no mercado

de valores mobiliarios (38).

83. Acrescente-se, por fim, que a finalidade de obtengdo de
vantagem ilicita para terceiros fica clara quando a Gestora faz o
Fundo pagar U$120.412.500,00 por titulos que estavam avaliados,
pelo proprio Emitente (UBS), por U$41364.000,00, ¢ ainda
encaminha documentos adulterados (termsheets) para ocultar a
fraude, tudo em beneficio da contraparte da operagdo intermediada
pelo Bank of Butterfield, e, naturalmente, a custa do patrimonio do




Fundo®?).

84. Por todo o exposto, entendo que Fabrizio Dulcetti Neves deve
ser condenado por infragdo ao disposto no incisos I e II, "c", da
Instrugdo CVM n° 08/79, por pratica de operagdo fraudulenta no
mercado de valores mobilidrios.

(35) Conforme voto da Diretora Ana Novaes proferido no PAS
30/2005 (j. 11/12/2012): "A questdo que se coloca aqui é: quem esta
em erro? Até aqui, esta Autarquia entendia que se o
operador/gerente do fundo de pensdo participava do artificio
("esquema’, ndo se considerava que o fundo de pensdo estivesse em
erro.

Segundo o Diretor Tadeu, em um caso como este, quem estd em
erro ndo ¢ o colaborador, gerente, ou dirigente do fundo de penséo,
mas, sim, o trabalhador contribuinte daquele fundo de pensdo. Isto
significa que, dependendo do artificio utilizado, o operador/gerente
do fundo de pensdo pode ser responsabilizado tanto por pratica ndo
equitativa quanto por operagdo fraudulenta. N@o sera mais
necessario presumir que o operador/gerente do fundo também
estivesse em erro. Na pratica, muitas vezes se verifica que ¢ este
operador/gerente justamente o pivd do "esquema", tal como bem
demonstrado neste PAS' (g.n.).

(36) Observe-se que, nessas boletas, ha "erro material"” quando ao
ano no espaco "trade date", mas ndo ha duavida de que essas
operagdes ocorreram em 2011, tanto que no espago "settlement
date" das mesmas boletas ja ha as indicagcdes corretas do ano de
2011, mais precisamente 09/12/2011, que ¢ exatamente trés dias
apos o "trade date" (D+3). Além disso, o extrato de movimentagdo
financeira junto a corretora Tillerman Securities Ltd., a folha 328,
confirma a entrada de valores resultantes das operagdes em
dezembro de 2011 (06/12/2011).

(37) Conforme comprovam as Boletas Euroclear de negociagdo (fls.
416/417) e o extrato de movimentagdo financeira junto a corretora
Tillerman Securities Ltd., a folha 328 (nesse extrato, o referido valor
¢ resultado da soma dos valores nominais dos titulos mais os juros
recebidos).

(38) Tal posicionamento ¢ compartilhado pela PFE-CVM no
presente processo, que no DESPACHO n. 00104/2015/GJU-
4/PFE-CVM/PGF/AGU, o qual complementou o PARECER n.
00087/2015/GJU-4/PFECVM/PGF/AGU, afrmou que (fl. 465):
"Com efeito, ¢ pelo exposto, para os fins de uma efetiva atuagdo
sancionadora da Autarquia em casos envolvendo a pratica de
operagdo fraudulenta no mercado de valores mobiliarios, a
discussdo sobre se determinado valor foi efetivamente apropriado
por esta ou aquela pessoa, para fins de prova da intengdo do
acusado de obter vantagem ilicita para siou para terceiros, conforme
consta do paragrafo 54 do termo de acusagdo, parece de todo
desnecessaria."(g.n.)

(39) Além disso, a pratica de ardil e a intengdo de obtencdo de
vantagem ndo podem ser dissociadas, tanto que se utiliza do ardil
justamente para obter o beneficio indevido, e ndo de maneira
involuntaria e irrefletida.

DOSIMETRIA DA
PENA - Fls.
1415/1418:

O base para a multa ndo
pode ser entendida como
apenas o beneficio para o
proprio acusado, pois
isso estimularia a
realizagdo de operagdes
beneficiando terceiros.

O fato de ter sido
praticado pelo gesto do
fundo, que deveria atuar
no interesse do fundo
(Gatekeeper) e de atingir
um fundo de pensao,
gerando prejuizos para
milhares de aposentados,
pensionistas e
participantes ativos,
justifica a definigdo da
pena no patamar maximo,
de trés vezes o beneficio
auferido.

DOSIMETRIA DA PENA

85. Quanto a dosimetria da pena, entendo que, em casos como o
presente, em que o acusado realiza operagdo fraudulenta para obter
beneficio financeiro para si ou para outrem em conluio, o critério
mais adequado para aplicagdo da multa é o do art. 11, §1°, ITI, da Lei
6.385/76, pois a vinculagdo da pena ao beneficio auferido ou
prejuizo evitado ¢ mais proporcional e ajustada a finalidade
dissuasoéria da penalidade, uma vez que o risco de o infrator ter que
devolver até trés vezes o beneficio irregular configura um efetivo
desestimulo econdmico a realizagdo da irregularidade.

86. Nessa linha de raciocinio, apenas quando a multa ¢ superior ao
beneficio auferido o efeito dissuasério da pena toma-se efetivo,
tanto para o punido como para os demais agentes que eventualmente
estejam inclinados a realizagdo de irregularidades, uma vez que,
também pela perspectiva econdmica, passa a ser desvantajosa a

atuagdo irregular(w).

87. Importante ressaltar que, como ja exposto nos itens 81/83, em
menos de 1 (um) més as Notas em questdo foram criadas e
avaliadas pela UBS, negociadas no mercado e revendidas ao
Fundo(‘“), de forma que a diferenga entre a avaliagdo do emissor
(UBS) e o valor pago pelo Fundo para adquirir as Notas representa,
com suficiente precisdo, o montante do beneficio auferido pelo
Acusado e/ou terceiros que estavam em conluio com ele.

()

89 De fato, caso a regra fosse interpretada apenas como o beneficio
auferido pelo proprio acusado, estar-se-ia adotando exegese que




seria incompativel com o objetivo da norma e que estimularia a
realizacdo de operagdes irregulares que beneficiassem terceiros
relacionados ou em conluio, 0 que ndo entendo ser o posicionamento
mais adequado.

()

91 Em relagdo ao nimero de vezes que o beneficio indevido sera
utilizado para fixagdo da pena, entendo que o caso em questdo é de
gravidade maxima, uma vez que o gestor, que deveria atuar no
interesse do fundo (Gatekeeper), promoveu atos dolosos e
premeditados para expropriar do fundo de investimento a colossal
quantia de US$ 79.048.500,00. Agrava a situagdo o fato de o
"cotista tnico" ser o POSTALIS, do que decorre que a fraude foi
realizada em prejuizo do patrimonio comum de milhares de
aposentados, pensionistas e participantes ativos.

92 Nesse contexto, apesar de a aplicagdo da pena no patamar
maximo, de trés vezes o beneficio auferido, conduzir a uma multa
bastante elevada, entendo que, diante da extrema gravidade dos
fatos, ndo haveria como se adotar outro patamar. Ademais, a multa
apenas serd tdo elevada em decorréncia de o beneficio auferido em
virtude da fraude ter sido de grande magnitude, o que evidencia a
razoabilidade proporcional da pena.

93. Quanto ao momento de conversdo do cambio, entendo que deve
ser adotado, para tanto, a data em que as operagdes efetivamente
ocorreram, que foi o dia 20/12/2011 (fls. 324/325). A diferenga entre
os valores que foram pagos e¢ os que deveriam ter sido pagos sera
convertida pela média dos valores de compra e venda do délar

PTAX™3) informado pelo Banco Central do Brasil.

94. Os valores de ddlar informados pelo Banco Central do Brasil
foram, para a data de 20/12/2011, R$1,8501 para compra ¢ R$1,8508
para venda, resultando em um valor médio de R$1,8505.

95.  Assim, considerando o sobrepre¢o apurado  de
US$79.048.500,00 (item 81) e adotando a metodologia acima
indicada, chega-se ao montante de R$146.279.249,25 (cento e
quarenta e seis milhdes duzentos e setenta ¢ nove mil duzentos e
quarenta e nove reais e vinte e cinco centavos) como sendo o total
de beneficio auferido, em virtude da operagdo fraudulenta, pelo
Acusado e terceiros em conluio.

(40) Sobre o efeito dissuasorio da multa, que pressupde obrigatoria
e necessariamente a devolugcdo de montante superior ao beneficio
auferido, cumpre transcrever a posicdo da Conselheira do Cade
Cristina Alkmin J. Schmidt, que em recente artigo publicado no Jornal
Valor Econémico afirmou o seguinte: "Neste sentido, um dos temas
que mais esta na pauta do dia ¢ a discussdo acerca de como o Cade
deve punir. Uns entendem que deve ser de acordo com pardmetros
exogenos. Outros, em que me incluo, que deve ser proporcional ao
dano que o agente causou a sociedade, que, por sua vez, deve ser
sempre acima da vantagem que este auferiu indevidamente por ter
praticado a conduta anti competitiva" Jornal Valor Econémico de
14/08/17, pag. Al2.

(41) Para ser mais preciso, entre 28/11/2011 (emissdo da | * nota) e
20/12/2011 (aquisi¢des pelo Fundo).

(43) Fechamento Ptax = A partir de 1/7/2011, ¢ a média aritmética
das taxas de compra e das taxas de venda dos boletins do dia,
conforme Circulares 3506, de 23/9/10, e 3537, de 25/5/11. Fonte:
www.bcb.gov.br.

CONCLUSAO - Fis.
1417/1418:
Pela “condenagdo de

Fabrizio Dulcetti Neves,
na condigdo de diretor

responsavel pela
Atlantica Administragao
de Recursos Ltda.,
gestora do Brasil

Sovereign II Fundo de
Investimento de Divida
Externa, a penalidade de
multa pecunidria no valor
de R$438.837.747,75
(quatrocentos e ftrinta e
oito milhdes, oitocentos e
trinta e  sete  mil,
setecentos e quarenta €
sete reais e setenta e
cinco centavos)”.

CONCLUSAO

97. Por todo o exposto, com fulcro no art. 11 da Lein® 6.385/76 c/c
incisos I e II, "¢", da Instrugao CVM n° 08/79, voto:

a) pela rejeigdo das preliminares de invalidade juridica das provas;

b) pelo indeferimento do pedido de abertura de novo prazo para
produgdo de provas; e

¢) pela condenagdo de Fabrizio Dulcetti Neves, na condigdo de
diretor responsavel pela Atlantica Administragdo de Recursos Ltda.,
gestora do Brasil Sovereign II Fundo de Investimento de Divida
Externa, a penalidade de multa pecunidria no valor de
R$438.837.747,75 (quatrocentos e trinta e oito milhdes, oitocentos e
trinta e sete mil, setecentos e quarenta e sete reais e setenta e cinco
centavos), equivalente a trés vezes® o ganho econdmico obtido
com a pratica de operagdo fraudulenta no mercado de valores
mobiliarios.

98. Por fim, determino que o Ministério Publico Federal seja
comunicado do resultado deste julgamento, bem como que seja
remetida copia do presente voto a SIN, para que avalie, diante do
contexto geral analisado na presente decisdo, a eventual




conveniéncia de um estudo mais aprofundado quanto a eventual
propositura de PAS contra a Administradora.

(44) Art. 11. A Comissao de Valores Mobilidrios podera impor aos
infratores das normas desta Lei, da lei de sociedades por agdes, das

suas resolugdes, bem como de outras normas legais cujo
cumprimento lhe incumba fiscalizar, as seguintes penalidades:( ...)

1I - multa; (...)

Art. 11, § 1° - A multa ndo excedera o maior destes valores:( ...)

III - trés vezes o montante da vantagem econdmica obtida ou da
perda evitada em decorréncia do ilicito. (Redagdo vigente a época)

5. O Diretor Henrique Balduino Machado Moreira apresentou voto onde acompanhou as
conclusdes do Diretor Relator, mas divergindo no tocante a dosimetria, com os seguintes argumentos:

5. Na dosimetria da pena, contudo, divirjo quanto ao critério adotado para a fixagdo do
valor da multa pecuniaria. Com efeito, considerando as caracteristicas do tipo
administrativo imputado assim como a dificuldade em se estimar a vantagem
econdmica obtida pelo Acusado, destacadamente num contexto em que a fraude
integra as atividades de uma organiza¢do criminosa, a multa devera ter por parametro
o valor total da operacdo irregular, nos termos do art. 11, §1°, II, da Lein® 6.385, de

1976.

6. Assim, sopesando ainda as circunstancias e a gravidade da conduta do acusado,
voto pela condenacdo de Fabrizio Dulcetti Neves, na condi¢do de diretor responsavel
pela Atlantica Administracdo de Recursos Ltda., gestora do Brasil Sovereign II Fundo
de Investimento de Divida Externa, a penalidade de multa pecunidria no valor de
R$111.411.665,62 (cento e onze milhdes quatrocentos e onze mil seiscentos e
sessenta e cinco reais ¢ sessenta e dois centavos), equivalente a 50% do valor total da
operagdo de aquisigdo fraudulenta das Credited Linked-Notes,

parametros fixados pelo voto condutor, inclusive quanto a conversdo cambial.

6. O Colegiado acompanhou os termos do voto do Diretor Relator, mas no tocante a
dosimetria foi aplicada a multa no valor indicado Diretor Henrique Balduino Machado Moreira, no valor
R$111411.665,62 (cento e onze milhdes quatrocentos e onze mil seiscentos e sessenta e cinco reais e

sessenta e dois centavos).

S RECURSOS

7. O Sr. Fabricio Dulcetti Neves foi comunicado sobre a decisdo do Colegiado da CVM
através do Oficio de Comunicagdo n° 350/2017/CVM/SPS/CCP (fls. 1432/1433), de 16.11.2017 (apesar
de constar no texto a data de 17.02.2017, o documento foi assinado eletronicament em 16.11.2017). Foi

apresentado Recurso ao CRSFN (fls. 1436/1453), que apresentou os seguintes argumentos:

‘ Tépico do Descrigao do Detalhamento do argumento (trechos do Recurso)
Recurso argumento

IPreliminares

A- Da||O Diretor Relator||11. Muito embora o Processo CVM n° RJ-2014-8255,

impossibilidade |[solicitou a area|[ndo tivesse cumprido suas finalidades, pois que, as

de se fatiar o|[técnica um||investigagdes ndo foram, de maneira alguma,

procedimento “estudo mais ||aprofundadas, a autarquia finalizou-o e alcangou
aprofundado conclusdo, no minimo, surpreendente: a Atlantica, uma
quanto a eventual || pequena gestora, teria realizado um sem-nimero de
propositura  de||irregularidades, causado um prejuizo de centena de
PAS contra a|milhdes de dodlares, e o pobrezinho do administrador,
Administradora”. ||pertencente ao BNY Mellon, que vem a ser um dos

Nao ¢ racional a
instauragdo de um
PAS contra o
recorrente e outro
contra o BNY
Mellon, pois os
“fatos estdo
intricados de
forma
indissoluvel”.

Considerando
isso o CRSFN
deve anular todos

os atos deste
PAS a partir do
Termo de
Acusagdo e
determinar a
CVM que
conduza o PAS
contra o BNY

NA_V_ . a3 oo

maiores administradores de recursos de terceiros do
mundo, foi inocentemente enganado, ndo tendo tido a
minima condi¢do de prever ou evitar o evento.

12. Conforme ja informado, o Fundo Brasil Sovereign II
era um dos fundos constituido pelo BNY Mellon,
debaixo do Fundo mae. Da-se que o Fundo Brasil
Sovereign II ndo foi o uUnico investimento, constituido
pelo BNY Mellon, com os recursos da Postalis, que
apresentou um resultado negativo. Ao que parece, o
mesmo padrdo de comportamento, ou algo assemelhado
a esse, ocorreu em outros investimentos, o que levou a
fundag@o a ndo ficar muito satisfeita com o BN'Y Mellon.
Tanto é verdade, que a Postalis propds uma agao judicial
acusando o BNY Mellon de gestio nao diligente de seus
recursos. Nessa acdo, foi pedida uma indenizag@o que se
situa na modesta cifra dos R$ RS 2,2 bi. (A¢do judicial n®
2016.01.1.009627-5, em curso na 20* Vara Civel de
Brasilia). Alerte-se que nesse valor ndo esta incluido o
montante referente ao prejuizo advindo do Fundo Brasil
Sovereign 1II, o qual estd sendo demandado por outra
acdo judicial em curso no Rio de Janeiro. Desse modo,
ndo s6 o BNY Mellon - um dos maiores administradores
de recursos do mundo - foi enganado pela minuscula

adotando-se os




vicnon ac 1ormma
unitaria.

Atlantica, como, esta sendo injustamente demandado pela
Postalis, sob a acusagdo de ter feito uma gestdo pouco
eficaz, que, sempre segundo a Postalis, teria gerado um
prejuizo, excluido aquele advindo do Fundo Brasil
Sovereign II, de R$ 2,2 bilhdes. Senhores julgadores,
convenhamos, é muita coincidéncia.

()

14. No julgamento desse PAS, o Relator houve por bem
solicitar a area técnica que reexaminasse a necessidade
de ser instaurado procedimento sancionador contra o
BNY Mellon. E o que se depreende do Item 98 do voto
€ 0 que certamente ocorrera.

15. Evidencia-se, assim, ser absolutamente irracional a
instauragdo de um PAS contra o recorrente € outro contra
o BNY Mellon. Que fique bastante claro: ndo se propde,
nesse instante, debater sofisticadas teses juridica quanto
a divisibilidade ou indivisibilidade do Processo
Administrativo Sancionador. O que se almeja ¢ algo
distinto. Pretende-se ¢ ver reconhecido o obvio, qual
seja, que os fatos estdo intrincados de forma
indissoluvel. Além do que, na medida em que um acusa o
outro de ser responsavel pelos eventos, a realizagdo da
prova em favor ou desfavor de um tem que ter a
presenca do outro. Ademais, a comprovagdo da autoria
do BNY Mellon, implica na imediata desoneragdo da
responsabilidade da Atlantica. Por conseguinte,
independente de teses juridicas, esse ¢ um daqueles
casos nos quais ¢ imprescindivel que a persecucdo seja
feita de forma una. (...)

16. () E impossivel querer se julgar o mesmo fato,
através de dois procedimentos distintos, sob pena de
causar prejuizo a instrugdo administrativa, prejuizo as
partes, atentar-se contra o contraditério e possibilitar a
existéncia de decisdes paradoxais. Portanto, ¢ imperioso
que o Conselho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional anule todos os atos, a partir do Termo de
Acusagdo, e determine que a Comissdo de Valores
Mobiliarios conduza o PAS contra BNY Mellon ¢ o
recorrente, de forma unitaria.

B — Negativa de

O indeferimento
da solicitagdo de
provas em
decorréncia  da
especificagdo das
mesmas nao
haver sido
apresentada
juntamente com a
defesa  “destoa
do melhor
Direito”, pois a
autoridade
administrativa
deveria ter
requisitado a
especificagdo das
provas

19. Primeiramente, estatuiu-se que o entdo defendente
deveria ter especificado que tipo de prova queria realizar,
em sede de defesa. Tal afirmativa destoa do melhor
Direito. E inconteste que dentro da dilagio probatoria
cabe a autoridade administrativa intimar a parte para que
especifique as provas que pretende produzir. O mais
comum dos despachos dentro do Processo ¢ o famoso
"Especifiquem provas".

()

21. Por outro lado, a producao de prova era, e continua
sendo, essencial para regular deslinde do PAS. O Relator
diz que o recorrente teria razdes para ter acesso a
determinados documentos. Nada mais incorreto. De
conformidade com a Instrugdo CVM 555, a obrigagao de
arquivar a documenta¢do do Fundo ¢ do administrador.

()
()

23. Além disso, a autarquia se negou a requisitar um
documento, vez que estaria no exterior. Da-se que, no
ambito do PAS CVM 2015-2027, a mesma CVM deferiu
pedido para obten¢do de prova no exterior, formulado
por um outro acusado. Prova essa, sublinhe-se, muito
menos relevante que a aqui solicitada. Confira-se, nesse
sentido, 0 DOU, 31/03/2016, Se¢do 1, pgs. 18 ¢ 19.

24. O indeferimento injustificado do pedido representou
flagrante cerceamento de defesa. E, como se sabe,
cercear a defesa de acusados e réus ¢ vicio insanavel.
Desse modo, requer-se, desde logo que, caso nao
atendido o solicitado no item 16 acima, seja anulado o
PAS, desde o despacho que indeferiu o pedido de
producdo de provas, sendo, pois, de rigor, a devolugdo
do PAS a Comiss@o de Valores Mobiliarios.

produgdo de
prova

C - Dos
documentos
constantes  dos
autos

A documentagdo
que embasa este
processo ndo foi
encaminhada pelo

25. Na defesa, impugnou-se a documentacdo juntada aos
autos. Em momento algum referidas pecas foram
encaminhados a essa autarquia federal, por parte de seu
agente emissor. Realmente, foram todas remetidos pelo




seu agente
emissor, mas sim
pelo BNY

Mellon, que “tem
interesse  direto
no resultado
deste  Processo
Administrativo”

BNY Mellon ou por fontes ndo passiveis de serem
identificadas.

()

27. O que parece inaceitavel ¢ que, havendo maneiras de
se obter regularmente a documentagdo, essas tenham
sido desprezadas, confiando-se em quem tem interesse
direto no resultado deste Processo Administrativo.

()

30. Ademais, a afirmagdo de que "essa situagdo estd em
total sintonia com a regulagdo aplicavel, uma vez que
cabe a Administradora obter os documentos e
informagdes relacionados ao fundo” ¢é totalmente
incorreta, nesse caso. Que cabe ao administrador guardar
os documentos do fundo, ndo resta duvida. Foi por isso
que se requereu a Comissdo de Valores Mobilidrios a
produgdo de prova (vide itens 18 e seguintes acima). Vé-
se a quao contraditoria esta sendo a autarquia. Se isso ¢
verdade, isto é, se cabe a Administradora obter os
documentos e informagdes relacionados ao fundo, seria
de rigor que o Relator tivesse atendido a solicitagdo do
recorrente requerendo ao BNY Mellon fornecesse
determinados documentos, essencial para exercicio do
seu Direito de Defesa.

31. Porém, a assertiva do Relator apresenta outras
incorregdes flagrantes. Veja o caso do documento
pretensamente fornecido pelo UBS. Alias, esse ¢ o
busilis sobre o qual a Comissdo de Valores Mobilirios
ndo se debruga. Algo espantoso ocorre com dita
documentagdo. Ninguém sabe de onde veio, quem as
emitiu, etc. E o pior ¢ que o proprio BNY Mellon assim o
reconhece. Pede-se licenga para transcrever o que ¢ dito
na correspondéncia datada 9 de outubro de 2014:

Informamos que os termsheets relacionados as
Notas do UBS que indicam pre¢co de emissdo
diversos daqueles constantes dos termsheets que
haviam sido inicialmente enviados pela gestora
Atlantica nos foram recentemente encaminhados
pelo The Bank of New York Mellon Corporation,
sediado nos Estados Unidos da América, de modo
que ndo temos conhecimento da identidade da
pessoa ou das pessoas do UBS que forneceram
tais documentos.

()

33. O Relator disse que caberia " .. & Administradora
obter os documentos e informag¢des relacionados ao
fundo". Note-se, primeiramente, que esse "documento"
(Notas emitidas pelo UBS) ndo se encontrava sob a
guarda do administrador. Ele foi obtido posteriormente, o
que, desde logo, torna o raciocinio do Relator incorreto.
Mais do que isso, o documento ndo foi obtido pelo
administrador. Como explicitado acima, o "documento"
foi obtido por uma instituigdo financeira norte-americana,
que nada tem a ver com o caso. Ou seja, houve
"quarterizagdo" do Poder de Policia. (...

D — Documento
em Lingua
Estrangeira

Para produzirem
efeitos junto as

repartigdes da
Unido 0s
documentos
redigidos em
lingua estrangeira
devem ser
traduzidos  por
tradutor  oficial;
registrados  em
Titulos e
Documentos e
objeto de
consularizagao,
no presente
processo nao

houve o registro e
nem
consularizagdo
dos documentos
utilizados para a

41. Dito isto, ¢ factivel concluir que documentos
redigidos em lingua estrangeira em territério ndo nacional,
para serem aceitos perante Orgdos da a Administragdo
Publica, deverdo ser traduzidos por tradutor oficial;
registrados em Titulos e Documentos e objeto de
consularizag@o. Sem isto, ndo terdo qualquer validade.

()

43. Constata-se, pois, que, candidamente, a Comissdo de
Valores Mobiliarios nega vigéncia a dois dispositivos da
Lei de Registro Publico. Com a devida vénia, ou bem as
Leis existem para serem cumpridas-especialmente pelo
Poder Publico - ou essas se mostram desnecessarias. Ha
uma regra, clara e incontestavel, impondo que os
documentos", para  produzirem efeitos em
reparticdes da Unido, dos Estados, do Distrito Federal,
dos Territorios e dos Municipios ou em qualquer
instancia, juizo ou tribunal" sejam objeto de registro. O
Principio da Legalidade impde que a autarquia observe
essa regra. Tdo simples como isso. A existéncia de um




condenagdo  do||{inico julgamento, tratando de Processo Judicial, com
recorrente circunstdncias absolutamente incomunicaveis com a
presente, ndo autorizam a inobservancia da Lei.
Da Como o BNY|46. Agregue-se, que os documentos e informacdes
Impossibilidade |[Mellon ¢ parte||trazidos pelo BNV Mellon a esses autos, chegam a ser
de utilizar as||interessada no ||risiveis. Dizer que mais de US$ 100.000.000,00, foram
informagdes resultado  deste||transferidos para o exterior, a pedido de quem se
trazidas pelo || processo, a|lencontrava destituido dos plenos poderes de gestdo;
BNY Mellon ||documentagao dizer que uma operagio de mais de USS$

como provas

aportada por esse
nao deveria ser
desconsiderada

100.000.000,00, foi "bucada", precificada por mais de 2
anos, tendo como documento de suporte uma minuta de
terrn sheet; dizer que uma ordem de mais de USS$
100.000.000,00, foi dada por um gestor que tinha
poderes limitados e quase nulos; publicar balangos
valorizando ativos consubstanciado em minutas de
Notas, e por ai segue. Qualquer pessoa que ja tiver
sentado, por um breve periodo, em uma mesa de
operagdo ou em um back office, ¢ capaz de concluir
quanto a inaceitabilidade dessas explicagdes.

()

49.Data venia, o que faz o Relator ¢ ndo acatar a
ponderagdo  trazida pelo recorrentee o faz
desmotivadamente. Ou o incidente de impedimento ou
suspeicdo ¢ acatado e os documentos sdo
desentranhados ou ndo. Nao ha outra alternativa. Reitera-
se, pois, que ndo se pode tomar em consideragido
"documentos" e explicagdes trazidas por quem tem
interesse. Sendo assim, cabe desentranhar tais papeis dos
autos o e desconsiderar tudo o que foi concluido com
base neles. E o que se requer a esse Conselho de
Recursos do Sistema Financeiro Nacional.

Mérito

A — Explicagdo
prévia

Para que
recorrente tivesse
efetuado a
operacgdo da qual
¢ acusado ele
deveria ter
executado
diversos atos que
ele ndo tinha
como realizar.

52. (..) Contudo, insiste-se, se estd comprovado que o
recorrente nio praticou atos intermedidrios, a conclusdo
logica é que ndo poderia ter praticado o final. Utilizando-
se de uma metafora. Alguém foi acusado de subir ao 10°
andar de um edificio e 14 ter promovido um homicidio.
Comprova-se que o acusado ndo passou pelo 1°, 2°, 3°,
4°, 5%, 6°, 7° 8 e 9° andar. Portanto, exceto se
admitirmos que esse ser humano especifico tem o poder
de voar, ¢ inadmissivel qualifica-lo como autor do crime.
Comprovou-se que somente o administrador poderia
praticar todos os atos prévios necessarios para que a
operagdo se desse. E, mais, comprovou-se que o gestor
ndo s6 nao tinha poderes, como ndo praticou tais atos.

()

B - Da
Responsabilidade
Unica e
Exclusiva do
BNY Mellon
pelos eventos

Em decorréncia
do contrato
firmado entre o
Postalis e 0 BNY
Mellon, o ultimo
assume todas as
responsabilidades
de administragdo
e gestdo

55. Em resumo, a responsabilidade unica, exclusiva e
integral pelas operagdes levadas a efeito no ambito do
Fundo de Investimento pertence ao BNY Mellon, ex-vi
de obrigagdes que livremente assumiu perante o Postalis.
Prova de que a responsabilidade pelos eventos s6 pode
ser atribuida ao BNY Mellon ¢ o fato de que na agado
civil n° 02664 11-48.2014.8.19.0001, que corre perante a
Justica Estadual do Rio de Janeiro, proposta por
Postalis, e que trata, parcialmente, do mesmo assunto
desses autos, foi determinado ao BNY Mellon que
depositasse fianga com o intuito de precaver futura perda
da agdo. Ndo houvesse indicio de responsabilidade do
BNY Mellon jamais se teria pedido para que houvesse
deposito de tal fianca.

()

57. Sem razdo alguma a Comissdo de Valores
Mobiliarios. Mais uma vez a autarquia apega-se ao
detalhe e ndo ao global. Primeiramente, ha de se convir
que o contrato juntado ndo pode ser entendido como
mero instrumento regulador de responsabilidade civil. O
BNY Mellon assume, de forma categorica, obrigagdes
amplas de administragdo e gestdo do patrimbénio da
Postalis. Assume, portanto, todos os riscos inerentes a

posicdo de garante, atraindo para si todas as

responsabilidades, inclusive a administrativa.
Atlantica ndo || A Atlantica ja ndo ||60. Na defesa, explicitou-se que as operacdes
exercia poderes ||possuia poderes||constantes do Termo de Acusagdo ndo foram
de gestao de gestdo desde||determinadas pelo recorrente. Impde-se rememorar
maio de 2011 alguns aspectos que envolvem esse Processo
administrativo Sancionador. Em verdade, conforme

consta dos autos, conquanto a Atlantica fosse gestora
das posicdes do Fundo de Investimento, desde maio de
2011, seus poderes ja haviam lhe sido cassados.
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64. (...) Embora perca-se muito tempo discutindo temas
sem importancia, a questdo fatica levantada - ou seja, a
"cassagdo" de poderes do gestor - em momento algum ¢
examinada. Pede-se, pois, que esse Conseclho de
Recursos do Sistema Financeiro Nacional reconhega que,
independente das questdes regulatorias e legais, a
Atlantica de fato ja ndo geria o fundo, pelo que ndo pode
se responsabilizada pelos eventos 14 ocorridos.

Transferéncia
dos titulos

A Atlantica nao
tinha poderes
para transferir a
custodia dos
titulos da divida
externa brasileira
para o exterior,
quem tinha
condigao para
tanto era o0 BNY
Mellon

65. Como dito no inicio, a conduta pretensamente
irregular descrita no Termo de Acusagdo ¢
consubstanciada em uma série de passos até se chegar
ao evento danoso. Portanto, aquele que cometeu o
evento danoso, teria que, previamente, promover uma
serie de atos, para que aquele pudesse ocorrer. Ora, a
Atlantica efetivamente ndo foi responsavel por qualquer
dos passos iniciais, imprescindiveis para que a compra
dos titulos emitidos pelo UBS pudesse se dar. Como
bem descrito pela propria Comissdo de Valores
Mobiliarios a "operagdo" tive inicio com a transferéncia
dos titulos da custodia dos titulos da divida externa
brasileira do Brasil para o exterior. Atribui-se esse fato a
Atlantica no Termo de Acusagdo. Da-se que a Comissdo
de Valores Mobiliarios se olvida que a custodia e
transferéncia de titulos - até por uma questio de
segregacdo - sdo tarefas exercidas exclusivamente pelo
Administrador. Esse, até baseado em regras de
seguranca, ndo admite que o gestor se imiscua nessa
seara. Portanto, ¢ inverossimil se dizer que os titulos
foram transferidos para o exterior, pelo administrador,
atendendo solicitagdo do gestor. Nenhum administrador,
em hipotese alguma, acataria uma solicitagdo dessa.
Ainda mais quando essa solicitagdo ndo faria o menor
sentido. Portanto, desde logo, o conto dadaista segundo
o qual a Atlantica teria pedido a transferéncia ¢ o BNY
Mellon a teria realizada, deve ser entendida dentro das
caracteristicas que regem tal género literario.

66. Nao fosse o fato de ndo ser atribuicdo da Atlantica
tratar de custddia, essa ja ndo tinha qualquer poder de
gestdo, conforme esta evidenciado nas correspondéncias
de maio e junho de 2011 acima mencionadas. Mesmo que
os tivesse, e mesmo que fosse sua atribuicdo se imiscuir
em temas relacionados a custodia, referidos poderes
eram minimos ¢ limitados. Ndo exercendo plenamente as
fungdes de gestora, como, entdo, a Atlantica teria
conseguido executar uma operacdo da relevancia daquela
noticiada nos autos? A explicagdo trazida pelo BNY
Mellon ¢ de tal forma desprovida de nexo, que ¢ dificil
de acreditar que os representantes daquela instituicdo
financeira pudessem ter tido a coragem de firmar o
documento com tal teor. Confira-se o que diz a instituicdo
financeira em correspondéncia de 9 de outubro de 2014:

De forma complementar, vale ressaltar que as
operagdes de aquisicdo das Notas do USB foram
realizadas pela Atlantica fora do Brasi. Com
efeito, os titulos representativos da divida externa
de responsabilidade da Unido Federal que
integravam a carteira do Fundo foram
transitoriamente colocados, a pedido da Atlantica,
em custodia junto a corretora Tillerman Securities
Ltd., sediada nas Bahamas, em subcustédia do
Bank Butterfield, aguardando a realizagdo de
operagdo pela Atlantica, a qual, acreditivamos,
nos seria submetida previamente, em atendimento
as nossas correspondéncias de maio e junho de
2011, antes citadas.

70. Em segundo lugar, senhores julgadores, vocés
julgam verossimil que uma instituicdo financeira da
importancia do BNY Mellon, que ja, havia remetido
duas correspondéncias praticamente retirando os
poderes de gestio da Atlintica, tivesse transferido
parcela significativa dos ativos do Fundo, para um
custodiante internacional, acreditando que a gestora
submeteria previamente eventual transagdo a sua prévia
autorizagdo? Obvio que ndo. Somente um néscio poderia
dar crédito a essa fantasiosa versdo. A transferéncia dos
titulos ndo foi requerida pela Atlantica. Muito menos por
Fabrizio Dulcetti Neves. Esse ¢ o fato. Agregue-se a
isso que ndo sO ndo ha prova que a Atlantica tenha assim
determinado, como menos ainda ha prova que Fabrizio
Dulcetti Neves assim tenha feito.




71. Todos esses pontos foram levantados pelo
defendente na inicial. Até de sorte a rebater a narrativa
constantes do Termo de Acusagdo e de outras pecas
desse PAS. Com efeito, o Relator se olvida de tratar do
tema em seu voto. Hd um "salto temporal". Os titulos
chegam no exterior - e essa transferéncia fundamental
para que tivessem sido vendidos os titulos da divida
externa e comprados os do UBS- sem que ninguém
tivesse determinado essa transferéncia. Chegaram por
obra do acaso. Ora, sem essa transferéncia nada teria
acontecido!

Da escolha da

O BNY Mellon

73. Por conseguinte, ficava a gestora com um papel de

corretora e|lera o responsavel||apds ser notificada pela administradora; BN'Y Mellon, se
custodiante pela contratagdo ||comunicar de forma limitada com a corretora(s), sobre a
de corretoras e|[qual o proprio BNY Mellon indicou, aprovou e atua
custodiantes  no|[como fiscalizador da mesma. Em outras palavras, era
Brasii e  no|[impossivel a gestora utilizar-se de uma corretora ou
exterior,  sendo || custodiante a seu bel prazer. Na medida que a escolha da
também corretora ¢ do custodiante sdo prerrogativas do
responsavel pela| administrador (BNY Mellon) impostas ao gestor, no
fiscalizagdo  de||Brasii e no exterior, BNY Mellon assume a
operagdes responsabilidade de fiscalizagdes quaisquer operagdes
realizadas pelos ||realizadas por corretora e custodiante, cabendo a gestora
mesAmgs.Assuna (Atlantica) ser um mero coadjuvante nesse processo.
Atlantica era| Todo o fluxo de informagéo e controle da conta aberta
mero coadjuvante. | into a custodiante no exterior bem como qualquer
boletagem feita pela corretora, dentro e fora do Brasil,
sdo cursados diariamente, por intermédio dos
informativos internos do BNY Mellon. Evidentemente,
cabia a esse ultimo a obriga¢do de detectar e informar
quaisquer mudangas na composicdo do fundo
"diariamente" ao cliente ¢ a gestora'. No caso da gestora,
isso nunca foi feito.
74. Essas explicacdes, fundamentais para entender o que
ocorreu no Exterior, foram dadas na defesa. O voto
sequer as menciona. Essas sdo aqui repetidas para que
esse Conselho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional compreenda a inviabilidade pratica de se aceitar
as conclusdes da Comissdo de Valores Mobiliarios.
Ainda sobre a||A custédia dos||76.No caso em tela, inicialmente a custdédia do Fundo e a
custodia titulos foif|conta corrente haviam sido abertas pelo administrador
transferida para|/(BNY Mellon). Como soi. E o foram no Bradesco. Neste
um  custodiante||passo, impde-se dizer que o administrador (BNY
escolhido  pelo||Mellon) ndo aceita qualquer agente para custodiar os
BNY Mellon, e ||titulos. Trata-se de um numero pequeno de custodiantes,
ndo para umal|/os quais sdo pré-aprovados pelo administrador, que faz
conta de||diligéncias e estudos para saber da confiabilidade
custodiante desses. No Brasil, BNY Mellon escolheu o Bradesco.
pertencente a
Aantica. 77. O que significa isso, pois? Que o BN'Y Mellon havia
aberto uma conta de custodia para o Fundo no Bradesco.
Qualquer Logo, somente o BNY Mellon estava apto a sensibilizar
movimenta¢ao essa custodia, determinando a transferéncia de titulos,
deveria ser||liquidagdo de operagdes, etc. O mesmo acontecia com a
comunicada  ao||conta corrente. Em outras palavras, nunca o Gestor teve

responsavel pela
conta de custddia,
no caso o BNY
Mellon, entdo ¢
estranho esse
afirmar que soube

da operagao
através da
Atlantica.

Por fim, tomado o
conhecimento da
operagdo, porque
nao tentou
reverté-la.

acesso a custodia, movimentagao de titulos, liquidagdo,
etc. Nao teve, ndo poderia ter ¢ se tentasse o fazer seria
malsucedido, posto que o Bradesco ndo reconheceria a
Atlantica como apta para o fazer. Insiste-se, a conta do
Fundo na custodia do Bradesco, aberta pelo BNY
Mellon, 86 poderia ser movimentada por esse.

78. Assim, quando se fala que a custodia foi transferida
para o custodiante internacional, deve-se atentar que para
que o custodiante internacional aceitasse a transferéncia,
o administrador BNY Mellon deveria ter previamente
firmado uma série de documentos com o custodiante
internacional. Somente o administrador BNY Mellon
poderia assinar as fichas e os contratos em nome do
Fundo. Por conseguinte niio se transferiu os titulos e
os valores da conta de custédia do Fundo no
Bradesco, controlada pelo. BNY Mellon, para uma
conta de Atlintica no custodiante internacional, ou
uma conta do Fundo, controlada pela Atlintica. Os
titulos e valores foram transferidos da conta de
custédia_do Fundo no Bradesco, controlada pelo
BNY Mellon, para uma conta de custédia do Fundo
controlada pelo BNY Mellon, em custodiante
Internacional. O administrador BN'Y Mellon continuou a
ter o mesmo controle que tinha sobre a custodia que tinha
no Bradesco. Nada mudou, tampouco a Atlantica, passou
a ter qualquer ingeréncia na conta de custédia que o
Fundo passou a ter no custodiante internacional. Tudo
continuou igual.
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80. Agregue-se a isso que toda a movimentagdo de
titulos - o que ocorre invariavelmente quando se vende
um papel ou compra-se outro - ¢ comunicada
imediatamente pelo custodiante ao Fundo, através do
administrador, que ¢é quem abriu a conta.
Consequentemente, ¢ no minimo estranho que o BNY
Mellon diga que ficou sabendo da operagdo pela
Atlantica. Como? Sera que o BNY Mellon ndo teria
recebido comunicagdo da movimentagdo de titulos na
custodia, por parte do custodiante internacional,
custodiante que ele BNY Mellon havia aprovado e cuja
conta, ele BNY Mellon tinha aberto? Qualquer pessoa
com o minimo conhecimento do mercado financeiro sabe
que o BNY Mellon foi prontamente comunicado pelas
devidas contrapartes. Tanto assim ¢, que essa obrigagdo,
do BNY Mellon, constava como do contrato ja
mencionado, verbis:

2.2.7.a conciliacdo da liquidacio das operacdes
com base nas informacdes presadas pelo
Custodiantes e pelas: camaras, centrais e
sistemas de liquidagao e custodia (clearings);

81. Ademais, o administrador tinha poderes - e até a
obrigagdo -de ndo acatar a operagdo e devolvé-la. Se o
BNY Mellon, como diz, ndo fez, tampouco aprovou a
operagdo, por que a acatou? Porque ndo vetou? Porque
liquidou? Porque ndo reverteu?

()

86. Todas essas explicagdes, foram solenemente
desprezadas pela Comissdo de Valores Mobiliarios. Fica
claro que a autarquia deixou de se preocupar sobre a
forma com que os titulos sairam do Brasil, quem assinou
a transferéncia da custdodia no Bradesco, quem abriu a
conta de custdodia no exterior, quem abriu a conta
corrente no exterior, quem escolheu o custodiante no
exterior, etc. Parece que tudo isso aconteceu por obra do
acaso. Insiste-se: a Comissdo de Valores Mobilidrios
detinha poderes para checar esses dados. Por que ndo o
fez? Por que acreditar em explicagdes de terceiro
interessado? Por que ndo pedir ao Bradesco, a copia do
pedido de transferéncia de custodia para checar quem o
assinou? Se ¢ verdade que a Atlantica pediu a
transferéncia dos titulos para o exterior, por que nao
pedir ao BNY Mellon cépia desse pedido? Por que ndo
foi requerido ao BNY Mellon que apresentasse a cOpia
dos contratos de custddia com o custodiante do
Exterior? Por que ndo foram pedidos os cartdes de
A documentagdo

Razdes para a
condenagdo

Assume-se  que
as  informagdes
prestadas  pelo
BNY Mellon sdo
verdadeiras, mas
como aceitar que
a instituigdo teria
contabilizado
ativos de US$
100 milhdes com
base apenas em
Term Sheets
enviadas ~ como
anexo em um e-
mail.

90. Mais uma vez, confia-se cegamente na palavra do
BNY Mellon - em flagrante conflito de interesses com a
Atlantica. Segundo o BNY Mellon, anexo ao e-mail
constavam as boletas de venda. Para fins de
argumentagdo, tome-se como plausivel essa explicagdo.
Pois bem, examinem-se os documentos de fls. 416/417,
ou seja, as boletas que comprovariam a operagdo, feita,
segundo consta, a revelia do BNY Mellon. Trata-se de
boleta da qual consta a identificacio do BNY
Mellon. Ou seja, 0 BNY Mellon pede para a Atlantica
remeter a copia da boleta da operagdo realizada fora do
Brasil, pela ultima, presumivelmente a revelia do
primeiro. A Atlantica remete ao BN'Y Mellon uma boleta
com a identificagio do proprio BNY Mellon. E um

91. A Comissdo de Valores Mobiliarios acredita que no
anexo do e-mail estariam os Term Sheets. Seria crivel
que o BNY Mellon tivesse contabilizado ativos de
mais de USS 100 milhées, mediante uma minuta de
dois Term Sheets, encaminhados através de um e-
mail? Ora, faca-me o favor. Estd é a coisa mais
inverossimil do mundo. Nenhuma _instituicio
financeira, por mais precaria que fosse,

terialtontabllizado um papel, repita-se, de valor de
mais de USS 100 milhdes, com a remessa de uma

minuta, constante do Anexo de um e-mail. S6 a
Comissio de Valores Mobilidrios acreditaria nisso.

()




94. Antes de encerrar esse aspecto, importa fazer alguns
alertas, sobre esse fatidico e-mail:

a) ndo ha como se garantir que os anexos do email
sejam aqueles que o BNY Mellon diz que sdo;

b) tome-se o email das 3:51. PM. Sérgio Battaglia
(BNY Mellon) pede para Priscila telefonar-lhe no
celular. Por que Sérgio Battaglia ndo escreveu no
e-mail o que queria dizer? Que tipo de instrugdo
teria dado a Priscila que ndo poderia ficar
registrado por escrito; e, last, but not least: POR
QUE _LIGAR NO CELULAR. CONTRA
TODAS AS REGRAS DE COMPLIANCE DE
QUALQUER BANCO? Todos sabem que ¢
terminantemente  proibido ao  funcionario de
instituigdo financeira entrar com celular em suas
dependéncias. Tanto mais usar em horario de
servigo, especialmente para falar sobre questdes

c) tome-se o email das 16:42 hs. Por que se os e-
mails anteriores vinham registrando AM/PM esse
vem registrado 16:42 hs?

d) ainda sobre o email de 1642 hs. Lé-se:
Dri/Rossi: seguem a boletas corretas de venda. Por
que corretas? Anteriormente haviam sido enviadas
outras boletas? As anteriores estavam incorretas?
Quem as enviou? Quais eram as corretas e quais
ndo eram? Sera que esse telefonema que Sérgio
Battaglia pede a Priscila que seja dado no celular
contra todas as regras de Compliance ndo se
refere a isso?

e) quem ¢ Camila Serra?

Da
Inexplicabilidade
da conduta
posterior do
administrador

Porque o BNY
Mellon manteve

os titulos que
teriam sido
comprados a sua

revelia durante os
anos de 2012,
2013 e parte de
20147

97. Ora, as operagdes em referéncia teriam sido
realizadas em dezembro de 2011. Suponha-se, apenas
para fins de raciocinio, que a Atlantica tivesse, moto
proprio, determinado sua realizagdo. Logo em seguida, a
Atlantica renuncia as fungdes de gestor (o fez porque
nio__concordou com as operacdes realizadas,
assinale-se). Desse modo, a partir de entdo, ndo se
pode aponta-la como responsavel por qualquer outro
ato. Durante todo o ano de 2012, 2013 e parte de 2014
(periodo em que a Atlantica ndo tinha qualquer
vinculagdo com o Fundo), o BNY Mellon diariamente
contabilizou a posicdo. E, mais, precificou os ativos
regularmente, fazendo com que o Fundo apresentasse
rentabilidade excepcional. Atente-se, por exemplo. Ao
demonstrativo financeiro de 2012, cuja cépia
encontra-se as fls. 375 desses autos, e constate-se
por _que valor estavam contabilizados as Notas do
UBS. Se haviam sido titulos comprados a revelia e
eram de tio baixa qualidade, por que foram
precificados e contabilizados dessa forma? Por outro
lado; o Postalis consolidou essa posi¢do, durante todo
esse periodo, sem nada reclamar, exceto alguns
comunicados formais desprovidos de importancia. Ou
seja, um dos maiores bancos do mundo e uma das
maiores Fundagdes do Brasil, recebem uma posi¢do que
ao que consta, seria totalmente irregular, comprada a
revelia de ambos, "sentam em cima dela", precificam-na,
tem uma valorizagdo excepcional e durante mais de dois
anos pouco ou nada fazem, como se tudo aquilo fosse a
coisa mais natural do mundo. (...)

98. Se a operacdo tivesse sido realizada pela Atlantica a
revelia do BNY Mellon esse seria obrigado a tomar uma
série de providencias, o que ndo fez. Por outro lado,
como, durante dois anos, teria sido possivel contabilizar
US$ 100,000,000.00, com base em duas minutas de
Term Sheet, encaminhadas por e-mail? Durante esse
tempo todo, as auditorias interna e externa nao fizeram
um teste para comprovar a existéncia do titulo? O BNY
Mellon jamais contatou o emissor do titulo? O
Compliance Officer jamais examinou o titulo? Qualquer
um que conhece o minino de banco sabe qudo
implausivel ¢ que um anexo de e-mail, uma minuta para
discussdo, tivesse permanecido 2 anos em um banco,
sem ninguém ter percebido.

Operagao
fraudulenta

Em

momento
processo  ficam
configuradas  as
trés condi¢des
para a
caracterizagdo de

nenhum
nesse

uma operagao

100. O proprio Relator, no item 76 e seguintes do seu
voto, reconhece que para caracterizagdo da operagdo
fraudulenta, seriam necessarias a existéncia das diversas
condigdes previstas no inciso I, letra C da Instrucdo
CVM n° 8. E, de se notar, que todas as condicdes devem
existir concomitantemente. E, em nenhum momento desse
Processo, fica caracterizado que essas trés condi¢cdes

ocorreram de forma conjunta. Nem nesse Processo, nem




como fraudulenta |[no voto. Realmente, no voto ndo fica demonstrado, de
forma cabal, que as condi¢des existiram, e menos ainda
que o recorrente foi o responsavel pela consecugdo da

operagao.
Da 108. Conclui-se prevalecer no Direito Brasileiro a tese da
responsabilidade Responsabilidade subjetiva. Ou seja, ¢ imprescindivel
subjetiva comprovar que o acusado atuou, e mais, agiu com culpa.

109. No presente caso, isso ndo se verifica. Ou seja, ndo
se consegue comprovar que o acusado teria sido o
responsavel pelos eventos narrados nesses autos. (...)

110. O Relator assim ndo entendeu. Verifique-se o que
disse:

44. No caso, ficou muito claro, pelas provas e
demais evidéncias obtidas, que o Acusado, como
diretor responsavel e socio totalitario da Atlantica,
foi o autor material dos atos em analise, razdo pela
qual ndo ha qualquer pertinéncia nas alegagdes da
defesa sobre responsabilidade objetiva.

111. Com a devida vénia, mal andou o senhor Relator.
Esse PAS apresenta centenas de folhas. Diversos
"documentos" foram juntados. Pede-se aos senhores
conselheiros que examinem pagina a pagina. Desafia-se a
encontrar qualquer documento assinado por Fabrizio
Dulcetti Neves. Desafia-se a encontrar qualquer
documento em que alguém tenha escrito: isso esta sendo
feito por ordem de Fabrizio Dulcetti Neves ou Fabrizio
Dulcetti Neves pediu para fazer isso. Como, entdo, falar
que ele foi autor dos atos? Embora a Comissdo de
Valores Mobilidrios queira negar, nesse julgamento
prestigiou-se a tese da Responsabilidade Objetiva, o que
¢ vetado no Direito Brasileiro.

112. Em suma, esta-se acusando Fabrizio Dulcetti Neves
combase em presuncdes. Presungdes, diga-se de
passagem, criadas a partir de ilagdes trazidas aos autos
por parte de BNY Mellon, que, sublinhe-se, esta longe
de ser um ente despido de qualquer interesse no
resultado desses autos.

6 REMESSA AO CRSFN

8. Este processo foi autuado junto a este Conselho em 23.02.2018, conforme informagdes
constantes do SEL

7 PARECER DA PROCURADORIA-GERAL DA FAZENDA NACIONAL

9. Em 12.06.2018 soliciei parecer a PGFN sobre os seguintes pontos:

4. Considerando o recurso apresentado, solicita-se Parecer da PGFN abordando o
seguinte:

4.1. Existindo um PAS (Processo Administrativo Sancionador) contra o BNY
Mellon, tratando dos mesmos fatos objeto deste PAS, haveria a necessidade
de que ambos fossem julgados em um {inico procedimento?

Com relag@o a esse ponto acrescento as seguintes consideragdes:

O Diretor Relator em seu voto indicou que deveria ser efetuada uma
avaliagdo sobre a conveniéncia de uma "eventual propositura de PAS
contra a Administradora":

98. Por fim, determino que o Ministério Publico Federal seja
comunicado do resultado deste julgamento, bem como que seja
remetida copia do presente voto a SIN, para que avalie, diante do
contexto geral analisado na presente decisdo, a eventual
conveniéncia de um estudo mais aprofundado quanto a eventual
propositura de PAS contra a Administradora.

Na relagdo de processos processos a julgar (planilha
Processos_a_Julgar 30042018.xlsx disponivel em
http//www.cvm.gov.br/menw/processos/pasajulgar/pasajulgar.html)
constam os seguintes processos que citam alguma instituicdo do grupo
BNY Mellon:

I PROCESSOS ADMINISTRATIVOS SANCIONADORES COM DIRETOR RELATOR I


http://www.cvm.gov.br/menu/processos/pasajulgar/pasajulgar.html

data base:30.04.2018‘|

Data do

Ordem de . o Ementa de Data 1° Dmitor Redistribuido st?rtem Diretor ||Julgamento
o e Y Rito N.° PAS = . 1 Diretor
Distribuicao Instauraciao Sorteio . (S/N) Relator || Marcado

Sorteio Relator

Atual

Apurar eventual
responsabilidade dos
Srs. FABRIZIO
DULCETTI
NEVES, ANDRE
BARBIERI
PERPETUO,
CRISTIANO
GIORGI MULLER
CARIOBA ARNDT,
LEANDRO ECKER
E ALEXEJ
PREDTECHENSKY
por infrag@o ao item
1, na forma da letra
"c" do item II, da
Instrug¢do CVM n° 8
e de BNY MELLON
SERVICOS Roberto || . Gustavo
FINANCEIROS 08/12/15 Tadeu Sim 250717 Gonzalez
DTVM S.A e do Sr.
JOSE CARLOS
LOPES XAVIER
DE OLIVEIRA, por
infragdo ao disposto
no art. 65, inciso VI,
c/c o art. 71, inciso I,
"b" ambos da
Instrugdo CVM n°
409, e, ainda,
combinado com os
itens 1.2.1.1 e 1.2.1.3
do Plano Contabil
dos Fundos de
Investimento

(COFI), instituido
pela Instrugdo CVM
n°® 438.

24 Ordinario | RJ2015/2027

Apurar eventual
responsabilidade da
BNY MELLON
SERVICOS
FINANCEIROS
DTVM SA., a BNY
MELLON
ADMINISTRACAO
DE ATIVOS LTDA
e ao diretor
responsavel pela - Pablo

. o 24/05/16 Nio 24/05/16 .
administragdo de Renteria
carteira de ambas as
instituigdes, o Sr
JOSE CARLOS
LOPES XAVIER
DE OLIVEIRA, por
infragdo ao disposto
no art. 65-A, inciso I,
da Instru¢do CVM n°
538, de 5 de margo
de 2008.

39 Ordinario || RJ2015/12087

Como pode-se observar sdo processos de 2015, contemporaneos a
este processo. Como o julgamento deste processo pelo Colegiado da
CVM ocorreu em 05.09.2018 ¢ possivel que os estudos sobre a
eventual abertura de PAS contra a Administradora em decorréncia dos
fatos aqui narrados ndo tenham sido concluidos, mas ainda sim
restariam davidas se haveria a abertura de um PAS contra a
Administradora.

Um outro ponto dentro dessa questdo ¢ até que ponto a conexdo
existiria. Um eventual PAS poderia abordar irregularidades na atuagdo
como administradora e ndo gestora, o que, em tese, indicaria que
existiria um certo grau de independéncia entre este PAS e um eventual
novo processo contra BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S.A.

4.2.No Recurso apresentado ¢ questionado o fato dos documentos que embasaram a
condenagdo ndo haverem sido consularizados e nem sido objeto de registro, sendo
isso um Obice a utilizagdo desses documentos pela CVM. Também ¢ questionado o
fato dos documentos terem sido encaminhados pela administradora e esta teria
interesse neste processo, isto porque ela sobre agdes na esfera civel por parte do



Postalis. A questdo ¢ se algum desses argumentos poderia ser suficiente para criar
condigdes para a anulagdo da decisdo recorrida.

4 3. Qualquer outro aspecto que seja considerado relevante.

10. Em 04.122018 foi apresentado o PARECER/PGFN/CAF/NUCAF/CRSFN N° 093/2018
(Documento SEI 0747784), de autoria do Procurador da Fazenda Nacional, André Alvim de Paula Rizzo.
Desse parecer destaco os seguintes trechos:

I
Processos conexos.
Inexisténcia de obrigatoriedade de julgamento conjunto

3 Apds analisar exaustivamente o caso, os Diretores da CVM entenderam haver
indicios de responsabilidade do Banco NY Mellon e orientaram a eventual propositura
de um processo sancionador contra o referido Administrador de fundos, pelos
mesmos fatos objeto deste PAS. O recorrente sustenta, a partir dessa orientagdo,
existir uma obrigatoriedade de julgamento conjunto do Gestor ¢ do Administrador, em
um Unico procedimento.

4 Naio obstante os fatos caracterizadores da infragdo administrativa derivarem da
mesma operagdo, ha de se ressaltar que as atividades e as responsabilidades do
Gestor e do Administrador de fundos de investimentos sdo independentes, conforme
interpretagdo sistematica das Instrugdes CVM n°s 306/99 e 409/04, de maneira que
ndo ¢ mandatdrio que os processos administrativos punitivos tramitem conjuntamente,
muito menos que somente um tnico processo fosse instaurado.

5 Considerando a natureza juridica das relagdes aqui tratadas, de Gestor e de
Administrador de fundos de investimentos, fica clara a inaplicabilidade da tese recursal
pela iexisténcia de litisconsorcio entre eles, nos moldes dos artigos 114 e 116 do
Codigo de Processo Civil:

Art. 114. O litisconsércio sera necessdrio por disposi¢do de lei ou quando,
pela natureza da relagdo juridica controvertida, a eficacia da sentenga
depender da citagdo de todos que devam ser litisconsortes.

Art. 116. O litisconsércio sera unitario quando, pela natureza da relagdo
Juridica, o juiz tiver de decidir o mérito de modo uniforme para todos os
litisconsortes.

6 Logo, ndo se detecta ilegalidade na possibilidade de abertura de processos
administrativos autdbnomos a respeito de uma mesma operagdo, quando as
responsabilidades apuradas sdo normativa mente distintas umas das outras,
desconfigurando-se o risco de eventuais decisdes conflitantes ou contraditorias
derivadas da mesmo substrato fatico. Na presente hipdtese, ainda caberia esgrimir
contra a pretensdo recursal o disposto no § 1° do art. 55 do Codigo de Processo Civil,
que veda a reunido de processos conexos quando um deles ja houver sido julgado.

()

11
Origem dos documentos estrangeiros. Auséncia de Consularizacio e Registro.
Inocorréncia de nulidade processual

8 Também esta sendo questionado pelo Recorrente o fato de os documentos
estrangeiros terem sido encaminhados pela administradora e esta ter interesse no
resultado deste processo porque ela responde a agdes na esfera civel, propostas pelo
Postalis. Além desta questdo, o Recorrente pede a nulidade do processo porque os
documentos estrangeiros ndo foram consularizados e nem registrados em cartorio.

9 Com respeito a origem do documento, que foi fornecido a CVM pelo Banco NY
Mellon, entendo ndo haver dbice legal a sua utilizagdo neste processo sancionador, na
medida em que a sua origem - UBS para o Banco NY Mellon e deste para a CVM -
ndo ¢ relevante. Relevante ¢ o documento em si, cujo conteudo, inclusive, deu causa a
publicagdo de fato relevante anteriormente a instauragdo da presente investigacdo. A
circunstancia de haver uma agdo proposta pelo Postalis contra a Administradora
(Banco NY Mellon), fundamentada no dever desta tltima reparar danos sofridos pelo
primeiro, em decorréncia da negociagcdo dessas Notas do UBS, mais reforga, ao meu
ver, a fidedignidade da documentacdo acostada do que a infirma.

10 Ainda a respeito, acompanho a decisdo recorrida em sua fundamentagdo: "29.
Quanto as alegagdes de que os documentos ndo foram fornecidos diretamente pela
UBS, emissora dos titulos, mas, sim pelo BNY Mellon, cumpre observar que essa
situagdo estda e mtotal sintonia com a regula¢do aplicavel, uma vez que cabe a
Administradora obter o s documentos e informagéoes relacionados a o fundo, de

"

forma que disso ndo se poderia extrair qualquer espécie de nulidade .... ".

()

v

Mérito

Operacoes fraudulentas. Responsabilizacio do Gestor.

14 A compra, para Fundo de Investimento, de duas Credit Linked-Notes ("Notas")
com sobreprego aproximado de US$ 79 milhdes, considerando as condi¢des de

mercado da época, configura infragcdo punivel, quando mais ja seja de amplo dominio
piblico que essas operagdes sofrem o crivo da Justica Criminal.

15 Diante de elementos probatdrios fortes e incontrastaveis, o Recorrente enfatizou,



em todos os topicos de sua argumentagdo, que a Administradora do Fundo, o Banco
NY Mellon, era a principal responsavel pela operagdo lesiva ao POSTALIS,
circunstncia que ndo passou despercebida pelo crivo da autoridade julgadora de
primeira instancia. No entanto, o fato de haver convergéncia de entendimentos quanto a
conduta ao menos suspeita do Banco NY Mellon ndo propicia melhor sorte ao
Recorrente. Ele ndo se desincumbiu, em nenhum momento, do dever de demonstrar
ter-se conduzido com a diligéncia, a acuidade e a probidade exigiveis de um Gestor de
fundos. A tentativa de transferir toda a responsabilidade pela operacdo ao
Administrador ndo pode dar suporte a sua absolvigao.

16 Todas as principais alegagdes do Recorrente foram enfrentadas pela decisdo
atacada, das quais transcrevo as principais:

59. Para ser mais preciso, em dezembro de 2011, quando foram realizadas
as operagdes em discussdo, a Atlintica seria a unica habilitada a fazer essa
operacdo, uma vez que ela permaneceria sendo a exclusiva pessoa
formalmente investida do poder de gestdo do Fundo, do qual apenas foi
destituida no final de fevereiro de 2012, apés as fatidicas operagdes ora em
andlise.

62. A argumenta¢do da defesa de que o Acusado ndo participou das
Operagdes apresenta-se inconsistente pelas seguintes razdes: i) o Acusado
requereu a renuncia da fun¢do de gestdo do Fundo em 24.01.12, de forma
que ndo poderia alegar que em dezembro de 2011 estaria desprovido dos
poderes de gestdo; ii)s e ndo exercia mais essas fungdes, porque a
secretaria executiva da Gestora teria enviado email em 18.01.2012 (fato
incontroverso), para a Administradora, fazendo referéncia a "boletas com o
accrued e as Term Sheet das NP"?; iii) se esse email de 18.01.2012 fosse
sobre outro "negocio”, porque o acusado ndo indicaria qual seria esse
outro negocio?; iv) a qual outro negocio poderia esse email se referir, se a
totalidade dos titulos de divida externa brasileira haviam sido vendidos em
dez/l1 para a aquisicao dos Credit Linked-Notes no mesmo més; e v) se 0
anexo do email fosse diverso do termsheet apresentado pelo Administrador,
porque o Acusado ndo apresentou o suposto anexo "verdadeiro"?

64. Os emails enviados pela funciondria da Atlintica de nome Priscilla32
para a Administradora (fls. 413 a 415), em 18.01.2012, a partir de uma
conta do dominio @atlanticaasset.com.br33, tornam essa questio superada,
pois, se agestora tivesse tido seus poderes de gestdo subtraidos, ndo
haveria porque existir essa troca de mensagens eletrénicas, nas quais sdo
discutidos detalhes dos comprovantes necessdrios para o processamento de
operagoes:

17 Por ultimo, e lamentavelmente, a prova dos autos embasa perfeitamente a
conclusdo a qual chegou a CVM: configurou-se hipotese de operacio fraudulenta,
nos moldes do inciso I, letra "c¢", da Instrugdo CVM n° 08/79.

18 Por todo o exposto, a Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional opina pela
legalidade plena do processo e pelo acerto da decisdo condenatoria.

E o relatorio.

Sérgio Cipriano dos Santos — Conselheiro Relator.

Documento assinado eletronicamente por Sérgio Cipriano dos Santos,
Conselheiro(a) Relator(a), em 06/09/2019, as 15: 35, 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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Processo 10372.100061/2018-39
Processo na primeira instincia CRSFN-CVM RJ2015/9909

RECURSO VOLUNTARIO
RECORRENTES: FABRIZIO DULCETTI NEVES
RECORRIDO:  COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

RELATOR: SERGIO CIPRIANO DOS SANTOS
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EMENTA: RECURSO VOLUNTARIO. Operagio fraudulenta no mercado de valores mobilidrios.
Resultando em perdas substanciais a fundo de pensdo. Desnecessidade da conduta do
administrador do fundo ser analisada no mesmo processo que analisa a conduta do gestor.
Documentos obtidos pela administradora, a quem de fato incumbia obté-los. Desnecessidade de
consularizagdo dos mesmos. Questdes levantadas sobre a conduta da administradora ndo afastaram
a responsabilizagdo do gestor. Infragdo caracterizada. Recurso conhecido, mas nio provido.

VOTO DO RELATOR

1 QUESTOES PRELIMINARES

1. O quadro abaixo destaca alguns eventos relevantes neste processo, em especial indicando
se 0 evento em questdo ¢ capaz de interromper o curso da prescrigdo administrativa, nos termos do art. 2°
da Lein® 9.873, de 23 de novembro de 19991l ou modificar o prazo prescricional nos termos do § 2° do
art. 1° da referida lei2L.

Base
Localizacio Legal
Evento Data Folha(s) Processo (Lei
Eletronico n°
9.873)
Relatorio de Inspecdo 2;‘7'005;?021 418/460 Documento SEI )
CVM/SFI/GFE-1/N° 007/2010 L 375888, p. 19/61
(intermitente)
.. . Documento SEI
Aquisi¢do dos Ativos
XS0716257539 ¢ XS0721046760 20.12.2001 324/328 373887, p. )
124/129
Documento SEI
Fato Relevante 04.082014 21/22 375885, p. 22/23 -
Irlldlcatl\fe termsheet - for Documento SEI
discussion purposes only - Ativo - 37/96 375885, . 38/97 -
XS0716257539 (US$ 60 milhdes) » P
. . Documento SEI
Final Terms - Ativo
XS0716257539 (US$ 60 milhdes) 07.122011 97161 373885, p. .
98/162
Documento SEI
Draft Final Terms - Ativo 375885, p.
XS0721046760 (US$ 78 20.12.2011 162/228 163/201 ¢ -
milhdes) Documento SEI
375887, p. 02/29
Final Terms - Ativo Documento SEI
XS0721046760 (US$ 78 20.122011 229/295 375887, p. -
milhdes) 30/96
~ Documento SEI || Art. 2°,
Termo de Acusagio 22.09.2015 01/20 375885, p. 0221 || inc. II
OFICIO N° 116/2015/CVM/SGE:
Comunica ao MPF a "existéncia Documento SEI || Art. 1°,
de indicios de crime (art. 6° da 01.12.2015 474 375888, p. 76 §2°
Lein® 7.492/86)"
OFICIO N° 117/2015/CVM/SGE:
Comunica a PREVIC a Documento SEI
"existéncia de indicios de ilicito 01122015 475 375888, p. 77 .
administrativo"
Documento SEI
Tradugdo n® 41881/2015: 375888, p.
Indicative  termsheet -  for 79/202 ¢
discussion purposes only - Ativo 26.11.2015 477/642 Documento SEI )
XS0716257539 (US$ 60 milhdes) 375889, p.
02/43
Documento SEI
Tradugdo n° 41882/2015: Final 375889, p.
Terms - Ativo XS0716257539 27.11.2015 643/817 44/201 e -
(USS$ 60 milhdes) Documento SEI
375890, p. 02/18
;ir;i:lugao ]IL m;4s 1880/?015: 1]3;30& Documento SEI
XS0721046760 (US$ 78 26.112015 818/987 371598/9lgép. -
milhdes)
Documento SEI
Tradugdo n° 41879/2015: Final 312322& 1;'
Terms - Ativo XS0721046760 25.11.2015 988/1156 -
(USS 78 milhoes) Documento SEI
0es 375891, p.




02/157
Aditamento a0 Termo de o
Acusagdo contra o Sr. Fabricio|| 04.122015 1157 2‘7’2‘;’9“?‘“’ ISSESI Art. %1’
Dulcetti Neves N° 01/2015 P e
Texto integral e consolidado do
Termo de Acusagdo contra o Sr.
Fabrizio Dulcetti Neves no Documento SEI Art. 2°
ambito do PAS CVM N° RJ- 04.12.2015 1158/1177 375891, p. inc. II,
2015-9909, com as alteragdes 159/178 :
introduzidas pelo aditamento N°
01/2015
Intimagéo
recebida em
28.12.2015, mas
devolvida
poster:;nrmente Documento SEI
Intimagdo ao Sr. Fabricio Dulcetti|| 29.12.2015 em . 375891,'p. 183 o
N 1182 (Oficio) (Oficio) e Art. 2°,
Neves para apresentar defesa, razdo de .
1186 (AR) Documento SEI || inc. I
datada de 21.12.2015 mudanga (fl.
375891, p. 187
1186). Contudo
(AR)
o acusado
compareceu no
processo em
15.01.2016 (fl.
1187)
Procuragdo para representagdo Documento SEI
neste processo 12012016 1190 375891, p. 191 )
Correspondéncia  datada  de
06.01.2016 solicitando ampliagdo || Protocolada em 1193 Documento SEI )
do prazo para apresentagdo da 12.01.2016 375891, p. 194
defesa
Despacho deferindo 26.02.2016 Documento SEI
cOmo Novo prazo para a entrega 18.01.2016 1200 -
375891, p. 201
da defesa
Protocolada em Documento SEI
Defesa 25022016 1204/1246 375892, p. -
o 02/44
cQouneset:)sI;)meng)e rsa?zbor ¢ ar: Protocolado em Documento SEI
S P para 1361/1362 375892, p. :
produgdo de provas que foi 10.082017
.. 159/160
solicitado na defesa apresentada
Despacho negando prazo para Documento SEI
e e o P 14.082017 1365/1368 || 375892, p. -
procugdo e p 163/166
Documento SEI
375892, p. Art.2°
Decisdo do Colegiado da CVM 05.09.2017 1377/1422 175/198 ¢ g
inc. IIT
Documento SEI
375895, p. 02/23
Oficio de Comunicagdio n°
350/2017/CVM/SPS/CCP, de
Documento SEI
16.11.2017 (apesar de constar no
1432/1433 375895, p.
texto a data de 17.02.2017, o . . . o
documento foi assinado Recebido em (Oficio) 34/36 (Oficio) e || Art. 2°,
X 06.12.2017 1435 Documento SEI || inc. I
eletronicamente em 16.11.2017): .
. L. . (Recebimento) ||375895, p. 39/38
Comunica ao Sr. Fabricio Dulcetti (Recebimento)
Neves a decisdo do Colegiado
da CVM
Protocolado em SEI 375895, p.
Recurso ao CRSFN 06.122017 1436/1453 41/76 -
‘Autuaczio junto a0 CRSFN 23.02.2018 Dados constantes do SEI -
’Solicitagéo de parecer a PGFN 12.06.2018 Documento SEI 0747784 -
PARECER
PGFN/CAF/NUCAF/CRSFN/N° 04.12.2018 Documento SEI 1499304 -
93/2018
Publicagdo do Diario Oficial da
Unido da pauta da 429* Sessdo Art. 2°,
de Julgamento do CRSFN, 10.09.2019 Documento SEI 3909656 ine.1
incluindo este processo
2. Como pode ser observado ndo houve a ocorréncia da prescricdo ordindria prevista no

caput do art. 1° da Lei n° 9.873, de 1999. E mesmo considerando que essa ¢ apenas uma amostra das
movimentagdes ocorridas neste processo, ¢ possivel constatar que também ndo houve a ocorréncia da
prescrigdo intercorrente previstano § 1° do art. 1° da Lei n° 9.873, de 1999131 no ficando esse processo
paralisado por mais de trés anos em nenhum momento.



3. A seguir passo a analisar as questdes preliminares levantadas pelo recorrente:

A- Da impossibilidade de se fatiar o procedimento

O Diretor Relator solicitou a area técnica um “estudo mais aprofundado quanto a eventual
propositura de PAS contra a Administradora”.

Nio ¢ racional a instauragdo de um PAS contra o recorrente ¢ outro contra 0 BN'Y Mellon, pois
os “fatos estdo intricados de forma indissolivel”.

Considerando isso o CRSFN deve anular todos os atos deste PAS a partir do Termo de
Acusagdo e determinar a CVM que conduza o PAS contra o BNY Mellon de forma unitaria.

4. PGFN entendeu ndo existir a obrigatoriedade de julgamento conjunto, conforme pode ser
observado no seguinte trecho extraidlo do PARECER/PGFN/CAF/NUCAF/CRSFN N° 093/2018
(Documento SEI 1499304):

I
Processos conexos.
Inexisténcia de obrigatoriedade de julgamento conjunto

3 Apoés analisar exaustivamente o caso, os Diretores da CVM entenderam haver
indicios de responsabilidade do Banco NY Mellon e orientaram a eventual propositura
de um processo sancionador contra o referido Administrador de fundos, pelos
mesmos fatos objeto deste PAS. O recorrente sustenta, a partir dessa orientagdo,
existir uma obrigatoriedade de julgamento conjunto do Gestor e do Administrador, em
um Unico procedimento.

4 Naio obstante os fatos caracterizadores da infragdo administrativa derivarem da
mesma operagdo, ha de se ressaltar que as atividades e as responsabilidades do
Gestor e do Administrador de fundos de investimentos sdo independentes, conforme
interpretagdo sistematica das Instrugdes CVM n°s 306/99 ¢ 409/04, de maneira que
nao ¢ mandatdrio que os processos administrativos punitivos tramitem conjuntamente,
muito menos que somente um Unico processo fosse instaurado.

5 Considerando a natureza juridica das relagdes aqui tratadas, de Gestor e de
Administrador de fundos de investimentos, fica clara a inaplicabilidade da tese recursal
pela inexisténcia de litisconsércio entre eles, nos moldes dos artigos 114 e 116 do
Codigo de Processo Civil:

Art. 114. O litisconsorcio serd necessario por disposi¢do de lei ou quando,
pela natureza da relagdo juridica controvertida, a eficicia da sentenga
depender da citag¢do de todos que devam ser litisconsortes.

Art. 116. O litisconsorcio serd unitario quando, pela natureza da relagdo
Juridica, o juiz tiver de decidir o mérito de modo uniforme para todos os
litisconsortes.

6 Logo, ndo se detecta ilegalidade na possibilidade de abertura de processos
administrativos autdbnomos a respeito de uma mesma operagdo, quando as
responsabilidades apuradas sdo normativa mente distintas umas das outras,
desconfigurando-se o risco de eventuais decisdes conflitantes ou contraditorias
derivadas da mesmo substrato fatico. Na presente hipotese, ainda caberia esgrimir
contra a pretensdo recursal o disposto no § 1° do art. 55 do Codigo de Processo Civil,
que veda a reunido de processos conexos quando um deles ja houver sido julgado.

5. Concordo com os argumentos apresentados pelo Dr. André Alvim de Paula Rizzo. De
fato, mesmo que se instaure um Processo Administrativo Sancionador (PAS) contra a BNY Mellon
Servigos Financeiros DTVM S.A., sobre o periodo objeto de andlise neste PAS, ela serd avaliada no
tocante a sua conduta como administradora do fundo, isso ndo impede que neste processo seja efetuada
uma analise da conduta do recorrente como gestor do fundo.

B — Negativa de producao de prova

O indeferimento da solicitagdo de provas em decorréncia da especificagdo das mesmas nao

haver sido apresentada juntamente com a defesa “destoa do melhor Direito”, pois a autoridade
administrativa deveria ter requisitado a especificacdo das provas

6. Na defesa protocolada em 25.02.2016 o defendente apresentou a seguinte solicitagdo de

provas (fl. 1245):

DAS PROVAS

113. Para que a defesa do acusado possa ser realizada em plenitude, nesses autos,
faz-se necessario a realizagdo de prova, o que desde logo se requer.

114. Por conseguinte, desde logo requer-se que seja aberto prazo para que o acusado
possa indicar provas que pretende produzir.

7. Posteriormente em 10.08.2017 foi apresentado requerimento (fls. 1361/1363) onde foram
listados os seguintes documentos que deveriamser solicitados ao BNY Mellon:

DOCUMENTOS
1 - Copia dos contratos, fichas de cadastro, procuragdes e instrumento de concessao



de poderes para movimentagdo de conta e custodia e cartdes de assinatura havidos
entre o Bradesco e o Fundo, desde a sua constituigdo até 31/03/2012. Se parte dos
documentos acima estiverem cobertos por conta mie, contrato mde ou coisa que o
valha, as copias deverdo se referir a essas contas mae, contratos mae ou equivalente;
2 - Copia dos extratos completos mensais enviados pelo BNY Mellon a Postalis, em
relagdo ao Fundo no periodo entre 2011 a 2014;

3 - Copia do Contrato entre BNY Mellon e Postalis, para administragdo e gestdo de
recursos;

4 - Copia do Contrato entre BNY Mellon e Atlantica, pelo qual essa tltima passou a
condi¢do de co-gestora do Fundo;

5 - Coépia do Contrato eventualmente existente entre Postalis e Atlantica de
administragdo ou gestdo de recurso;

8. Em 14.08.2017 o Diretor Relator Gustavo Borba apresentou despacho sobre a solicitagdo
de produgdo de provas (fls. 1365/1368), do referido despacho destaco os seguinte pontos:

3. Como o § 2° do art. 13 da Deliberagio CVM 538/083) determina que o Acusado
deve instruir sua defesa com os documentos pertinentes, ndo tenho davida em concluir
que, caso ndo tenha acesso a tais documentos, deve o Acusado fazer requerimento, na
propria defesa®), especificando os documentos pretendidos, de modo a permitir a
produgdo da prova (por meio de intimagdo de quem os possui).(s)

4. No caso, como ja exposto, o Acusado assim ndo procedeu, limitando-se a fazer
pedido de provas genérico em sua defesa, do que se extrai a preclusdo da questdo,
uma vez que o pedido extemporaneo realizado apds a inclusdo do caso em pauta ndo
possui aptidao para reavivar a oportunidade processual perdida.

5. Ademais, considerando que a inclusdo do processo em pauta (DOU 01/08/2017) ¢
incompativel com a producdo de qualquer eventual prova, ndo ha divida de que, nos
termos do disposto no art. 22 da Deliberario CVM 538/08(%), o acusado teria prazo
de 05 (cinco) dias para apresentar impugnacdo sobre a questdo da realizagdo da
prova, o que ndo foi obervado (sic) (petigdo foi protocolizada em 10/08/2017),
operando-se, por conseguinte, a preclusdo também por essa perspectiva, que ¢ ora
analisada para fins de argumentagéo.

6. No entanto, apesar da preclusdo, a CVM sempre pode realizar a producdo de
prova documental que seja importante e pertinente ao caso, a fim de obter melhor
elucidagdio das circunstancias relacionadas ao processo.

7.Ndao ¢ esse o caso do pedido de prova ora em andlise, pelas razdes que passo a
expor de forma especifica em relagdo a cada "documento" listado na petigdo do
Acusado.

8. Quanto aos contratos supostamente celebrados pela gestora Atlantica com a BNY
Mellon e com a Postalis (itens 4 e 5), cumpre observar que o Acusado, que era
administrador e controlador totalitario da Atlantica desde sua origem até sua extingado
(com 95% de participagdo direta ¢ 5% indireta), teria, por razdes evidentes, pleno
acesso a tais supostos documentos, do que decorre a total desnecessidade dessa
produgdo probatoria.

9. Igualmente improcedente o pedido de apresentagcdo do contrato entre BN'Y Mellon
e Postalis (item 3 do pedido), uma vez que esse contrato ja se encontra nos autos (fls.
1249/1261), o que torna o pedido manifestamente improcedente.

10. O mais inusitado da situagéio ¢ que esse contrato foi juntado aos autos pelo proprio
Acusado, o que demonstra intuito protelatorio do pedido. Ademais, o contrato ndo
envolve gestdo, como consta expressamente de sua clausula primeira ("excetuados os
servigos de gestdo ... " - fls. 1250).

11. Quanto aos extratos mensais elaborados pela Administradora (item 2), cumpre
observar que todas as informagdes pertinentes a esses extratos estdo disponiveis no
site da CVM (http//sistemas cvm.gov.br;(7), que ¢ aberto ao publico ¢ permite o
acesso a informagdes relativas a qualquer més desde a constituicdo do fundo, razao
pela qual a produgdo probatéria requerida afigura-se completamente desnecessaria(®.

12. O ultimo pedido (item 1) a ser analisado refere-se a "copia dos contratos, fichas de
cadastro, procuragdes e instrumento de concessdo de poderes para movimentagdo de
conta de custodia e cartdes de assinatura havidos entre o Bradesco e o Fundo, desde
sua constituicdo até¢ 31/03/2012 ( ... )".

13. Quanto a esse pedido, cumpre observar que as operagdes em discussdo no
processo (dez/2011) foram realizadas no exterior, quando o custodiante responsavel
pelos titulos negociados ndo mais era o Bradesco, e sim a Tillerman Securities Ltd.
(fls. 316), de forma que o pedido probatorio em analise ¢ visivelmente impertinente,
uma vez que se direciona a instituicdo que ndo era responsavel pela custodia dos

titulos no momento das negociagdes que estio em discussdo no presente processo(*).

()

15. Do exposto, voto pela inadmissdo do extemporaneo pedido de producio de prova
documental formulado pelo Acusado em petigao datada de 10/08/2017.

16. No que se refere ao mérito da realizagdo das provas, cuja produgdo sempre pode
ser determinada pelo Relator do processo, entendo que, no caso, ndo existe
necessidade, fundamento ou pertinéncia que justifique a sua realizagdo, pelas razdes ja
expostas nos itens 7 a 14 da presente decisdo.

(3) No mesmo sentido, pode-se também citar, por analogia, o art. 336 do CPC:



9.

"Incumbe ao réu alegar, na contestacdo, toda a matéria de defesa, expondo as razdes
de fato e de direito com que impugna o pedido do autor e especificando as provas que
pretende produzir". (g .. n)

(4) Observe-se que, no processo administrativo sancionador, o acusado ¢ intimado
para apresentar defesa apos a produgdo do conjunto probatorio que a Area Técnica
entendeu adequado e suficiente para fundamentar a acusagdo, de forma, que, se tudo
correr sem incidentes, o processo seguird, apos a defesa, para julgamento. A defesa é,
portanto, 0 momento oportuno para o requerimento especifico de produgdo de provas
pelo acusado. Por sua vez, no processo judicial, com partes contrapostas, a situagio é
bem diferente, uma vez que, com a contestagdo do Réu, podem surgir novas questdes
em relag@o as quais o autor deve ter a oportunidade de manifestar-se e requerer novas
provas, sendo comum, por conseguinte, a réplica e a possibilidade de nova instrugao
probatoria.

(5) Tal entendimento encontra amparo, inclusive, na decisdo proferida pelo Conselho
de Recursos do Sistema Financeiro Nacional - CRSFN no ambito do Recurso 13.440,
julgado na 382" sessdo de julgamento realizada em 25.08.2015, bem como na decisdo
proferida pelo Superior Tribunal de Justica no REsp: 1384971 SP2013/0149180-8,
Relator: Ministro ARNALDO ESTEVES LIMA, Data de Julgamento: 02/10/2014, T1
- Primeira Turma, Data de Publicagdo: DJe 31/10/2014.

(6) Art. 22. Da decisdo do Relator que negar pedido de diligéncias formulado pela
defesa cabera recurso em separado ao Colegiado, mediante petigdo apresentada no
prazo de 5 (cinco) dias contados da ciéncia da decisdo do Relator.

(7) Na realidade, as informagdes disponiveis no site da CVM s@o mais completas do
que as de qualquer extrato, uma vez que ¢ possivel acessar ndo apenas a carteira de
investimento, como também o balancete, os dados diarios, os fatos relevantes, o
Regulamento, a 1amina do fundo, as demonstragdes contabeis com parecer do auditor
¢ o perfil mensal (conforme documento anexo a este despacho).

(8) Anote-se, ainda, sobre essa questdo, que se encontram nos autos os
demonstrativos da carteira de investimento do fundo desde nov/2011 até fev/2012 (fls.
329/360).

(9) Anote-se que o Acusado tinha plena ciéncia da transferéncia da custddia, tanto que
afirma, no item 65 de sua defesa, que "a transferéncia de Bradesco para o custodiante
internacional ndo alterou em nada a posicdo da Atlantica frente ao tema custodia.”
Além disso, ndo ha que se falar propriamente em contrato entre o Fundo e o
Custodiante, uma vez que, nos termos do disposto no art. 56, § 1 °, VI, da ICVM
409/04 (vigente a época), compete ao Administrador contratar o Custodiante.

Considerando o despacho do Diretor Relator ndo acredito que a tese de cerceamento de

defesa merega acolhida, pois ficou demonstrado que os documentos que deveriam ser objeto de
solicitagdo do BNY Mellon seriam ou de facil acesso ao recorrente ou ja se encontravam no processo,
caso do item 3 da solicitagdo.

C — Dos documentos constantes dos autos

A documentagdo que embasa este processo nio foi encaminhada pelo seu agente emissor, mas
sim pelo BNY Mellon, que “tem interesse direto no resultado deste Processo Administrativo”

D — Documento em Lingua Estrangeira

Para produzirem efeitos junto as repartigdes da Unido os documentos redigidos em lingua
estrangeira devem ser traduzidos por tradutor oficial; registrados em Titulos e Documentos e
objeto de consularizag¢do, no presente processo ndo houve o registro e nem consularizagdo dos
documentos utilizados para a condenacdo do recorrente

‘ Da Impossibilidade de utilizar as informagdes trazidas pelo BN'Y Mellon como provas ‘

Como o BNY Mellon ¢é parte interessada no resultado deste processo, a documenta¢do
aportada por esse ndo deveria ser desconsiderada

Emseu voto o Diretor Relator tratou dessas questdes da seguinte forma:

23. A Defesa, como questdo preliminar, sustenta que as provas colhidas pela
Acusagdo ndo teriam validade juridica por ndo terem sido encaminhadas pelo seu
emissor (UBS), bem como porque o BN teria "interesses conflitantes no processo",
por ser, inclusive, alvo de acdo judicial movida pelo POSTALIS 1) Ademais,
questiona a falta de tradugdo, registro em cartorio de titulos e documentos e de
consularizagdo dos documentos anexados aos autos.

24. Cabe esclarecer, inicialmente, que os documentos relevantes ao caso foram
traduzidos por tradutor juramentado, como se verifica as fls. 477 a 1156, o que toma
evidente a inconsisténcia dessa preliminar.

25. No entanto, mesmo que ndo houvesse tradugdo juramentada, o que se admite para
fins de argumentacdo, a circunstincia de certos documentos estarem escritos em
idioma inglés ndo acarretaria, no presente caso, qualquer nulidade, uma vez que se
trata de idioma que o acusado inequivocamente domina, tanto que, além de residir nos
EUA (conforme se extrai da procuragdo de fls. 1190(13)), exerceu a gestdo de um
fundo de Divida Externa com ativos custodiados em instituigdes estrangeiras, o que
exige a perfeita compreensao da lingua inglesa.

()

27. Quando a alegagdo de necessidade de registro dos documentos oriundos do



exterior em Cartorio de Titulos e Documentos, cumpre observar que essa medida, nos
termos do disposto no art. 129, caput, da Lei 6.105/73, apenas ¢ necessaria para que o
documento possa "surtir efeitos em relagdo a terceiros", sendo certo que essa
providéncia ndo ¢ necessaria para que o documento seja utilizado como prova em
processo, conforme ja definido pelo STJ, em acérddo da lavra do Ministro Paulo de
Tarso Sanseverino, que foi categérico ao afirmar que a "exigéncia de registro de que
trata os arts. 129, §6° e 148 da Lei 6.015/73, constitui condigdo para a eficacia das
obrigagdes objeto do documento estrangeiro, e nio para a sua utilizagdo como meio de
prova." (Recurso Especial STIN® 924.992 - PR; 2007/0027230-0).

28. No que se refere a inusitada alegagdo de necessidade de consularizagdo dos
termsheets, cabe esclarecer que o processo de consularizagdo ¢ cabivel apenas para
documentos oficiais de outro pais ou para documentos particulares que contenham
reconhecimento de firma de notario estrangeiro ou alguma outra chancela oficial,
conforme decidido pela Corregedoria do Tribunal de Justica de Sao Paulo, 6rgdo ao
qual compete fiscalizar os Cartorios de Titulos e Documentos no referido Estado1®).
Assim, também rejeito essa preliminar.

29. Quanto as alegacdes de que os documentos nao foram fornecidos diretamente pela
UBS, emissora dos titulos, mas sim pelo BNY Mellon, cumpre observar que essa
situagdo estd em total sintonia com a regulagdo aplicavel, uma vez que cabe a
Administradora obter os documentos e informagdes relacionados ao fundo, de forma
que disso ndo se poderia extrair qualquer espécie de nulidade. De qualquer forma,
considerando as alegagdes do Acusado de que a BNY Mellon seria interessada no
caso, cumpre observar que essa alegagdo sera levada em consideragdo durante a
analise do mérito, de modo a ponderar as provas fornecidas pela Administradora com
as demais circunstancias e provas relacionadas ao caso.

(12) Observe-se, contudo, que a responsabilidade civil de natureza contratual da
Administradora em nada influi na questdo da responsabilidade administrativa da
Gestora.

(13) A procuragdo de fls. 1190 informa que Fabrizio possui domicilio na XXX XXXX
Ave., Miami, Florida, Estados Unidos da América.

(15) "Registro de Titulos e Documentos - Consulta a respeito da necessidade de
"notarizagdo" e "consularizagdo" de documentos oriundos do exterior - Exigéncia
afeta apenas aos documentos provenientes de autoridade estrangeira ou nos quais
tenha havido interveng@o de notario ou registrador - Desnecessidade quando se tratar
de documento particular que ndo esteja em uma dessas situagdes - Inteligéncia do art.
129, 6° da Lei dos Registros Publicos e do art. 3° do Decreto 84.451/84". CGJSP -
PROCESSO: 118647/2010 CGJSP PROCESSOLOCALIDADE: Sao Paulo DATA
JULGAMENTO: 05/07/2011 Relator: Mauricio Vidigal.

11. Do recurso encaminhado a este Conselho destaco os seguintes trechos sobre os pontos
em questdo:

25. Na defesa, impugnou-se a documentagdo juntada aos autos. Em momento algum
referidas pegas foram encaminhados a essa autarquia federal, por parte de seu agente
emissor. Realmente, foram todas remetidos pelo BNY Mellon ou por fontes ndo
passiveis de serem identificadas.

()

27. O que parece inaceitavel ¢ que, havendo maneiras de se obter regularmente a
documentagdo, essas tenham sido desprezadas, confiando-se em quem tem interesse
direto no resultado deste Processo Administrativo.

()

30. Ademais, a afirmagdo de que "essa situagdo esta em total sintonia com a regulagao
aplicavel, uma vez que cabe a Administradora obter os documentos e informagdes
relacionados ao fundo” ¢ totalmente incorreta, nesse caso. Que cabe ao administrador
guardar os documentos do fundo, ndo resta duvida. Foi por isso que se requereu a
Comissdo de Valores Mobilidrios a produ¢do de prova (vide itens 18 e seguintes
acima). Vé-se a quio contraditoria esta sendo a autarquia. Se isso ¢ verdade, isto ¢, se
cabe a Administradora obter os documentos e informagdes relacionados ao fundo,
seria de rigor que o Relator tivesse atendido a solicitagdo do recorrente requerendo ao
BNY Mellon fornecesse determinados documentos, essencial para exercicio do seu
Direito de Defesa.

31. Porém, a assertiva do Relator apresenta outras incorre¢des flagrantes. Veja o caso
do documento pretensamente fornecido pelo UBS. Alids, esse ¢ o busilis sobre o qual
a Comissdo de Valores Mobilidrios ndo se debruga. Algo espantoso ocorre com dita
documentacdo. Ninguém sabe de onde veio, quem as emitiu, etc. E o pior ¢ que o
proprio BNY Mellon assim o reconhece. Pede-se licenga para transcrever o que ¢ dito
na correspondéncia datada 9 de outubro de 2014:

Informamos que os termsheets relacionados as Notas do UBS que indicam prego de
emissdo diversos daqueles constantes dos termsheets que haviam sido inicialmente
enviados pela gestora Atlantica nos foram recentemente encaminhados pelo The Bank
of New York Mellon Corporation, sediado nos Estados Unidos da América, de modo
que ndo temos conhecimento da identidade da pessoa ou das pessoas do UBS que
forneceram tais documentos.

()

33. O Relator disse que caberia " .. a Administradora obter os documentos e
informagdes relacionados ao fundo". Note-se, primeiramente, que esse "documento"
(Notas emitidas pelo UBS) ndo se encontrava sob a guarda do administrador. Ele foi
obtido posteriormente, o que, desde logo, torna o raciocinio do Relator incorreto.
Mais do que isso, o documento ndo foi obtido pelo administrador. Como



explicitado acima, o "documento" foi obtido por uma instituigdo financeira norte-
americana, que nada tem a ver com o caso. Ou seja, houve "quarterizagdo" do Poder
de Policia. (...)

()

41. Dito isto, ¢ factivel concluir que documentos redigidos em lingua estrangeira em
territério ndo nacional, para serem aceitos perante 6rgaos da a Administragdo Publica,
deverdo ser traduzidos por tradutor oficial; registrados em Titulos ¢ Documentos e
objeto de consulariza¢do. Sem isto, ndo terdo qualquer validade.

()

43. Constata-se, pois, que, candidamente, a Comissdo de Valores Mobiliarios nega
vigéncia a dois dispositivos da Lei de Registro Publico. Com a devida vénia, ou bem
as Leis existem para serem cumpridas-especialmente pelo Poder Piblico - ou essas
se mostram desnecessarias. Ha uma regra, clara e incontestavel, impondo que os
documentos", para produzirem efeitos em reparti¢des da Unido, dos Estados, do
Distrito Federal, dos Territorios ¢ dos Municipios ou em qualquer instincia, juizo ou
tribunal” sejam objeto de registro. O Principio da Legalidade impde que a autarquia
observe essa regra. Tdo simples como isso. A existéncia de um unico julgamento,
tratando de Processo Judicial, com circunstancias absolutamente incomunicaveis com a
presente, ndo autorizam a inobservéncia da Lei.

()

46. Agregue-se, que os documentos e informagdes trazidos pelo BNV Mellon a
esses autos, chegam a ser risiveis. Dizer que mais de US$ 100.000.000,00, foram
transferidos para o exterior, a pedido de quem se encontrava destituido dos plenos
poderes de gestdo; dizer que uma operagdo de mais de US$ 100.000.000,00, foi
"bucada", precificada por mais de 2 anos, tendo como documento de suporte uma
minuta de terrn sheet; dizer que uma ordem de mais de US$ 100.000.000,00, foi dada
por um gestor que tinha poderes limitados e quase nulos; publicar balangos
valorizando ativos consubstanciado em minutas de Notas, e por ai segue. Qualquer
pessoa que ja tiver sentado, por um breve periodo, em uma mesa de operagdo ou em
um back office, ¢ capaz de concluir quanto a inaceitabilidade dessas explicacdes.

()

49. Data venia, o que faz o Relator ¢ ndo acatar a ponderagao trazida pelo recorrente
e o faz desmotivadamente. Ou o incidente de impedimento ou suspei¢do é acatado e
os documentos sdo desentranhados ou ndo. Ndo ha outra alternativa. Reitera-se, pois,
que ndo se pode tomar em consideragdo "documentos" e explicacdes trazidas por
quem tem interesse. Sendo assim, cabe desentranhar tais papeis dos autos o e
desconsiderar tudo o que foi concluido com base neles. E o que se requer a esse
Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional.

12. O PARECER/PGFN/CAF/NUCAF/CRSFN N° 093/2018 (Documento SEI 1499304)
abordou essas questdes da seguinte forma:

I
Origem dos documentos estrangeiros. Auséncia de Consularizacio e Registro.
Inocorréncia de nulidade processual

8 Também esta sendo questionado pelo Recorrente o fato de os documentos
estrangeiros terem sido encaminhados pela administradora e esta ter interesse no
resultado deste processo porque ela responde a agdes na esfera civel, propostas pelo
Postalis. Além desta questdo, o Recorrente pede a nulidade do processo porque os
documentos estrangeiros nao foram consularizados e nem registrados em cartorio.

9 Com respeito a origem do documento, que foi fornecido a CVM pelo Banco NY
Mellon, entendo ndo haver 6bice legal a sua utilizagdo neste processo sancionador, na
medida em que a sua origem - UBS para o Banco NY Mellon e deste para a CVM -
ndo ¢ relevante. Relevante ¢ o documento em si, cujo conteudo, inclusive, deu causa a
publicacdo de fato relevante anteriormente a instauragdo da presente investigagdo. A
circunstancia de haver uma agdo proposta pelo Postalis contra a Administradora
(Banco NY Mellon), fundamentada no dever desta tltima reparar danos sofridos pelo
primeiro, em decorréncia da negociacdo dessas Notas do UBS, mais reforga, ao meu
ver, a fidedignidade da documentagdo acostada do que a infirma.

10 Ainda a respeito, acompanho a decisdo recorrida em sua fundamentagdo: "29.
Quanto as alegagdes de que os documentos ndo foram fornecidos diretamente pela
UBS, emissora dos titulos, mas, sim pelo BNY Mellon, cumpre observar que essa
situagdo estd em total sintonia com a regulagdo aplicavel, uma vez que cabe a
Administradora obter os documentos e informagdes relacionados ao fundo, de forma

que disso ndo se poderia extrair qualquer espécie de nulidade ... ".

11 Seguindo adiante, a auséncia de consularizagdo e de registro em Cartorio dos
documentos ndo nulifica a prova, Com muita propriedade, a decisdo administrativa ora
recorrida se louvou em precedente do Superior Tribunal de Justiga, REsp n® 924.992-
PR, que também transcrevo parcialmente:

«

IV - Como a auséncia de tradugdo do instrumento de compra e venda, redigido
em espanhol, contendo informa¢des simples, ndo comprometeu a sua
compreensdo pelo juiz e pelas partes, possibilidade de interpretagdo
teleologica, superando-se os Obices formais, das regras dos arts. 157 do CPC
e 224 do CC/02.

V - Precedentes especificos deste Superior Tribunal de Justiga.

VI - A exigéncia de registro de que trata os arts. 129, §6°, e 148 da Lei



6.015/73, constitui condigdo para a eficacia das obrigacdes objeto do
documento estrangeiro, ¢ ndo para a sua utilizagdo como meio de prova.

VII - Inteligéncia do art. 131 do CPC, que positiva o principio do livre
convencimento motivado.

VIII - Recurso especial ndo provido."

12 Por seu carater doutrinador, a parte do Voto do Ministro PAULO DE TARSO
SANSEVERINO que enfrenta e afasta a hipotética necessidade de consularizagio e
de registro de documentos estrangeiros merece transcrigao:

“ Por ultimo, dispdem os enunciados dos arts. 129, §6°, e 148 da Lei n°
6.015/73, contrariados no entender do segurado recorrente, verbis:

Art. 129. Estdo sujeitos a registro, no Registro de Titulos ¢ Documentos, para
surtir efeitos em relagdo a terceiros:

6°) todos os documentos de procedéncia estrangeira, acompanhados das
respectivas tradugdes, para produzirem efeitos em repartigdes da Unido, dos
Estados, do Distrito Federal, dos Territorios ¢ dos Municipios ou em qualquer
instancia, juizo ou tribunal;

Art. 148. Os titulos, documentos e papéis escritos em lingua estrangeira, uma
vez adotados os caracteres comuns, poderdo ser registrados no original, para
o efeito da sua conservagdio ou perpetuidade. Para produzirem efeitos legais
no Pais e para valerem contra terceiros, deverdo, entretanto, ser vertidos em
vernaculo e registrada a tradugdo, o que, também, se observara em relagdo as
procuragdes lavradas em lingua estrangeira. Assim, segundo estes
dispositivos, além da traducdo, também o registro condicionaria a utilizagao,
como meio de prova, do instrumento de compra e venda estrangeiro juntado
aos autos pela seguradora recorrida.

Assim, segundo estes dispositivos, além da tradugdo, também o registro
condicionaria a utilizagdo, como meio de prova, do instrumento de compra e
venda estrangeiro juntado aos autos pela seguradora recorrida.

Conforme destaca Pedro Luiz Pozza (Sistemas de apreciagdo da prova. In:
Prova Judiciaria: estudos sobre o novo direito probatorio, coord. Danilo
Knijnik. Porto Alegre: Livraria do Advogado, ed. 2007, p. 219-243), vigora, no
sistema processual brasileiro, o principio do livre convencimento motivado.

Segundo este principio, positiva do no art. 131 do CPC, o juiz "apreciara
livremente a prova", sem que a lei estabelega previamente a sua valoragdo,
devendo "indicar, na sentenga, os motivos que lhe formaram o
convencimento".

A excegdo a este principio - a tarifacdo legal da prova, a limitagdo da
liberdade do magistrado - deve estar, portanto, disposta de forma expressa,
como no caso dos arts. 365,378 € 401 do CPC.

No entanto, os arts. 129, §6°, e 148 da Lei 6.015/73 em nenhum momento
preestabelecem o valor probatério do documento estrangeiro ou limitam, neste
aspecto, a avaliagdo do magistrado.

Na verdade, a exigéncia de registro neles disposta constitui condigdo,
notadamente perante terceiros, para a eficacia das proprias obrigagdes objeto
do documento redigido em lingua estrangeira. "

13 Outras importantes decisdes judiciais igualmente refutaram argumentagao
semelhante, de nulidade processual, adotando semelhantes fundamentos aos
esgrimidos na decisdo administrativa recorrida:

0004777-17.2009.4.02.5110 (TRF2 2009.51.10.004777-5

Orgio julgador: 88 TURMA ESPECIALIZADA

Data de decisdo 01/03/2011

Relator MARIA ALICE PAIM LYARD

ADMINISTRATIVO. LICITATORIO. PREGAO PROCEDIMENTO
ELETRONICO. DOCUMENTOS DE ORIGEM ESTRANGEIRA.

I- (..).

II - Exigir que as certiddes emitidas no estrangeiro sejam legalizadas
junto de uma reparticio consular se mostra desarrazoada, sobretudo
nos casos em que nio se suscite nenhuma diuvida sobre a sua
autenticidade.

IIT - De acordo com o Cdédigo Civil Brasileiro, no artigo 224, os
documentos em lingua estrangeira devem apenas ser traduzidos para o
portugués para ter efeitos legais no Pais.

IV - Remessa necessaria ¢ apelagdo desprovida.

Apelagdo n° 100804 1-05.2015.8.26.0004

16* Camara de Direito Privado do Tribunal de Justiga de Sdo Paulo 7 de
novembro de 2017.

DANIELA MENEGATTI MILANO RELATORA

APELACAO: Transporte maritimo. Agdo de cobranga. Nio acolhido o pedido
de ndo conhecimento do recurso nos termos do artigo 932, inciso IV, alinea
"b" do Coddigo de Processo Civil. Hipotese legal de ndo provimento.
Inexisténcia de julgado sobre o tema proferido em sede de recurso repetitivo.
Cerceamento de defesa ndo caracterizado. Desnecessidade de prestagdo de
caugdo nos termos do artigo 83 do Codigo de Processo Civil. Tradugdo
juramentada de um exemplar de conhecimento de transporte padrdo, que
elimina a necessidade de tradugdo dos demais documentos de mesmo teor.
Observancia ao artigo 192 do Coédigo de Processo Civil. Desnecessidade de



consularizagdo de documento de natureza estritamente privada. Inteligéncia da
Convengdo sobre a Eliminagdo da Exigéncia de Legalizagdo de Documentos
Publicos Estrangeiros (Convengdo da Apostila de Haia). Contrato de
transporte maritimo. Valores devidos a titulo de sobre-estadia de contéineres
(démurrage). Responsabilidade pelo pagamento da sobre-estadia
expressamente atribuida a apelante pelos Conhecimentos de Transporte
Maritimo (Bills of Lading). Encargo atribuido a apelante pelos usos e
costumes do comércio internacional. A démurrage enquanto clausula-padrido
do transporte maritimo internacional sob a nova lex mercatéria. Redugdo do
valor devido negada. Observancia ao principio pacta sunt servanda.
Observancia ao principio da restituicdo integral. Litigdncia de ma-fé ndo
caracterizada. Sentenga mantida Recurso nao provido.

13. A preliminar que questiona a necessidade da consularizagdo ndo merece acolhida, como
apontado tanto no voto do Diretor Relator e no parecer da PGFN, ndo havia efetivamente a necessidade
desse procedimento.

14. A questdo dos documentos originais estarem no idioma inglés também ¢ superada pelo fato
de existir tradugdo efetuada por tradutor juramentado.

15. Por fim, a questdo do impossibilidade de utilizagdo dos documentos encaminhados pelo
BNY Mellon, acredito que tanto o voto do Diretor Relator como o parecer da PGFN afastam essa
questdo preliminar. Em particular um ponto levantado no parecer do Dr. Dr. André Alvim de Paula Rizzo
merece destaque, os documentos que o recorrente considera com suspeitos sdo base para
questionamentos contra a Administradora por parte do Postalis, me parece que esse ponto realmente
reforga a fidedignidade desses documentos.

2 MERITO

16. Passo a analisar as questdes de mérito levantadas pelo recurso apresentado.

A — Explicacio prévia

Para que o recorrente tivesse efetuado a operagdo da qual é acusado ele deveria ter executado
diversos atos que ele ndo tinha como realizar.

17. O recorrente argumenta que ele ndo poderia ter executado os atos necessarios para que as
operagdes fraudulentas fossem realizadas. Nos topicos seguintes essa questdo sera abordada em maior
profundidade, mas destaco que a Atlantica possuia poderes de gestdo conferidos pelo regulamento do
fundo (fls. 296/311):

Artigo 3°

A gestio da carteira do FUNDO compete 8 ATLANTICA ADMINISTRADORA DE

RECURSOS LTDA., sociedade com sede na Rua Tabapua, 1123, conjunto 97/98, na
Cidade de Sdo Paulo, Estado de Sdo Paulo, inscrita do CNPJ sob o n°
07.989.263/0001-14, autorizada a administrar carteira de valores mobiliarios pela
CVM através do Ato Declaratorio n° 8875, expedido em 26 de julho de 2006,
doravante designada como GESTORA.

Paragrafo Unico

Cabe a GESTORA realizar a gestdo profissional dos titulos e valores mobiliarios
integrantes da carteira do FUNDO, com poderes para negociar, em nome do
FUNDO, os referidos titules e valores mobiliarios, observando as limitagdes impostas
pelo presente regulamento, pela ADMINISTRADORA e pela regulamentacdio em
vigor.

18. No tocante as atribuigdes do gestor, em sua obra "A Prote¢do do Investidor em Fundos de
Investimento" (Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2017) Rodrigo Dufloth apresenta uma analise da fungdo do
gestor (fls. 59/6 1), da qual destaco os seguintes trechos:

Otavio Yazbek(9 tenta explicar o fendmeno de maior importdncia conferida ao
gestor ao longo dos wltimos anos, que também ocorreu no Brasil:

"Até alguns anos atras, o administrador muitas vezes consolidava a prestagdo
de uma série de servigos de suporte com a gestdo das carteiras dos fundos.
Mas o mercado foi se tornando cada vez mais complexo e mais especializado
e as atividades de gestdo (onde verdadeiramente reside a capacidade de
criagdo de valor) passaram a se autonomizar, sendo prestadas por gestores
especializados. Gestores estes que se tornaram ainda mais relevantes que os
administradores para muitos efeitos."

()
A doutrina M1 define o gestor como:

"[...] o profissional responsavel pela escolha dos ativos financeiros que serdo
incluidos na carteira dos fundos de investimento. Acompanha o mercado e
procura definir os melhores momentos de compra e venda dos titulos e
valores mobilidrios constantes da carteira. Para tanto, o gestor da carteira deve
levar em consideragdo as disposicdes legais e também a politica de
investimentos de cada fundo de investimento estabelecida no regulamento, ou
seja, os limites maximos e minimos de alocagdo de cada modalidade de



investimento que compde a carteira, tendo em vista, entre outros fatores, os
riscos, a taxa de juros, a inflagdo e o crescimento econdmico."

()

O gestor ¢, assim, o centro da atividlade de um fundo de investimento, posto que
indicara onde o fundo ira investir, desde que conforme as normas da CVM e o
regulamento do fundo. (...)

(110) PAVIA, Eduardo Cherez. Fundos de investimento: estrutura juridica e agentes
de mercado como protecdo do investimento. Sdo Paulo: Quatier Latin, 2016, p. 10.
(111) ROCHA, Tatiana Nogueira da. Fundos de investimento e o papel do
administrador. Sdo Paulo: Textonovo, 2003, p.101.

19. Como se vé o gestor tem como fungdo definir os ativos que devem compor a carteira do
fundo, e também deve definir o momento de compra e venda dos mesmos. O recorrente alega eu ele ndo
teria poderes para tanto. Essa questdo sera tratada ao longo da andlise do mérito dos outros pontos
levantados no recurso.

B — Da Responsabilidade Unica e Exclusiva do BNY Mellon pelos eventos

Em decorréncia do contrato firmado entre o Postalis € 0 BNY Mellon, o ultimo assume todas as
responsabilidades de administragdo e gestdo

20. O recorrente argumenta (fls. 1993/1994) que por determinagdo contratual o administrador
assumia a responsabilidade por qualquer dano ou pela pratica de atos ilicitos.

21. O voto do Diretor Relator tratou dessa questdo da seguinte forma:

39. Além disso, a circunstincia de a SIN ter deixado de formular acusag¢@o contra o
BNY?23 nio exime a Gestora de suas responsabilidades, uma vez que a
responsabilidade de uma ndo depende da do outro, de modo que cada um deve ser
responsabilizado por seus atos e omissdes dentro de suas atribuigdes,
independentemente de eventual corresponsabilidade de outro regulado, questdo que
sera melhor analisada no capitulo seguinte.

40. Acrescente-se ainda que a responsabilidade administrativa, ora em analise, ndo se
confunde com a responsabilidade civil, de modo que nada impede que a
administradora responda civilmente por atos culposos ou dolosos sem que isso exima
a gestora de sua responsabilidade administrativa, que, como ja afirmado, ¢ autonoma e

depende exclusivamente da conduta de cada um9),

(23) A area técnica justifica sua postura por entender que "[s]eria demasiado exigir que
uma instituigdo administradora de fundos de investimento conferisse previamente junto
ao emissor a autenticidade de um titulo, tarefa que, por certo, cabe ao gestor do
fundo" e que "[a]lém disso, quando apresentou as notas e as boletas a BNY
MELLON em 18/01/2012 (fls. 413/415), as operagdes ja haviam sido executadas pela
ATLANTICA no exterior, em que pese determinagio da BNY de que qualquer
operagdo realizada pelo BRASIL SOVEREJGN 1I deveria ser precedida de prévia
analise e aprovagdo do administrador" (fl. 1176)

(24) Nesse sentido, atualmente, o §2° do art. 79 da ICVM 555 prevé inclusive a
obrigatoriedade de clausula impondo a responsabilidade solidaria entre administradora
e contratadas, sem que venha a afetar a responsabilidade administrativa de cada uma.

22. Acredito que a argumentagdo apresentada pelo Diretor Relator ¢ correta, a
responsabilidade administrativa ndo se confunde com a responsabilidade civil, e ¢ dentro da esfera dessa
ultima que se coloca o contrato entre 0 BNY Mellone o Postalis.

23. E no tocante a responsabilidade do gestor o Diretor Relator também teceu os seguinte
comentarios:

33. Conforme precedentes do Colegiado!®), a ICVM 306/99 ja atribuia
responsabilidade aos gestores de carteiras de investimento sempre que o0
administrador ndo cumulasse essa fungdo.

34. Sobre a abrangéncia do disposto no art. 65, inciso XIII(”), da ICVM 409/04,
cumpre observar que essa questdo também se encontra superada pelos precedentes
do Colegiado®, posto que, mesmo antes da edicdo da ICVM 558/15 (que definiu
mais claramente as responsabilidades do gestor de fundos de investimento), a
interpretagdo sistematica da ICVM 306/99 e da ICVM 409/04 ja era no sentido de
que o gestor de fundos de investimento seria responsavel pelos atos realizados dentro
de suas atribuigdes, independentemente das demais obrigacdes e responsabilidades
que permaneceriam com o administrador.

35. Ndo ha davida, portanto, que, quando dos fatos ora em analise (dez/2011 e
janeiro/2012), as regras das ICVMs 409/041%) ¢ 306/99% tratavam dessa
responsabilidade de forma muito clara, como, por exemplo, no art. 65-A, da ICVM
409, vigente desde 2007, que prevé que o Gestor deve responder "por quaisquer
infracdes ou irregularidades que venham a ser cometidas sob sua (..) gestao" (inciso I)
em virtude da violagdo aos deveres de "cuidado", "diligéncia" e "lealdade" ou quando
"ferir a relag@o fiduciaria" com os cotistas.

()

37. Anote-se, por fim, que o proprio regulamento do Fundo previa poderes para a
Gestora "negociar, em nome do FUNDO, os referidos titulos e valores mobiliarios"



24.

(art. 3°, paragrafo tnico - fls. 296), bem como que os prestadores de servigo ao
Fundo "respondem perante a CVM, na esfera de suas respectivas competéncias, por
seus proprios atos e omissdes contrarios a lei, ao regulamento do FUNDO e as
disposigdes regulamentares aplicaveis" (art. 10, §3° - fls. 299).

(16) Nesse sentido, o voto proferido pelo Diretor Relator Marcos Pinto no PAS CVM
n° RJ2006/4663, julgado em 04/09/2007, conclui que: "1.9 Em resumo: tanto a
Circular BACEN n° 2.616/95 quanto a Instrugdo CVM n° 306/99 sdo aplicaveis ao
caso em exame. Nesse aspecto, as alegacdes da defesa sdo equivocadas e o termo
de acusagdo ndo merece qualquer reparo". No mesmo sentido, pode-se citar os PAS
CVM n° 01/2005, julgado em 26/11/2008, ¢ PAS CVM n° RJ2005/8542, julgado em
23/05/2007, e PAS 07/2012, julgado em 07/03/2017.

(17) Art. 65. Incluem-se entre as obrigacdes do administrador, além das demais
previstas nesta Instrugao:( ... )

XIII - observar as disposicdes constantes do regulamento e do prospecto;

(18) Voto da Diretora Relatora Ana Novaes, no ambito do PAS CVM n°
RJ2012/6987, julgado em 08/11/2014, acompanhado por unanimidade pelo Colegiado:
"10. Com relagdo a alegagdo da Defesa de que o art. 65, XIII ndo seria aplicavel ao
gestor de fundo de investimento, ¢ importante deixar claro que apesar do caput do
referido artigo fazer referéncia apenas ao termo 'administrador’, ele deve ser
interpretado de forma sistematica. No caso concreto, ndo seria logico exigir apenas do
administrador do fundo a observancia dos limites por emissor ¢ por modalidade de
ativo financeiro, quando ¢ o gestor que, primeiramente, compra ¢ vende tais ativos.
Neste sentido, o gestor ¢ o responsavel inicial pela escolha de tais ativos. Assim,
entendo que a obrigacdo de observar as disposigdes constantes do regulamento e do
prospecto do fundo de investimentos é comum a ambos. Dessa forma, ndo procede o
argumento trazido pela Defesa".

(19) Art. 56. A administragdo do fundo compreende o conjunto de servigos
relacionados direta ou indiretamente ao funcionamento e a manutengdo do fundo, que
podem ser prestados pelo proprio administrador ou por terceiros por ele contratados,
por escrito, em nome do fundo.

§ 1° O administrador podera contratar, em nome do fundo, com terceiros devidamente
habilitados e autorizados, os seguintes servicos, com a exclusdo de quaisquer outros
ndo listados:

1-a gestdo da carteira do fundo;( ...)

§ 2° Gestdo da carteira do fundo ¢ a gestdo profissional, conforme estabelecido no
seu regulamento, dos ativos financeiros dela integrantes, desempenhada por pessoa
natural ou juridica credenciada como administradora de carteira de valores mobiliarios
pela CVM, tendo o gestor poderes para:

I - negociar, em nome do fundo de investimento, os ativos financeiros do fundo; e

II - exercer o direito de voto decorrente dos ativos financeiros detidos pelo fundo,
realizando todas as demais agdes necessarias para tal exercicio, observado o
disposto na politica de voto do fundo.

(20) Art. 7° A autorizacdo para o exercicio da atividade de administragdo de carteira
de valores mobiliarios somente ¢ concedida a pessoa juridica domiciliada no Pais que:(
)

II - atribua a responsabilidade pela administragdo de carteira de valores mobilidrios a
um diretor, gerente-delegado ou sdcio-gerente autorizado a exercer a atividade pela
CVM; (..)

Art. 21-A. O disposto nos arts. 14 a 16 desta Instrugdo aplica-se as atividade de
administragdo e gestdao de fundos de investimento registrados na CVM.

Dessa forma fica claro que o contrato existente entre BNY Mellon e Postalis ndo afasta a

possibilidade de puni¢do do gestor no ambito administrativo

Atlantica niio exercia poderes de gestio

‘A Atlantica ja ndo possuia poderes de gestdo desde maio de 2011 ‘

Transferéncia dos titulos

A Atlantica ndo tinha poderes para transferir a custodia dos titulos da divida externa brasileira
para o exterior, quem tinha condi¢@o para tanto era 0 BNY Mellon

Da escolha da corretora e custodiante

O BNY Mellon era o responsavel pela contratagdo de corretoras e custodiantes no Brasil e no
exterior, sendo também responsavel pela fiscalizagdo de operagdes realizadas pelos mesmos.
Assim a Atlantica era mero coadjuvante.

Ainda sobre a custédia

A custodia dos titulos foi transferida para um custodiante escolhido pelo BNY Mellon, e ndo
para uma conta de custodiante pertencente a Atlantica.

Qualquer movimentagdo deveria ser comunicada ao responsavel pela conta de custodia, no caso
o BNY Mellon, entdo ¢ estranho esse afirmar que soube da operagdo através da Atlantica.

Por fim, tomado o conhecimento da operagdo, porque ndo tentou reverté-la.

Como ja apontado, pelo regulamento do fundo (fls. 296/311) a gestora era a Atlantica:

Artigo 3°



A gestio da carteira do FUNDO compete 8 ATLANTICA ADMINISTRADORA DE

RECURSOS LTDA., sociedade com sede na Rua Tabapua, 1123, conjunto 97/98, na
Cidade de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo, inscrita do CNPJ sob o n°
07.989.263/0001-14, autorizada a administrar carteira de valores mobiliarios pela
CVM através do Ato Declaratorio n° 8875, expedido em 26 de julho de 2006,
doravante designada como GESTORA.

Parégrafo Unico

Cabe a GESTORA realizar a gestdo profissional dos titulos e valores mobilidrios
integrantes da carteira do FUNDO, com poderes para negociar, em nome do
FUNDO, os referidos titules e valores mobiliarios, observando as limitagdes impostas
pelo presente regulamento, pela ADMINISTRADORA e pela regulamentagdo em
vigor.

26. Mais importante, para ocorrer o afastamento da gestora o regulamento do fundo (fls.
296/311) exigia a realizagdo de uma Assembleia Geral:

Artigo 18
Capitulo VI
Assembléia Geral

E de competéncia privativa da assembléia geral de cotistas do FUNDO deliberar
sobre:

1. as demonstragdes contabeis apresentadas pela ADMINISTRADORA;

11. a substituigdo da ADMINISTRADORA, da GESTORA ou da CUSTODIANTE do
fundo;

111 a fusdo, a incorporagdo, a cis@o, a transformagdo ou a liquidagao do FUNDO;

IV o aumento da taxa de administragdo;

V a alteragdo da politica de investimento do FUNDO;

VI a amortizagdo de cotas; e

VII a alteragdo do regulamento.

217. Néo houve Assembleia Geral para substituicdo da gestora, o que a defesa alega ¢ que as
correspondéncias encaminhadas pela BNY Mellon teriam retirado os poderes de gestdo da Atlantica:

ATLANTICA NAO EXERCIA PODERES DE GESTAO

60. Na defesa, explicitou-se que as operagdes constantes do Termo de Acusagdo nao
foram determinadas pelo recorrente. Impde-se rememorar alguns aspectos que
envolvem esse Processo administrativo Sancionador. Em verdade, conforme consta
dos autos, conquanto a Atlantica fosse gestora das posigdes do Fundo de
Investimento, desde maio de 2011, seus poderes ja haviam lhe sido cassados.

61. Para comprovagdo disso, seria importante transcrever parte do teor da
comunicagdo que a Atlantica recebeu do administrador. Veja-se, assim, o que diz a
correspondéncia datada de 13 de maio de 2011, em seu penultimo paragrafo (p. 319):

Desta forma, a partir da data supramencionada, as operagdes de crédito em
questdo ndo poderdo mais ser realizadas automaticamente pela Gestora,
devendo ser previamente submetidas a nossa analise e aprovagdo, bem como
a aprovagdo do POSTALIS - INSTITUTO DE SEGURIDADE SOCIAL
DOS CORREIOS E TELEGRAFOS, considerando que o mesmo ¢ cotista
exclusivo do BNY MELLON FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS
DE FUNDOS DE INVESTIMENTO DiVIDA EXTERNA, inscrito no CNPJ
sob o n° 08.432.295/0001-87, tinico cotista do Fundo

62. Evidencia-se, pois, que a gestdo, de fato, havia, ainda que parcialmente, sido
transferida para o BNY Mellon ¢ para o POSTALIS - INSTITUTO DE
SEGURIDADE SOCIAL DOS CORREIOS E TELEGRAFOS. Mas nido ¢ s6 isso.
Leia-se o que dispunha o antepenultimo e penultimo paragrafo da correspondéncia de
01 de junho de 2011(p. 320):

Em consequéncia, todas as operagdes realizadas pelos Fundos devem, a
partir de amanha, ser submetidas previamente a analise e aprovagdo da nossa
area de enquadramento, para verificagdo da adequagdo a metodologia contida
em nosso Sistema de Bandas, de seu conhecimento. Somente apds a
aprovacgdo pela area de Enquadramento, as operagdes das carteiras poderdo
ser liquidadas com as contrapartes.

Fica expresso, ademais, que qualquer opera¢do que nos seja encaminhada sem
o cumprimento desse requisito obrigatorio ndo serd acatada para as carteiras
dos Fundos e sera devolvida a V.Sas.

28. Nao me parece factivel que se considere que essas comunicagdes efetivamente tivessem
afastado o poder de gestdo da Atlantica. Nessa linha destaco trecho do voto do Diretor Relator que trata
desse ponto e da custddia e transferéncia dos titulos:

57. Assim, considerando que a Atlantica requereu a rentincia da gestdo em 24/01/2012
(fato incontroverso e comprovado pelo documento de fls. 368 a 370), afigura-se
inequivoco que ela permanecia como gestora do fundo em dezembro de 2011, quando
das operagdes de alienagdo dos titulos de divida externa brasileira ¢ da subsequente
aquisi¢do superfaturada pelo Fundo das Credit Linked-Notes da UBS no mesmo més
(dez/11), por meio de operagdo intermediada pelo Bank of Butterfield

(subcustodiante)(30).

58. Destarte, as alegacdes da defesa de que a Atlantica ndo deteria poderes de gestao
em virtude das referidas cartas sdo totalmente desconectadas do sistema de
funcionamento dos fundos de investimento e da regulagdo aplicavel, razdo pela qual



rejeito esse argumento, uma vez que as provas dos autos demonstram exatamente o
oposto, ou seja, que a Atlantica estava no pleno exercicio da gestdo no més de
dezembro de 2011.

59. Para ser mais preciso, em dezembro de 2011, quando foram realizadas as
operagdes em discussdo, a Atlantica seria a Unica habilitada a fazer essa operagéo,
uma vez que ela permaneceria sendo a exclusiva pessoa formalmente investida do
poder de gestdo do Fundo, do qual apenas foi destituida no final de fevereiro de 2012,
apos as fatidicas operagdes ora em anélise.

60. Nesse contexto, como a custodiante estrangeira Tillerman Securities Ltd. teria que
verificar, para realizar as operagdes, quem detinha os poderes de gestdo, e como a
Atlantica estava efetiva e formalmente investida desses poderes, ndo ha como acolher

a alegacdo do Acusado de que ele ndo realizou essa opera(;ées(3l).

61. Mesmo se admitindo, para fins de argumenta¢do, e contra toda a logica de
confianga que fundamenta o sistema internacional regulado de negociagdo de valores
mobilidrios, que teria havido um grande conluio entre a Administradora BNY Melllon
do Brasil com a custodiante estrangeira Tillerman Securities Ltd. e a central depositaria
internacional Euroclear para permitir que outra pessoa, ndo regularmente autorizada,
tenha realizado as operagdes, ainda assim melhor sorte ndo acudiria o acusado, pois
as demais circunstancias e fatos deixam clara a inconsisténcia da tese defensiva, como
se passa a demonstrar.

62. A argumentacdo da defesa de que o Acusado ndo participou das Operagdes
apresenta-se inconsistente pelas seguintes razdes: i) o Acusado requereu a renincia da
fungdo de gestdo do Fundo em 24/01/12, de forma que ndo poderia alegar que em
dezembro de 2011 estaria desprovido dos poderes de gestdo; i) se ndo exercia mais
essas fungdes, porque a secretaria executiva da Gestora teria enviado email em
18/01/2012 (fato incontroverso), para a Administradora, fazendo referéncia a "boletas
com o accrued e as Term Sheet das NP "?; ii)) se esse email de 18/01/2012 fosse
sobre outro "negdcio", porque o acusado ndo indicaria qual seria esse outro negédcio?;
iv) a qual outro negocio poderia esse email se referir, se a totalidade dos titulos de
divida externa brasileira haviam sido vendidos em dez/11 para a aquisicdo dos Credit
Linked-Notes no mesmo més; e v) se o anexo do email fosse diverso do termsheet
apresentado pelo Administrador, porque o Acusado ndo apresentou o suposto anexo
"verdadeiro"?

()

66. O Acusado, diante dessas evidéncias, limita-se a desqualificar a possibilidade do
email como prova, mas ndo nega que tenha havido efetivamente essa troca de
mensagens eletronicas, nem que Priscilla fosse sua funcionaria ¢ que ela estivesse
agindo em nome da Gestora. Essas circunstancias sdo incontroversas, de forma que
ndo ha duvida de que a Gestora trocou mensagens eletronicas com a administradora
sobre "boletas com o accrued e as Term Sheet das NP", o que faz cair por terra toda
a argumenta¢do do Acusado de que ndo estaria mais exercendo a gestdo do Fundo e
que ndo teve nenhuma participagdo operagdes discutidas no presente processo.

67. Se ndo exercia mais nenhuma atividade para o Fundo por qual razdo iria a Gestora
trocar uma série de mensagens eletronicas sobre "boletas com o accrued e as Term
Sheet das NP" justamente no dia 18/01/2012, més seguinte ao da realizagdo das
operagdes fraudulentas.

68. Ademais, se os anexos dos emails fossem sobre assunto diverso, porque fariam
referéncia a "boletas com o accrued e as Term Sheet das NP"? Mais do que isso,
como o Fundo teria zerado seus titulos em divida brasileira para adquirir as notas
emitidas pelo UBS, a qual outra operagdo do fundo poderia fazer referéncia o referido
email?!

(30) O Bank of Butterfield, como subcustodiante, provavelmente estaria
"representando” algum investidor que ndo estd indicado no presente processo,
circunstancia que nao afeta a higidez da acusagdo, posto que infragdo em discussao
independe da contraparte da operagao.

(31) Cumpre ressaltar que a Euroclear, conforme previsto no regulamento do Fundo,
que reproduziu regra da Regulagdo da CVM, era central depositaria responsavel pela
compensagao e liquidagdo das operacdes com os titulos da divida externa da Unido,
como se pode verificar no art. 8°, paragrafo primeiro, do Regulamento do Fundo (que,
alias, reproduz a redagao idéntica do art. 96, § 1°, da ICVM 409/04):

29. Acredito que os pontos levantados pelo Diretor Relator afastam os argumentos
apresentados pela defesa.

Razdes para a condenagio

Assume-se que as informagdes prestadas pelo BNY Mellon sdo verdadeiras, mas como aceitar
que a instituicdo teria contabilizado ativos de US$ 100 milhdes com base apenas em Term
Sheets enviadas como anexo em um e-mail.

‘ Da Inexplicabilidade da conduta posterior do administrador

Porque o BNY Mellon manteve os titulos que teriam sido comprados a sua revelia durante os
anos de 2012, 2013 e parte de 2014?

l Operacao fraudulenta I



Em nenhum momento nesse processo ficam configuradas as trés condicdes para a
caracterizagdo de uma operagdo como fraudulenta

30. Com relag@o a questdo da caracterizagdo da operagdo com fraudulenta, acredito que o
Diretor Relator em seu voto demonstrou claramente a configuragdo dessas operagdes como fraudulentas:

IV- CONFIGURACAO DA HIPOTESE DE OPERACAO FRAUDULENTA
(INCISO I, LETRA "e", DA INSTRUCAO CVM N° 08/79)

76. Quanto aos requisitos para a configuragdo de operagdo fraudulenta (ICVM 08/79,
I, "c"), afigura-se necessario que o acusado tenha atuado com a finalidade "de obter
vantagem ilicita para si ou terceiros" e utilizando "ardil ou artificio" que "induza ou
mantenha um terceiro em erro".

77. Parece-me claro, diante das provas trazidas aos autos, que o ardil utilizado por
Fabrizio foi adquirir as Credit Linked-Notes superfaturadas e apresentar termsheets
adulterados a Administradora, com o que dificultou a detecg¢do da fraude realizada
(sobreprego) por parte da Administradora, da Postalis e de todos seus participantes
(ativos, aposentados e pensionistas), o que demonstra a indugdo e manutencdo de
terceiros em erro.

78. Anote-se que, em casos como o presente, os terceiros induzidos ou mantidos em
erro sdo também, conforme precedentes da CVM©B3)| os participantes do fundo de
previdéncia que ¢ cotista do fundo de investimento no qual foi realizada a operagéo
fraudulenta.

79. Desta forma, as Notas foram adquiridas por valor incompativel com as condi¢cdes
de mercado, mas os prejudicados ndo puderam perceber a fraude em virtude dos
documentos adulterados que o Acusado ardilosamente utilizou para instruir a
operagao. (...

80. Outra circunstancia que demonstra a premeditagdo do golpe decorre do fato de os
titulos representativos da divida externa de responsabilidade da Unido Federal terem
sido vendidos, em 06/12/2011 (trade date)®®), por US$120.413.014,5537, ¢, logo
apos o efetivo recebimento ( extrato a fl. 328), os recursos obtidos foram utilizados
para a aquisicdo das Credit Linked-Notes em 20/12/11 (fls. 324/325), por
US$120.412.500,00, valor praticamente idéntico ao da referida venda pretérita.

81. Considerando os valores de mercado dos Credit Linked-Notes (conforme
avaliagdo do emitente UBS indicado nos termsheets de fls. 97 e 229), que eram de
US$17.340.000,00 e US$24.024.000,00, e os valores que foram pagos pelo gestor
do fundo para a realizagdo da operagdo (US$49.592.400,00 e US$70.820. 100,00),
verifica-se uma diferenga entre ambos no montante de US$79.048.500,00, que
representa o beneficio auferido pelo acusado ou por terceiros em conluio com ele.

82. Importante, neste ponto, destacar a irrelevancia de se comprovar a destinagdo dos
recursos - o que so seria possivel fazer lancando-se mio da quebra de sigilo bancario
de Fabrizio, da Atlantica e do Bank of Butterfield (que intermediou a operagdo como
subcustodiante ), uma vez que o dispositivo regulamentar da ICVM 08/79 determina
que a mera finalidade, ou seja, a intengdo de obter vantagem ilicita de natureza
patrimonial para as partes ja ¢ suficiente para caracterizar a ocorréncia de operagdo
fraudulenta no mercado de valores mobiliarios 38).

83. Acrescente-se, por fim, que a finalidade de obtencdo de vantagem ilicita para
terceiros fica clara quando a Gestora faz o Fundo pagar U$120.412.500,00 por titulos
que estavam avaliados, pelo proprio Emitente (UBS), por U$41.364.000,00, e ainda
encaminha documentos adulterados (termsheets) para ocultar a fraude, tudo em
beneficio da contraparte da operagdo intermediada pelo Bank of Butterfield, e,
naturalmente, 4 custa do patriménio do Fundo%).

84. Por todo o exposto, entendo que Fabrizio Dulcetti Neves deve ser condenado por
infragdo ao disposto no incisos I e II, "¢", da Instrugdo CVM n° 08/79, por pratica de
operagao fraudulenta no mercado de valores mobiliarios.

(35) Conforme voto da Diretora Ana Novaes proferido no PAS 30/2005 (.
11/12/2012): "A questdo que se coloca aqui é: quem esta em erro? Até aqui, esta
Autarquia entendia que se o operador/gerente do fundo de pensdo participava do
artificio ("esquema", ndo se considerava que o fundo de pensdo estivesse em erro.
Segundo o Diretor Tadeu, em um caso como este, quem estd em erro ndo é o
colaborador, gerente, ou dirigente do fundo de pensdo, mas, sim, o trabalhador
contribuinte daquele fundo de pensao. Isto significa que, dependendo do artificio
utilizado, o operador/gerente do fundo de pensdo pode ser responsabilizado tanto por
pratica ndo equitativa quanto por operagdo fraudulenta. Ndo sera mais necessario
presumir que o operador/gerente do fundo também estivesse em erro. Na pratica,
muitas vezes se verifica que ¢ este operador/gerente justamente o pivo do "esquema",
tal como bem demonstrado neste PAS" (g.n.).

(36) Observe-se que, nessas boletas, ha "erro material" quando ao ano no espago
"trade date", mas ndo ha duvida de que essas operagdes ocorreram em 2011, tanto que
no espago "settlement date" das mesmas boletas ja ha as indicagdes corretas do ano
de 2011, mais precisamente 09/12/2011, que é exatamente trés dias apos o "trade date"
(D+3). Além disso, o extrato de movimentagdo financeira junto a corretora Tillerman
Securities Ltd., a folha 328, confirma a entrada de valores resultantes das operagdes
em dezembro de 2011 (06/12/2011).

(37) Conforme comprovam as Boletas Euroclear de negociagdo (fls. 416/417) e o
extrato de movimentacdo financeira junto a corretora Tillerman Securities Ltd., a folha
328 (nesse extrato, o referido valor ¢ resultado da soma dos valores nominais dos
titulos mais os juros recebidos).



(38) Tal posicionamento ¢ compartilhado pela PFE-CVM no presente processo, que
no DESPACHO n. 00104/2015/GJU-4/PFE-CVM/PGF/AGU, o qual complementou
o PARECER n. 00087/2015/GJU-4/PFECVM/PGF/AGU, afirmou que (fl. 465):
"Com efeito, e pelo exposto, para os fins de uma efetiva atuacdo sancionadora da
Autarquia em casos envolvendo a pratica de operacdo fraudulenta no mercado de
valores mobiliarios, a discussdo sobre se determinado valor foi efetivamente
apropriado por esta ou aquela pessoa, para fins de prova da intengdo do acusado de
obter vantagem ilicita para si ou para terceiros, conforme consta do paragrafo 54 do
termo de acusagdo, parece de todo desnecessaria."(g.n.)

(39) Além disso, a pratica de ardil e a intengdo de obtengdo de vantagem ndo podem
ser dissociadas, tanto que se utiliza do ardil justamente para obter o beneficio
indevido, e ndo de maneira involuntaria e irrefletida.

31. No tocante a contabilizagio efetuada pela BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S.A.,
atuando como administradora do fundo, e também com relagdo a conduta da administradora nos anos
seguintes a efetivagdo da operagdo, acredito que os pontos levantados pelo recorrente ndo afastam a sua
responsabilizagdo como gestor, mas com certeza levantam questdes que mereceriam ter sido tratadas
pela CVM quando da acusagdo. Tanto isso ¢ verdade que o Diretor Relator determinou a remessa do seu
voto a SIN (Superintendéncia de Relagdes com Investidores Institucionais) para "que avalie, diante do
contexto geral analisado na presente decisdo, a eventual conveniéncia de um estudo mais aprofundado
quanto a eventual propositura de PAS contra a Administradora".

32. Muito embora as questdes levantadas pelo recorrente no tocante a conduta da
administradora do fundo sejam pertinentes, elas ndo afastam os questionamentos sobre a conduta do
recorrente. Vamos supor que todos os pontos levantados sobre a conduta da BNY Mellon Servigos
Financeiros DTVM S.A. fossem comprovadamente verdadeiros, isso ndo afastaria a responsabilizagao
do recorrente pois, dentro dessa suposigcdo, o recorrente teria observado a administradora usurpar a sua
fungdo, realizar operagdes que geraram prejuizo substancial ao fundo e no teria tomado nenhuma atitude.
E importante destacar que na verdade a suposi¢io de que o recorrente nio participou da operagdo nio é
aceitavel, como bemapontado no item 62 do voto do Diretor Relator:

62. A argumentacdo da defesa de que o Acusado ndo participou das Operagdes
apresenta-se inconsistente pelas seguintes razdes: i) o Acusado requereu a rentncia da
fungdo de gestdo do Fundo em 24/01/12, de forma que ndo poderia alegar que em
dezembro de 2011 estaria desprovido dos poderes de gestdo; i) se ndo exercia mais
essas fungdes, porque a secretaria executiva da Gestora teria enviado email em
18/01/2012 (fato incontroverso), para a Administradora, fazendo referéncia a "boletas
com o accrued e as Term Sheet das NP "?; ii)) se esse email de 18/01/2012 fosse
sobre outro "negdcio", porque o acusado ndo indicaria qual seria esse outro negécio?;
iv) a qual outro negdcio poderia esse email se referir, se a totalidade dos titulos de
divida externa brasileira haviam sido vendidos em dez/11 para a aquisicdo dos Credit
Linked-Notes no mesmo més; e v) se o anexo do email fosse diverso do termsheet
apresentado pelo Administrador, porque o Acusado ndo apresentou o suposto anexo
"verdadeiro"?

Da responsabilidade subjetiva

Em suma, esta-se acusando Fabrizio Dulcetti Neves com base em presuncdes. Presungdes,

diga-se de passagem, criadas a partir de ilagdes trazidas aos autos por parte de BNY Mellon,
que, sublinhe-se, esta longe de ser um ente despido de qualquer interesse no resultado desses
autos.

33. Quanto a responsabilidade do recorrente o Diretor Relator apresentou em seu voto a
seguinte analise:

II- DA RESPONSABILIDADE DO DIRETOR E CONTROLADOR
TOTALITARIO DA GESTORA

42. Cumpre destacar que Fabrizio era o diretor responsavel da Atlantica, conforme se
verifica no documento de fls. 23, bem como seu sécio totalitario, tanto que possuia,
direta ou indiretamente, 100% do capital social®®, o que Ihe garantia controle total
sobre as operagdes da Gestora, com as consequentes responsabilidades
administrativas, conforme regulagdo aplicavel da CVM.

43. Assim, como diretor responsavel e controlador, ndo ha qualquer duvida quanto a
responsabilidade do Acusado pela gestdo das operagdes em discussdo, nos
termo(sic) do disposto no art. 7°, II, da ICVM 306/99.

44. No caso, ficou muito claro, pelas provas e demais evidéncias obtidas, que o
Acusado, como diretor responsavel e socio totalitario da Atlantica, foi o autor material
dos atos em analise, razdo pela qual ndo ha qualquer pertinéncia nas alegagdes da
defesa sobre responsabilidade objetiva.

()

46. No caso, contudo, ndo ha sequer a alegacdo da defesa quanto a existéncia de
sistemas de controle ou mesmo que a responsabilidade pelos atos seria de outro
diretor, o que evidencia de forma indelével a responsabilidade do Acusado pelos atos
em tela, seja pela omissdo na criagdo de controles, seja porque as provas e evidéncias
constantes dos autos demonstram que o Acusado foi, na realidade, o responsavel pela

realizagdo das operagdes em tela(9).

(25) Conforme se verifica da Ficha Cadastral Simplificada expedida pela Junta
Comercial do Estado de Sao Paulo, o Acusado possui participagdo direta de 95% do
capital da sociedade, sendo que os 5% remanescentes pertenciam a L'Etoile
Consultoria Ltda., da qual Fabrizio também era o representante (fl. 24).



(26) Fabrizio ainda alegou que o POSTALIS teria intervindo diretamente na referida
operagdo. Entretanto, além de nd3o haver nos autos qualquer prova de que o
POSTALIS tenha influenciado na decisdo das operagdes relatadas, eventual
interferéncia do cotista, mesmo Unico, ndo exime o gestor de suas responsabilidades
fiduciarias e de desempenhar suas atividades de forma independente, conforme
posicdo ja adotada no Processo Administrativo SEI 19957.002943/2016-71,
deliberado na reunido do Colegiado de 08/11/2016, do qual fui relator.

34. Especificamente no tocante a conduta do recorrente o Diretor Relator se posicionou da
seguinte forma:

I11- DA CONDUTA DO ACUSADO NO CASO CONCRETO

()

49.No caso, existem os seguintes fatos incontroversos que sdo relevantes: i) Priscilla
Lima era funcionaria do back-office da Atlantica; ii) Priscilla Lima realmente enviou
email para a Administradora no dia 18/01/2012 fazendo referéncia a "boletas com o
accrued e as Term Sheet das NP "; ii)) a Atlantica requereu renuncia a fungdo de
gestora do Fundo apenas em 24/01/2012 (fls. 368 a 370); e iv) o prego de aquisicdo
das Credit Linked-Notes da UBS por US$120.412.500,00 estava superavaliado,

considerando as caracteristicas dos titulos ¢ os ativos subjacentes(?8).

50. Esses pontos incontroversos sdo essenciais a correta compreensdo da situagdo,
com o que se pode verificar diversas inconsisténcias na defesa do acusado.

51. A principal tese de defesa consiste na alegacdo de que a Atlantica ja ndo exercia a
fungdo de gestora do Fundo em dezembro de 2011, sob o argumento de que cartas
enviadas pela Administradora durante o ano de 2011 teriam retirado os poderes da
Gestora.

52. As cartas, a que faz referéncia a defesa, foram enviadas pela Administradora nos
dias 13/05/2011 e 01/06/2011, e, em sintese, "rogavam" a Gestora que as operagdes
de compra e venda de ativos do Fundo fossem submetidas a prévia aprovagdo da
Administradora.

53. Essas cartas, como se afigura evidente, ndo possuiam forga juridica para retirar o
poder de gestdo da Atlantica, que ja estava, ha muito tempo, formalmente investida
nesses poderes, como inclusive indicava o proprio Regulamento do Fundo. Nao ha
duvida de que, nessas circunstancias, a destituicdo da fungdo demandaria deliberagao
em assembleia dos cotistas, conforme se encontra clarissimo no art. 18 do
Regulamento do Fundo, que assim dispde:

Art. 18 - E de competéncia privativa da assembleia geral de cotistas do
FUNDO deliberar sobre:

()

11 substituicdo da ADMINISTRADORA, da GESTORA ou da
CUSTODIANTE do fundo;

54. Mais do que isso, a propria regra geral da ICVM 409/04 ja determinava que a
destituicdo do Gestor seria por deliberagdo da assembleia:

Art. 66. O administrador ¢ o gestor da carteira do fundo devem ser
substituidos nas hipoteses de:

()

III - destitui¢do, por deliberagdo da assembléia geral.

57. Assim, considerando que a Atlantica requereu a rentincia da gestdo em 24/01/2012
(fato incontroverso e comprovado pelo documento de fls. 368 a 370), afigura-se
inequivoco que ela permanecia como gestora do fundo em dezembro de 2011, quando
das operagdes de alienag@o dos titulos de divida externa brasileira e da subsequente
aquisicao superfaturada pelo Fundo das Credit Linked-Notes da UBS no mesmo més
(dez/11), por meio de operagdo intermediada pelo Bank of Butterfield
(subcustodiante)(so).

58. Destarte, as alegagdes da defesa de que a Atlantica nido deteria poderes de gestdo
em virtude das referidas cartas sdo totalmente desconectadas do sistema de
funcionamento dos fundos de investimento ¢ da regulagdo aplicavel, razdo pela qual
rejeito esse argumento, uma vez que as provas dos autos demonstram exatamente o
oposto, ou seja, que a Atlantica estava no pleno exercicio da gestdo no més de
dezembro de 2011.

59. Para ser mais preciso, em dezembro de 2011, quando foram realizadas as
operagdes em discussdo, a Atlantica seria a Unica habilitada a fazer essa operagao,
uma vez que ela permaneceria sendo a exclusiva pessoa formalmente investida do
poder de gestdo do Fundo, do qual apenas foi destituida no final de fevereiro de 2012,
apos as fatidicas operagdes ora em anélise.

60. Nesse contexto, como a custodiante estrangeira Tillerman Securities Ltd. teria que
verificar, para realizar as operagdes, quem detinha os poderes de gestdo, e como a
Atlantica estava efetiva e formalmente investida desses poderes, ndo ha como acolher
a alegacdo do Acusado de que ele ndo realizou essa opera(;ées(3l).

61. Mesmo se admitindo, para fins de argumentacdo, ¢ contra toda a logica de
confianga que fundamenta o sistema internacional regulado de negociagdo de valores
mobilidrios, que teria havido um grande conluio entre a Administradora BN'Y Melllon
do Brasil com a custodiante estrangeira Tillerman Securities Ltd. e a central depositaria
internacional Euroclear para permitir que outra pessoa, ndo regularmente autorizada,
tenha realizado as operagdes, ainda assim melhor sorte ndo acudiria o acusado, pois



as demais circunstancias e fatos deixam clara a inconsisténcia da tese defensiva, como
se passa a demonstrar.

62. A argumentacdo da defesa de que o Acusado ndo participou das Operagdes
apresenta-se inconsistente pelas seguintes razdes: i) o Acusado requereu a rentincia da
fungdo de gestdo do Fundo em 24/01/12, de forma que ndo poderia alegar que em
dezembro de 2011 estaria desprovido dos poderes de gestdo; i) se ndo exercia mais
essas fungdes, porque a secretaria executiva da Gestora teria enviado email em
18/01/2012 (fato incontroverso), para a Administradora, fazendo referéncia a "boletas
com o accrued e as Term Sheet das NP "?; iii) se esse email de 18/01/2012 fosse
sobre outro "negdcio", porque o acusado ndo indicaria qual seria esse outro negdcio?;
iv) a qual outro negécio poderia esse email se referir, se a totalidade dos titulos de
divida externa brasileira haviam sido vendidos em dez/11 para a aquisi¢do dos Credit
Linked-Notes no mesmo més; e v) se o anexo do email fosse diverso do termsheet
apresentado pelo Administrador, porque o Acusado ndo apresentou o suposto anexo
"verdadeiro"?

()

66. O Acusado, diante dessas evidéncias, limita-se a desqualificar a possibilidade do
email como prova, mas ndo nega que tenha havido efetivamente essa troca de
mensagens eletronicas, nem que Priscilla fosse sua funcionaria ¢ que ela estivesse
agindo em nome da Gestora. Essas circunstancias sdo incontroversas, de forma que
ndo ha duvida de que a Gestora trocou mensagens eletronicas com a administradora
sobre "boletas com o accrued e as Term Sheet das NP", o que faz cair por terra toda
a argumentagdo do Acusado de que ndo estaria mais exercendo a gestdo do Fundo e
que ndo teve nenhuma participagdo operagdes discutidas no presente processo.

67. Se ndo exercia mais nenhuma atividade para o Fundo por qual razdo iria a Gestora
trocar uma série de mensagens eletronicas sobre "boletas com o accrued e as Term
Sheet das NP" justamente no dia 18/01/2012, més seguinte ao da realizacdo das
operagdes fraudulentas.

68. Ademais, se os anexos dos emails fossem sobre assunto diverso, porque fariam
referéncia a "boletas com o accrued e as Term Sheet das NP"? Mais do que isso,
como o Fundo teria zerado seus titulos em divida brasileira para adquirir as notas
emitidas pelo UBS, a qual outra operagdo do fundo poderia fazer referéncia o referido
email?!

()

70. Anote-se, por relevante, que esses termsheets de fls. 37 a 96 e 162 a 228,
enviados pela Gestora a Administradora, ndo eram, na verdade, "minutas" (drafts),
mas sim documentos efetivamente adulterados, o que fica claro quando se verifica que
foram elaborados em 15/12/2011 e 19/12/2011, ou seja, em datas posteriores as dos
termsheets verdadeiros e finais enviados pela UBS (emitente), que datam de
28/11/2011 e 14/12/2011. Em outras palavras: se fossem realmente minutas jamais
poderiam ser posteriores aos documentos finais!

()

72. A defesa, no entanto, ndo apresentou qualquer documentagdo ou argumento habil
que pudesse enfraquecer todo o conjunto probatdrio robusto que demonstra ter sido a
Atlantica, durante o periodo que exercia inequivocamente a fun¢do de gestora do
Fundo, que realizou as operagdes fraudulentas em tela, inclusive enviando a
Administradora, apds realizagdo dos negocios, as boletas com o accrued e as Term
Sheet das NP.

73. Por fim, cumpre observar que a defesa, em sua maior parte, limita-se a levantar
uma série de supostas irregularidades cometidas pela Administradora, afirmando, por
exemplo, que a BNY Mellon ndo deveria contabilizar o operagdo apenas com um
email, ou transferir a custodia para o exterior ou ainda que ela deveria tomar medidas
apos a realizacdo das operagdes(34).

74. Como se afigura evidente, eventuais irregularidades cometidas pela
Administradora ndo eximem de responsabilidade a Gestora pelos atos que esta
efetivamente realizou, como foi, no caso, a venda dos ativos do fundo para adquirir,
imediatamente apos, duas Credit Linked-Notes superfaturadas, obstando a percepgao
do golpe por meio de envio de documentagdo adulterada.

75. Desta forma, essas alegagdes relacionadas a conduta da BN'Y Mellon sdo ineptas
para sustentar a defesa do acusado, tanto que, mesmo se fossem procedentes, ou
seja, mesmo se viesse a ser concluido que a BNY Mellon agiu equivocadamente
quando permitiu a transferéncia da custodia para o exterior ou quando considerou o
valor da operacdo adequada com base em avaliagdo constante de minuta de
termsheets, ainda assim essas circunstancias ndo eximiriam de culpa o Acusado em
virtude das operagdes fraudulentas realizadas durante sua gestdo, mas apenas
agregaria a corresponsabilidlade da administradora, questio esta que, no entanto,
apenas pode ser analisada em outro procedimento, considerando os limites subjetivos
deste P AS (BNY Mellon ndo esta sob julgamento no presente caso).

(28) O fato de o pagamento de US$120.412.500,00 pelas Credit Linked-Notes da
UBS estar fora das condigdes normais de mercado, além de incontroverso, constitui
uma obviedade, posto que ndo ¢é crivel que se precificasse uma nota composta de
titulos de dividas do Brasil, Argentina, Venezuela ¢ da PDVSA, em 2011, por
montantes variando de 82% a 90% dos seus valores nominais, especialmente se
consideradas as probabilidades de default de cada um dos titulos subjacentes, como
estava claramente alertado nos termsheets.

(30) O Bank of Butterfield, como subcustodiante, provavelmente estaria
"representando” algum investidor que ndo estd indicado no presente processo,



circunstancia que nao afeta a higidez da acusagdo, posto que infragdo em discussao
independe da contraparte da operagao.

(31) Cumpre ressaltar que a Euroclear, conforme previsto no regulamento do Fundo,
que reproduziu regra da Regulagdo da CVM, era central depositaria responsavel pela
compensagdo e liquidagdo das operacdes com os titulos da divida externa da Unido,
como se pode verificar no art. 8°, paragrafo primeiro, do Regulamento do Fundo (que,
alias, reproduz a redagao idéntica do art. 96, § 1°, da ICVM 409/04):

Paragrafo primeiro - Os titulos representativos da divida externa de responsabilidade
da Unido devem ser mantidos, no exterior, em conta de custodia, no sistema Euroclear
ou LuxClear - Central Securities Depositary of Luxembourg CEDEL)

(34) "Diz-se que estdo sendo enviadas as Notas. E o que diz o Termo de Acusagio
acima transcrito. Isto ¢, as Notas estariam em anexo. Nao ¢é, porém, o que diz o que
diz o e-mail. La se diz 'Term sheet das NP '. NP, o que seria NP? Porém, admitindo-
se que fossem os term sheets, o que o BNY Mellon diz que consta do anexo do email
sdo Minutas para discussdo. Seria crivel que o BNY Mellon tivesse contabilizado
ativos de mais de US$ 100 milhdes, mediante uma minuta de dois Term Sheets. Ora,
faga-me o favor. Esta ¢ a coisa mais inverossimil do mundo. Nenhuma instituigao
financeira, por mais precaria que fosse, teria contabilizado um papel, repita-se, de
valor de mais de US$ 100 milhdes, com a remessa de uma minuta" (sic) (fl. 1235).

35. Acredito que os pontos levantados configuram a responsabilidade do recorrente, afastando
o argumento de que se trataria de uma responsabilizagdo objetiva.

36. Considerando o exposto esta claro que os argumentos constantes do recurso nio merecem
acolhida. Dessa forma correta a aplicag@o ao acusado de uma pena pela pratica de operagdo fraudulenta
no mercado de valores mobiliarios. Restaria a questdo da dosimetria da pena.

37. A fraude aqui cometida afetou tanto funcionarios dos correios que se encontram na ativa

como aposentados que tem sua aposentadoria complementada pelo Postalis/4l. Considerando o impacto
causado e a gravidade da fraude praticada a proposta Diretor Relator de multa de R$438.837.747,75
(quatrocentos e trinta e oito milhdes, oitocentos e trinta e sete mil, setecentos e quarenta e sete reais e
setenta e cinco centavos), equivalente a trés vezes o ganho econdmico obtido, me parecia a mais
adequada. Contudo a decisdo do Colegiado da CVM foi pela aplicagdo de uma multa de
R$111411.665,62 (cento e onze milhdes quatrocentos e onze mil seiscentos e sessenta ¢ cinco reais e
sessenta e dois centavos).

38. Esse Conselho ja adotava o Principio da "Non Reformatio in Pejus", algo que foi
consolidado coma edigao da Lein® 13.506, de 13 de novembro de 2017, que no paragrafo § 2° do art. 29
veda o agravamento da penalidade em razdo de recurso ao CRSFN. Dessa forma ndo cabe cogitar na
elevagdo da pena, mas como apresentado, os argumentos constantes do recurso ndo conseguiram afastar
a responsabilizag@o do recorrente. Assima pena aplicada pela decisdo recorrida deve ser mantida.

39. Dessa forma, combase no § 1° do art. 50 da Lei n® 9.784, de 29 de janeiro de 1999, adoto
como razdes de decidir os argumentos constantes da decisdo recorrida, acrescidos das analises que aqui
apresentei.

3 CONCLUSAO

40. Voto por conhecer do recurso de FABRIZIO DULCETTI NEVES ¢ por lhe negar
provimento, mantendo a penalidade de multa pecuniaria no valor de R$111411.665,62 (cento e onze
milhdes quatrocentos e onze mil seiscentos e sessenta e cinco reais e sessenta e dois centavos) pela
pratica, na qualidade de diretor responsavel pela Atlantica Administragdo de Recursos Ltda., de operagao
fraudulenta no mercado de valores mobilidrios, em infragdo ao disposto nos artigos I e II, "c", da
Instrugdo CVM n° 08/79.

E o voto.

Sérgio Cipriano dos Santos — Conselheiro Relator.

[1] Art. 2° Interrompe-se a prescrigdo da agao punitiva: (Redagao dada pela Lein® 11.941, de 2009)

I - pela notificagdo oucitagdo do indiciado ouacusado, inclusive pormeio de edital; (Redagdo dada pela Lein® 11.941, de
2009)

1T - por qualquer ato inequivoco, que importe apuragdo do fato;

III - pela decis@o condenatdria recorrivel.

IV — por qualquer ato inequivoco que importe em manifestagdo expressa de tentativa de solug@o conciliatoria no ambito
interno da administragdo publica federal. (Incluido pela Lein® 11.941, de 2009)

12] § 2° Quando o fato objeto da agdo punitiva da Administragao também constituir crime, a prescri¢do reger-se-a pelo
prazo previsto na lei penal.

131 § 1° Incide a prescri¢gdo no procedimento administrativo paralisado por mais de trés anos, pendente de julgamento ou
despacho, cujos autos serdo arquivados de oficio ou mediante requerimento da parte interessada, sem prejuizo da apuragao
da responsabilidade funcional decorrente da paralisagdo, se foro caso.

[4] Essa questdo foiabordada em diversas matérias, mas apenas como exemplo eudestaco as seguintes matérias:

- Revista Epoca Negocios: "Entenda o histérico de problemas do fundo de pensdo dos Correios, o Postalis".
Disponivel em https://epocanegocios.globo.com/Brasil/noticia/2018/04/entenda-o-historico-de-problemas-do-
fundo-de-pensao-dos-correios-o-postalis.html.

- Agéncia Senado: "Funcionarios dos Correios pagam pelo prejuizo causado pela ma gestdo do fundo Postalis,
afirmam debatedores". Disponivel em https://www12.senado.leg .br/noticias/materias/2018/08/06/funcionarios-dos-
i elo-prejuizo-causado-pela-ma-gestao-do-fundo-postalis-afirmam-debatedores.

Documento assinado eletronicamente por Sérgio Cipriano dos Santos,
Conselheiro(a) Relator(a), em 25/09/2019, as 11:25, conforme horario
oficial de Brasilia, com fundamento no art. 62, § 1°, do Decreto n° 8.539, de 8
de outubro de 2015.
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