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RECURSOS VOLUNTARIOS

RECORRENTES: BANCO MIZUHO DO BRASIL S.A. (EX-BANCO WESTLB DO BRASIL S.A.)

RECORRIDO:

RELATOR:

ADVOGADA:

VERAX SERVICOS FINANCEIROS LTDA. (EX-BCSUL VERAX SERVICOS FINANCEIROS
LTDA.)

INFINITY ASSET MANAGEMENT ADMINISTRACAO DE RECURSOS LTDA. (EX-
QUALITY ASSET MANAGEMENT ADMINISTRACAO DE RECURSOS LTDA.)

INFINITY CORRETORA DE CAMBIO, TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A. (EX-
QUALITY CORRETORA DE CAMBIO, TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A.
ARISTIDES CAMPOS JANNINI

DAVID JESUS GIL FERNANDEZ

LUIS OCTAVIO AZEREDO LOPES INDIO DA COSTA

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
HAROLDO MAVIGNIER GUEDES ALCOFORADO
ALESSANDRA MARTINS GUALBERTO RIBEIRO (OAB/DF 37.838)

EMENTA: Recursos voluntirios. Mercado de titulos e valores mobilidrios. Gestdo de Fundos de
Investimento Exclusivos. Descumprimento do dever de diligéncia na aquisigdo de ativos. Desprovimentos
e provimentos parciais.

ACORDAO CRSFN 106/2019

Vistos, relatados e discutidos os presentes autos, os membros do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional decidem conhecer dos recursos por unanimidade e:

1. negar provimento ao recurso de BANCO MIZUHO DO BRASIL S.A. (Ex-Banco WestLB do Brasil

S.A.), , por maioria, com base no voto do Relator, mantendo a penalidade de multa no valor de
R$500.000,00 (quinhentos mil reais), pelo descumprimento do dever de diligéncia na aquisicao de ativos,
na condigdo de gestor do Fundo Flushing Meadow. Vencidos os Conselheiros Pedro Frade de Andrade,
Alexandre Henrique Graziano e Alvaro Affonso Mendonga, que votaram pela redugio do valor da multa
para R$250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais);

. negar provimento ao recurso de BCSUL VERAX SERVICOS FINANCEIROS LTDA., nos termos
do voto do conselheiro Antonio Augusto de S& Freire Filho, por maioria, com voto de qualidade,
mantendo a penalidade de multa no valor de R$450.000,00 (quatrocentos e cinquenta mil reais), pelo
descumprimento do dever de diligéncia na aquisicdo de ativos, na condicdo de gestora do Fundo Monte
Carlo. Vencidos o Relator e os Conselheiros Pedro Frade de Andrade, Alexandre Henrique Graziano e
Alvaro Affonso Mendonga, que votaram pela redugdo do valor da multa para R$225.000,00 (duzentos e
vinte e cinco mil reais);

. negar provimento ao recurso de INFINITY ASSET MANAGEMENT ADMINISTRACAO DE
RECURSOS LTDA. (Ex-Quality Asset Management Administragdo de Recursos Ltda.), por maioria,
com base no voto do Relator, mantendo a penalidade de multa no valor de R$500.000,00 (quinhentos mil
reais), pelo descumprimento do dever de diligéncia na aquisicdo de ativos, na condicdo de gestora do



Fundo Monte Carlo. Vencidos os Conselheiros Pedro Frade de Andrade, Alexandre Henrique Graziano e
Alvaro Affonso Mendonga, que votaram pela redugdo do valor da multa para R$250.000,00 (duzentos ¢
cinquenta mil reais);

4. negar provimento ao recurso de INFINITY CORRETORA DE CAMBIO, TITULOS E VALORES
MOBILIARIOS S.A. (Ex-Quality Corretora de Cambio, Titulos ¢ Valores Mobilirios S.A.), por maioria,
com base no voto do Relator, mantendo a penalidade de multa no valor de R$500.000,00 (quinhentos mil
reais), pelo descumprimento do dever de diligéncia na aquisicdo de ativos, na condigdo de gestora dos
Fundos Lisboa e Roland Garros. Vencidos os Conselheiros Pedro Frade de Andrade, Alexandre
Henrique Graziano e Alvaro Affonso Mendonga, que votaram pela redugio do valor da multa para
R$250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais);

5. dar parcial provimento ao recurso de ARISTIDES CAMPOS JANNINI, por maioria, com base no
voto do Relator, reduzindo o valor da multa de R$400.000,00 (quatrocentos mil reais) para
R$250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais), pelo descumprimento do dever de diligéncia na aquisicdo
de ativos, na qualidade de responsavel, no Banco WestLB do Brasil S.A., pela gestdo do Fundo Flushing
Meadow;

o Decisao tomada apo6s votagdo sucessiva entre multiplas propostas, com base no art. 27 do
RICRSFN, registrando-se:

Votaram originalmente pelo provimento parcial do recurso com a aplicagdo da penalidade de multa
no valor de R$250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais) os Conselheiros Haroldo Mavignier
Guedes Alcoforado, Relator, Thiago Paiva Chaves e Maria Rita de Carvalho Drummond; pelo
provimento parcial com a aplicagdo da penalidade de multa no valor de R$125.000,00 (cento e
vinte e cinco mil reais), os Conselheiros Alexandre Henrique Graziano e Alvaro Affonso
Mendonga, acompanhando a divergéncia inaugurada pelo Conselheiro Pedro Frade de Andrade; e
pelo desprovimento do recurso, com manuten¢do da penalidade de multa no valor de R$400.00,00
(quatrocentos mil reais), a Conselheira Ana Maria Melo Netto Oliveira, acompanhando a
divergéncia naugurada pelo Conselheiro Antonio Augusto de S Freire Filho.

Confrontando-se as propostas de aplicacdo de penalidade de multa no valor de R$125.000,00
(cento e vinte e cinco mil reais) e de R$250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais), votaram pela
primeira os Conselheiros Alexandre Henrique Graziano, Alvaro Affonso Mendonga e Pedro Frade
de Andrade; e, pela segunda, os Conselheiros Haroldo Mavignier Guedes Alcoforado, Relator,
Antonio Augusto de Sa Freire Filho, Thiago Paiva Chaves, Maria Rita de Carvalho Drummond e
Ana Maria Melo Netto Oliveira, prevalecendo a segunda.

Confrontando-se as propostas de aplicagdo de penalidade de multa no valor de R$250.000,00
(duzentos e cinquenta mil reais) e de R$400.000,00 (quatrocentos mil reais), votaram pela primeira
os Conselheiros Haroldo Mavignier Guedes Alcoforado, Relator, Alexandre Henrique Graziano,
Alvaro Affonso Mendonga, Pedro Frade de Andrade, Thiago Paiva Chaves e Maria Rita de
Carvalho Drummond; e, pela segunda, os Conselheiros Antonio Augusto de Sa Freire Filho e e Ana
Maria Melo Netto Oliveira, prevalecendo a primeira.

6. dar parcial provimento ao recurso de DAVID JESUS GIL FERNANDEZ, por maioria, com base no
voto do Relator, reduzindo o valor da multa de R$400.000,00 (quatrocentos mil reais) para
R$250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais), pelo descumprimento do dever de diligéncia na aquisicao
de ativos, na qualidade de responsavel, na Quality Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobiliarios
S.A., pela gestao do Fundo Lisboa;

o Decisao tomada apo6s votagdo sucessiva entre multiplas propostas, com base no art. 27 do
RICRSFN, registrando-se:

Votaram originalmente pelo provimento parcial do recurso com aplicagdo da penalidade de multa no
valor de R$250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais) os Conselheiros Haroldo Mavignier Guedes
Alcoforado, Relator, Thiago Paiva Chaves e Maria Rita de Carvalho Drummond; pelo provimento
parcial com aplicagdo da penalidade de multa no valor de R$125.000,00 (cento ¢ vinte ¢ cinco mil
reais), os Conselheiros Alexandre Henrique Graziano e Alvaro Affonso Mendonga, acompanhando
a divergéncia inaugurada pelo Conselheiro Pedro Frade de Andrade; e pelo desprovimento do
recurso, com manutengdo da penalidade de multa no valor de R$400.00,00 (quatrocentos mil
reais), a Conselheira Ana Maria Melo Netto Oliveira, acompanhando a divergéncia inaugurada pelo
Conselheiro Antonio Augusto de Sa Freire Filho.

Confrontando-se as propostas de aplicacdo de penalidade de multa no valor de R$125.000,00



(cento e vinte e cinco mil reais) ¢ de R$250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais), votaram pela
primeira os Conselheiros Alexandre Henrique Graziano, Alvaro Affonso Mendonga e Pedro Frade
de Andrade; e, pela segunda, os Conselheiros Haroldo Mavignier Guedes Alcoforado, Relator,
Antonio Augusto de S4 Freire Filho, Thiago Paiva Chaves, Maria Rita de Carvalho Drummond e
Ana Maria Melo Netto Oliveira, prevalecendo a segunda.

Confrontando-se as propostas de aplicagdo de penalidade de multa no valor de R$250.000,00
(duzentos e cinquenta mil reais) e de R$400.000,00 (quatrocentos mil reais), votaram pela primeira
os Conselheiros Haroldo Mavignier Guedes Alcoforado, Relator, Alexandre Henrique Graziano,
Alvaro Affonso Mendonga, Pedro Frade de Andrade, Thiago Paiva Chaves e Maria Rita de
Carvalho Drummond; e, pela segunda, os Conselheiros Antonio Augusto de Sa Freire Filho e Ana
Maria Melo Netto Oliveira, prevalecendo a primeira.

7. dar parcial provimento ao recurso de LUIS OCTAVIO AZEREDO LOPES INDIO DA COSTA, por
maioria, com base no voto do Conselheiro Thiago Paiva Chaves, reduzindo o valor da multa de
R$350.000,00 (trezentos e cinquenta mil reais) para R$225.000,00 (duzentos e vinte e cinco mil reais),
pelo descumprimento do dever de diligéncia na aquisicdo de ativos, na qualidade de responsavel, na
BCSul Verax Servigos Financeiros Ltda., pela gestdo do Fundo Roland Garros.

o Decisao tomada apo6s votagdo sucessiva entre multiplas propostas, com base no art. 27 do
RICRSFN, registrando-se:

Votaram originalmente pelo provimento parcial do recurso com aplicagdo da penalidade de multa no
valor de R$112.500,00 (cento e doze mil e quinhentos reais) os Conselheiros Haroldo Mavignier
Guedes Alcoforado, Relator, Pedro Frade de Andrade, Alexandre Henrique Graziano e Alvaro
Affonso Mendonga; pelo desprovimento do recurso, com manutencdo da penalidade de multa no
valor de R$350.000,00 (trezentos e cinquenta mil reais), a Conselheira Ana Maria Melo Netto
Oliveira, acompanhando a divergéncia inaugurada pelo Conselheiro Antonio Augusto de Sa Freire
Filho; e, pelo provimento parcial do recurso com aplicagdo da penalidade de multa no valor de
R$225.000,00 (duzentos e vinte e cinco mil reais), a Conselheira Maria Rita de Carvalho
Drummond, acompanhando a divergéncia inaugurada pelo Conselheiro Thiago Paiva Chaves.

Confrontando-se as propostas de aplicacdo de penalidade de multa no valor de R$112.500,00
(cento e doze mil e quinhentos reais) e de R$225.000,00 (duzentos e vinte e cinco mil reais), votou
pela primeira 0 Conselheiro Pedro Frade de Andrade; e, pela segunda, os Conselheiros Haroldo
Mavignier Guedes Alcoforado, Relator, Alexandre Henrique Graziano, Antonio Augusto de Sa
Freire Filho, Alvaro Affonso Mendonga, Thiago Paiva Chaves, Maria Rita de Carvalho Drummond
e Ana Maria Melo Netto Oliveira, prevalecendo a segunda.

Confrontando-se as propostas de aplicagdo de penalidade de multa no valor de R$225.000,00
(duzentos e vinte e cinco mil reais) e de R$350.000,00 (trezentos e cinquenta mil reais), votaram
pela primeira os Conselheiros Haroldo Mavignier Guedes Alcoforado, Relator, Alexandre Henrique
Graziano, Alvaro Affonso Mendonga, Pedro Frade de Andrade, Thiago Paiva Chaves e Maria Rita
de Carvalho Drummond; e, pela segunda, os Conselheiros Antonio Augusto de Sa Freire Filho e
Ana Maria Melo Netto Oliveira, prevalecendo a primeira.

Iniciado o julgamento na 424* sessdo, votou o Relator, sobrevindo pedido de vista do Conselheiro Alexandre
Henrique Graziano. Retomado o julgamento na 425* sessdo, micialmente a Presidente comunicou que a votagado
do recurso seria reiniciada por ter havido erro material na publicacdo da Pauta da 424 Sessdo. Ato continuo, o
Relator reapresentou o seu voto, votando em seguida os Conselheiros Alexandre Henrique Graziano, Antonio
Augusto de Sa Freire Filho, Alvaro Affonso Mendonga, Pedro Frade de Andrade, Thiago Paiva Chaves, Maria
Rita de Carvalho Drummond e Ana Maria Melo Netto Oliveira. Manifestou-se na 424* sessdo, nos termos
regimentais, o Senhor Representante da Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional Dr. Virgilio Porto Linhares
Teixeira.

Brasilia, 28 de maio de 2019.

.z 1 Documento assinado eletronicamente por Ana Maria Melo Netto Oliveira,



sep 1) | Conselheiro(a) Presidente, em 17/07/2019, as 15:52, conforme horario
assinatura oficial de Brasilia, com fundamento no art. 6°, § 19, do Decreto n°® 8.539, de
8 de outubro de 2015.
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MINISTERIO DA ECONOMIA
CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Recurso
Processo 10372.100303/2018-94

Processo na primeira instancia CVM 2012/7

RECURSOS VOLUNTARIOS

RECORRENTES: BCSUL VERAX SERVICOS FINANCEIROS LTDA.
BANCO MIZUHO DO BRASIL S.A. (EX-BANCO WESTLB DO BRASIL S.A.)
INFINITY ASSET MANAGEMENT ADMINISTRACAO DE RECURSOS LTDA. (EX-
QUALITY ASSET MANAGEMENT ADMINISTRACAO DE RECURSOS LTDA.)
INFINITY CORRETORA DE CAMBIO, TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A. (EX-
QUALITY CORRETORA DE CAMBIO, TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A.)
ARISTIDES CAMPOS JANNINI
DAVID JESUS GIL FERNANDEZ
LUIS OCTAVIO AZEREDO LOPES INDIO DA COSTA

RECORRIDO: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
RELATOR: HAROLDO MAVIGNIER GUEDES ALCOFORADO
RELATORIO
I - Objeto

1) Trata-se de processo administrativo sancionador instaurado pela Comissao de Valores Mobilidrios
(CVM) contra administradores e gestores de carteiras de fundos de investimento, tendo em vista a imputagao,
pela Superintendéncia de Processos Sancionadores (SPS) da Autarquia, de descumprimento do dever de
diligéncia por parte dos gestores desses fundos e negligncia dos administradores na fiscalizagdo dos gestores
contratados, com violagdo das disposicdes regulamentares pertinentes.

2) O presente processo foi precedido de inquérito administrativo, realizado com o objetivo de apurar "eventuais
irregularidades por parte de gestores, administradores e intermediarios em negocios realizados em nome
de fundos exclusivos da PRECE - Previdéncia Complementar, com valores mobilidrios e titulos publicos
federais, entre 01.12.03 e 31.12.06".

3) A acusagdo baseia-se na aquisicdo de titulos privados e publicos federais, em nome de fundos exclusivos
da PRECE, fundo de pensao dos empregados da Companhia Estadual de Aguas e Esgotos (CEDAE), a pregos
superiores a realidade de mercado a época dos fatos, acarretando prejuizo aos fundos exclusivos, com


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2015/Decreto/D8539.htm
http://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador_externo.php?acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0

infringéncia do paragrafo unico, inciso II, do art. 2° do Regulamento Anexo a Circular n° 2.616, do Banco
Central do Brasil, de 18 de setembro de 1995 (para os negécios realizados entre 1°.12.2003 ¢ 28.10.2004), ¢
do art. 65, incisos [X e XV, da Instrugdo CVM n° 409, de 18 de agosto de 2004 (para os negocios realizados
entre 2.12.2004 ¢ 22.7.2005).

4) Eram quatro os fundos de investimento administrados pela Quality Corretora de Cambio, Titulos e Valores
Mobilidrios S.A. (Quality Corretora), atualmente denominada Infinity Corretora de Cambio, Titulos e Valores
Mobiliarios S.A. (Infinty Corretora),  cujas operagdes, no periodo, foram objeto de apuragdo,
assim denominados: Roland Garros Fundo de Investimento Multimercado; Monte Carlo Fundo de Investimento
Multimercado; Flushing Meadow Fundo de Investimento Multimercado; e Lisboa Fundo de Investimento
Multimercado. De acordo com a Acusagao, os gestores dos citados findos de investimento, conforme o periodo,
foram:

a) Fundo Roland Garros: Quality Corretora (atual Infinity Corretora) e BCSul Verax Servigos
Financeiros Ltda. (Verax);

b) Fundo Monte Carlo: Quality Asset Management Administracdo de Recursos Ltda. (Quality Asset),
atualmente denominada Infinity Asset Management Administragdo de Recursos Ltda. (Infinity Asset) e MVM
Consultores Associados S/C Ltda. (MVM Consultores);

¢) Fundo Flushing Meadow: Banco WestLB do Brasil S.A. (Banco WestLB), atualmente
denominado Banco Mizuho do Brasil S.A. (Banco Mizuho);

d) Fundo Lisboa: Quality Corretora.
II - Defesa

5) Os acusados apresentaram suas respectivas defesas (a excecdo dos Srs. Luis Octavio Azeredo Lopes Indio
da Costa e Marcos César de Cassio Lima, os quais ndo se manifestaram), com as seguintes alegacdes, em
sintese: a) prescricao da pretensdo punitiva; b) atipicidade de conduta; ¢) instrugdo processual indevida; d) que as
decisdes de investimento eram tomadas exclusivamente pela PRECE, limitando-se os gestores a executar as
ordens que recebiam;e) que o preco de aquisicdo dos titulos ndo pode ser utilizado como o Unico
critério indicativo de falta de diligencia, uma vez que ndo ha legislagdo que obrigue os participantes do mercado a
adotar os pregos calculados pela Andima, servindo estes apenas como parametro de negociagdo no mercado
secundario; f) que a afericdo da diligncia da gestora do fundo de investimento ndo deve ser feita a partir da
analise do mérito da decis@o negocial, mas sim pelo processo de tomada de decisdo; g) que o preco de compra
do ativo proximo ao valor da curva ndo teria sido uma exclusividade das negociagdes realizadas pelos fundos
exclusivos da PRECE, e que, em algumas operagdes das quais ndo participaram, os precos maximos do dia
teriam sido semelhantes ou até superiores, o que afasta a alegacdo de distor¢do nos precos pagos; h) no que diz
respeito as decisdes de investimento, ndo se pode ampliar exageradamente a responsabilidade do gestor do
fundo, especialmente quando diante de um cotista exclusivo ultraqualificado, instituigdo de previdéncia privada
com vasta experiéncia de mercado e amplo conhecimento das negociagdes que realizava; i) que em precedente
da CVM (PAS 15/2008) fora aplicada a denominada teoria da modula¢do da eficacia temporal dos
precedentes administrativos, objetivando materializar as garantias constitucionais da seguranca juridica e
confianga legitima, vedando-se a aplicacdo retroativa de nova orientagdo acerca de questdes complexas e
deficientemente regulamentadas; j) que agiram no melhor interesse dos fundos, tanto no momento da compra
quanto no momento posterior de venda dos ativos.

6) Todas as propostas de Termo de Compromisso apresentadas pelos acusados no curso do processo foram
rejeitadas pela CVM, que entendeu pela existéncia de Obice legal, além de reputar inconveniente a sua
celebragdo, em funcdo das caracteristicas do caso concreto, bem como da natureza e gravidade dos fatos.

III - Deciséao

7) Por decisdo unanime de seu Colegiado, em margo de 2017, a CVM rejeitou as alegagdes preliminares de
prescricdo da pretensdo punitiva, de atipicidade de conduta e de strugdo processual indevida, bem como
indeferiu o pedido de produgdo de prova oral, documental e pericial.

8) No mérito, a CVM assim decidiu:
a) pela ABSOLVICAO de:

- MVM Consultores, da imputagdo de ter agido com falta de diligéncia na aquisicdo de ativos em
nome do Fundo Monte Carlo, da qual era gestora;

- Infinity Corretora (Ex-Quality Corretora), da imputagdo de ter agido com falta de diligéncia ao
permitir a aquisicdo de ativos, a pregos acima do mercado, em nome dos Fundos Roland Garros, Monte Carlo,
Flushing Meadow e Lisboa. dos quais era administradora;



- - x

- José Mauricio Xando Baptista, da imputagdo de ter agido com falta de diligéncia na aquisicdo de
ativos em nome do Fundo Monte Carlo, de cuja gestdo era o responsavel na MVM Consultores;

- David Jesus Gil Fernandez, da imputag@o de ter permitido a aquisi¢do de ativos, a pregos acima do
mercado, em nome dos Fundos Roland Garros, Monte Carlo, Flushing Meadow e Lisboa, de cuja administragdo
era o responsavel na Quality Corretora, no periodo de 16 de maio a 22 de julho de 2005;

- Marcos César de Cassio Lima, da imputag@o de ter permitido a aquisicao de ativos, a pregos acima
do mercado, em nome dos Fundos Roland Garros, Monte Carlo, Flushing Meadow e Lisboa, de cuja
administragdo era o responsavel na Quality Corretora, no periodo de 1° de dezembro de 2003 a 25 de abril de
2005.

b) pela CONDENACAO de:

- Infinity Corretora (Ex-Quality Corretora), na condi¢ao de gestora dos Fundos Lisboa e Roland
Garros, em penalidade de multa pecunidria no valor de R$500.000,00 (quinhentos mil reais);

- Infinity Asset (Ex-Quality Asset), na condicdo de gestora do Fundo Monte Carlo, em penalidade de
multa pecuniaria no valor de R$500.000,00 (quinhentos mil reais);

- Banco Mizuho (Ex-Banco WestLB), na condi¢do de gestor do Fundo Flushing Meadow, em
penalidade de multa pecuniaria no valor de R$500.000,00 (quinhentos mil reais);

- Verax, na condi¢do de gestora do Fundo Monte Carlo, em penalidade de multa pecunidria no valor
de R$450.000,00 (quatrocentos e cinquenta mil reais);

- David Jesus Gil Fernandez, na qualidade de responsavel, na Quality Corretora, pela gestdo do
Fundo Lisboa, em penalidade de multa pecuniria no valor de R$400.000,00 (quatrocentos mil reais);

- Marcos César de Cassio Lima, na qualidade de responsavel, tanto na Quality Corretora quanto na
Quality Asset, pela gestdo dos Fundos Lisboa, Monte Carlo e Roland Garros, em penalidade de multa pecunidria
no valor de R$400.000,00 (quatrocentos mil reais);

- Aristides Campos Jannini, na qualidade de responsavel, no Banco WestLB, pela gestdo do Fundo
Flushing Meadow, em penalidade de multa pecuniaria no valor de R$400.000,00 (quatrocentos mil reais);

- Luis Otacvio Azeredo Lopes Indio da Costa, na qualidade de responsavel, na Verax, pela gestio
do Fundo Roland Garros, em penalidade de multa pecunidria no valor de R$350.000,00 (trezentos e
cinquenta mil reais).

9) A CVM encaminhou cépia da decisdo ao Banco Central do Brasil ¢ a Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar - PREVIC por meio dos oficios de fls. 2.177-2178, expedidos em 29 de agosto de
2017.

IV - Recurso

10) Intimado da decisdo, o apenado Luis Octavio Azeredo Lopes indio da Costa apresentou recurso individual,
em que protestou, prelimnarmente, pela nulidade da decisio recorrida em relagdo a ele,
porquanto jamais teria sido intimado do processo para a apresentacdo de defesa, em ofensa aos principios do
contraditério ¢ da ampla defesa. Sucessivamente, requereu, caso ndo declarada a nulidade requerida, o
encaminhamento do recurso a instancia superior, alegando, em sintese: a) ocorréncia de prescricido da pretensdo
punitiva; b) que a avaliagio de mérito do valor dos negocios por parte da CVM ¢ totalmente indevida, por
imiscuir-se em papel que ndo lhe é proprio, e sim dos agentes econdmicos responsaveis pelas decisdes negociais;
¢) que a gestdo da carteira da Roland Garros pela Verax s6 teve inicio em 29/7/2004, sendo que operagdes
anteriores a essa data eram de responsabilidade da administradora do Fundo; d) que as operagdes foram
realizadas por precos compativeis com a curva dos papéis; e) que, fossem as operagdes submetidas a Carta-
Circular n° 2.016, que ndo continha previsao de responsabilizagdo do gestor, ou fossem submetidas a Instrucdo
CVM n° 409, de 2004, todas foram regulares e resultaram vantajosas para a PRECE; f) que a interferéncia do
cotista Unico na tomada de decisdo era pratica habitual ¢ admitida, & época dos fatos, sendo muito
dificil pretender incluir no dever de diligéncia do gestor ou do administrador a supervisdo das decisdes adotadas
pelo cotista tiico; g) que a gestdo do Fundo Roland Garros era exercida por Marcelo Xandé e Marcio Dreher,
com interferéncia da PRECE.

11) Ao analisar o recurso, o Colegiado da CVM, por unanimidade, reconheceu a auséncia de intimacdo valida
do Sr. Luis Octavio Azeredo Lopes Indio da Costa apds a instauragdo do processo administrativo
sancionador em questdo e decidiu anular a decisdo proferida, exclusivamente no que se refere a condenacao do
referido acusado. Por considerar suprido o vicio de intimagdo pelo comparecimento do acusado, bem como



que a peca processual por ele apresentada contempla as razdes de defesa, preliminares ¢ de mérito, referentes a
acusa¢ao formulada, a CVM a recebeu como peca de defesa, designando data para novo julgamento.

12) Em novo julgamento, ocorrido em mar¢o de 2018, a CVM, por unanimidade, rejeitou a prejudicial de
prescricao arguida e, no mérito, decidiu pela improcedéncia dos argumentos de defesa, aplicando ao Sr. Luis
Octavio Azeredo Lopes Indio da Costa, na qualidade de responsavel, na Verax, pela gestio do Fundo Roland
Garros, a penalidade de multa pecuniaria no valor de R$350.000,00 (trezentos e cinquenta mil reais), por ter
agido com falta de diligéncia na adogdo de procedimentos e controles para evitar a aquisicdo de ativos por
precos prejudiciais ao Fundo Roland Garros.

13) Intimado dessa nova decisdo, o apenado Luis Octavio Azeredo Lopes indio da Costa interpds recurso
voluntario individual dirigido a este Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN), em que
reitera os argumentos anteriormente apresentados, pugnando pelo reconhecimento da prescricdo e, no
mérito, pela sua absolvigdo.

14) A Verax apresentou recurso isolado, reiterando argumentos ja apresentados (exceto o relacionado
a prescricao), requerendo a reforma da decisdo e a sua absolvigao, ou, sucessivamente, a aplicagdo de pena mais
branda, sustentando que a decisdao recorrida ndo exp0s as justificativas para a aplicagdo de multa em valor tdo
elevado e desproporcional.

15) Ja os apenados Infinity Corretora, Infinity Asset e David Jesus Gil Fernandez interpuseram recurso conjunto,
em que reproduzem alegacdes anteriores, aduzindo que a decisdo recorrida ndo individualizou a conduta,
comissiva ou omissiva, dolosa ou culposa, atribuivel ao Sr. David Fernandez, com base na responsabilidade
subjetiva, deixando de comprovar o seu efetivo envolvimento na pratica das supostas infragdes imputadas a
Infinity Corretora ¢ a Infinity Asset, as quais teriam agido de maneira diligente. Pugnam pela absolvicdo dos
recorrentes.

16) Por sua vez, os apenados Banco Mizuho e Aristides Campos Jannini apresentaram recurso conjunto, em que
reafirmam o quanto ja alegado anteriormente, no sentido de que ndo houve descumprimento do dever de
diligéncia. Sustentam ainda que os precedentes tomados como referéncia na decisdo recorrida (PAS 2005/5442
e PAS 2005/8542) tratam de contexto fatico diverso, ¢ que a CVM deveria ter considerado como
referéncia outros precedentes (PAS 15/2008, PAS 08/2004 e PAS 30/2005), relacionados ao acatamento de
ordens emanadas do cotista exclusivo. Ao final, pleiteiam a absolvicdo de ambos os recorrentes.

17) Por fim, registre-se que o apenado Marcos César de Cassio Lima, intimado por edital (Edital de Notificagdo
da Decisdo - fls. 2.137-2.138), deixou de apresentar recurso voluntario.

E o relatorio.

Haroldo Mavignier Guedes Alcoforado — Conselheiro Relator
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EMENTA: Recursos voluntarios. Mercado de titulos e valores mobiliarios. Gestdo de Fundos de
Investimento Exclusivos. Descumprimento do dever de diligéncia na aquisicdo de ativos. Recursos
desprovidos. Multas pecuniarias mantidas. Recursos parcialmente providos. Multas pecuniarias
reduzidas.

VOTO DO RELATOR

I - Questao Preliminar

1) Trata-se de recursos voluntarios interpostos tempestivamente por BCSul Verax Servigos Financeiros Ltda.,
Banco Mizuho do Brasil S.A. (Ex-Banco WestLB do Brasil S.A.), Infinity Asset Management Administracdo de
Recursos Ltda. (Ex-Quality Asset Management Administracdo de Recursos Ltda.), Infinity Corretora de Cambio,
Titulos e Valores Mobilidrios S.A. (Ex-Quality Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobilidrios S.A.),
Aristides Campos Jannini, David Jesus Gil Fernandez e Luis Octavio Azeredo Lopes Indio da Costa contra
decisdo condenatoria proferida pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Foram aplicadas multas
pecunidrias individuais, tendo em vista o descumprimento do dever de diligéncia por parte dos gestores de fundos
de investimento, na aquisicdo de titulos privados e publicos federais, em nome de fundos exclusivos da PRECE,
fundo de pensdo dos empregados da Companhia Estadual de Aguas e Esgotos (CEDAE), a pregos superiores a
realidade de mercado a época dos fatos, em prejuizo dos mencionados fundos, com infringéncia das
disposicoes regulamentares pertinentes.

2) Prelimmmarmente, foi arguida pelos recorrentes Infinity Corretora, Infinity Asset e David Fernandez a ocorréncia
de prescricdo da pretensdo punitiva. A propdsito, entendo que, ndo obstante os fatos apurados no inquérito
administrativo tenham ocorrido no periodo compreendido entre 1° de dezembro de 2003 e 31 de dezembro de
2006, e o processo administrativo sancionador tenha sido instaurado somente em 2012, deve-se
considerar que a partir dos procedimentos de investigagdo inaugurados em 2005, ocorreram varios
atos inequivocos de apuragdo dos fatos denunciados, aptos a interromper o curso do prazo prescricional, nos
termos do que dispde o art. 2°, inciso 11, da Lein® 9.873, de 23 de novembro de 1999. Nesse sentido, verifica-
se que no item 27 da decisdo recorrida ¢ em sua nota-de-rodapé n® 28 (fls. 1.821) ha indicagdes expressas
de inimeros atos da espécie praticados pela CVM, tais como memorandos, despachos e oficios, expedidos em
2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 e 2011, a demonstrar que a Autarquia atuou de forma diligente, ao longo
de todos esses anos, na apuracao dos fatos.

3) Por sua vez, o recorrente Luis Octavio Indio da Costa também arguiu em seu recurso a
ocorréncia de prescrigdo, porém abordando um outro aspecto, decorrente da anulacdo da primeira decisdo
condenatoria em relacdo a sua pessoa, proferida em 2017, tendo a CVM reconhecido que o acusado em



questdo ndo havia integrado a relacdo processual, porquanto ndo fora validamente citado. Sustenta o recorrente
que a referida anulacdo ndo tem o conddo de suspender ou interromper a contagem do prazo prescricional
Assim, defende que, entre a data dos fatos (2004-2005) e o seu comparecimento espontdneo ao processo, teria
ocorrido a prescricdo. Ocorre que, conforme demonstrado no item anterior, ndo se pode ignorar a pratica
de diversos atos inequivocos de apuracdo do fato, verificados tanto na fase investigatoria do procedimento
como na fase litigiosa do processo propriamente dito, os quais ndo guardam relagdo de dependéncia com a
referida decisdo anulatéria, sendo, por si sds, aptos a interromper a contagem do prazo prescricional. Por outro
lado, ficou ainda demonstrado, por meio da mencionada anulagao e a prolacao de nova decisao, que a defesa do
recorrente nao sofieu qualquer tipo de prejuizo, tendo-lhe sido assegurados todos os direitos e garantias
processuais, notadamente o exercicio do contraditorio.

4) A proposito do outro argumento levantado pelo mesmo recorrente Luis Octavio indio da Costa, o de que
a cada ato inequivoco de apuragdo do fato, empreendido pela Administragdo, o administrado deveria ser dele
intimado, sob pena de ndo producdo do efeito interruptivo da prescri¢do, entendo que tal alegagdo nao procede,
a mingua de previsdo legal nesse sentido. Ora, certamente ndo foi essa a vontade da lei que rege a matéria, mas
sim a de assegurar o impulso oficial do processo, prevenir a inércia da Administrag@o e imprimir maior celeridade
em prol de sua duragdo razoavel, sem prejuizo da necessaria apuragdo dos fatos. Portanto, concluo que os
atos processuais que visem a apuragdo dos fatos independem, para fins de interrup¢do da contagem da
prescricdo, de ciéncia formal do acusado. A norma, ao disciplinar a comunicagdo dos atos
processuais, especifica expressamente as hipdteses em que o indiciado ou o acusado, conforme o caso, deve ser
formalmente citado ou intimado. Esse é o entendimento predominante no ambito deste Conselho de
Recursos, nos termos de cuja jurisprudéncia o ato inequivoco de apuracao do fato prescinde de bilateralidade.

5) Diante do exposto, rejeito a alegacdo de prescricdo da pretensdo punitiva, suscitada por parte dos
recorrentes.

6) Por oportuno, registre-se ainda que as outras questoes preliminares, suscitadas na fase anterior do processo,
tais como atipicidade de conduta, instrugdo processual indevida e indeferimento de produgdo de provas, ndo
serdo aqui reexaminadas, porquanto foram todas enfrentadas e resolvidas de forma definitiva na fundamentada
decisdo de primeira instancia, sendo que as partes que as levantaram ou foram absolvidas, como foi o caso da
MVM Consultores e de José Mauricio Xandd Baptista, ou ndo as renovaram em seus recursos voluntarios, como
foi o caso da Verax, comrelagdo a alegada atipicidade de conduta (assim como fizera com relagdo a prescrigdo),
e como foi o caso do Banco Mizuho e de Aristides Jannini, com relagdo a alegacdo de mstrugdo processual
indevida e ao indeferimento de producdo de provas requerida, testemunhal, documental e pericial/contabil,
consideradas pela CVM como desnecessarias ¢ irrelevantes para o deslinde do processo.

II - Mérito

7) No mérito, esclareca-se, primeiramente, que o objeto dos recursos voluntarios ora sob exame gira em
torno, exclusivamente, da atuagdo dos recorrentes na qualidade de responsaveis pela gestdo, e ndo pela
administragdo, dos citados fundos exclusivos da PRECE. Isso porque todos os imputados, na condicdo
de responsaveis pela administracdo dos fundos, por suposta negligéncia no cumprimento do dever de fiscalizagdo,
foram, neste ponto, absolvidos pela CVM, encontrando-se, portanto, superada toda e qualquer discussdo quanto
a esse aspecto nesta fase recursal. Assim, passo a examinar 0s argumentos recursais apresentados no que toca a
atuacdo dos recorrentes como gestores dos fundos exclusivos da PRECE.

8) Antes, porém, para melhor contextualizar os fatos, transcrevo a seguir trecho da decis@o recorrida, em que a
CVM faz um breve relato sobre a origem comum dos varios inquéritos instaurados, apos a identificagdo
de comportamentos atipicos no mercado de titulos, os quais levantaram suspeitas de diferentes autoridades de
supervisao.

"4. O processo originou-se de apuragdes realizadas em 6 (seis) processos administrativos
distintos, discriminados a seguir:

a) Processo CVM n° RJ2005/4912: instaurado, em 03/08/2005, nele foram analisados relatorios
elaborados pelo Departamento de Supervisdo Indireta ("DESIN") e pelo Departamento de Supervisdo de
Cooperativas e Instituicoes Ndao-Bancarias e de Atendimento de Demandas e Reclamagoes ("DESUC"),
do Banco Central do Brasil ("BACEN"), em que foram identificadas operacées com Notas do Tesouro
Nacional ("NTN") que apresentariam parametros de negociagdo divergentes dos observados no mercado
entre 2003 e 2005, envolvendo fundos da PRECE (Roland Garros, Flushing Meadow e Monte Carlo);

b) Processo CVM n° RJ2005/9080: instaurado, em 08/12/2005, apos recebimento pela CVM de
oficio encaminhado pela Secretaria de Previdéncia Complementar ("SPC"), orgdo posteriormente
sucedido pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar ("PREVIC"), comunicando a
deteccdo de indicios de irregularidades envolvendo operacoes de compra e venda do ativo CVS, originado



de dividas do Fundo de Compensacgado de Variagoes Salariais ("FCVS"), entre fevereiro de 2004 e agosto
de 2005, envolvendo todos os Fundos Exclusivos;

¢) Processo CVM n° RJ2006/0644: instaurado, em 02/02/2006, apos o recebimento pela CVM de
oficios emitidos pelo DESUC do BACEN informando a constatac¢do de indicios de irregularidades no
mercado secundario de NTNs envolvendo o Lisboa, ocorridas entre janeiro e fevereiro de 2004,

d) Processo CVM n° RJ2010/10750: instaurado, em 30/06/2010, apos o recebimento pela CVM
de oficio emitido pela PREVIC informando que, por meio de andlise técnica, constatou potenciais
irregularidades em operacoes de venda de Letras Hipotecarias ("LH"), realizadas em 05/10/2004,
envolvendo os fundos Roland Garros e Monte Carlo e a carteira propria da PRECE;

e) Processo CVM n° RJ2010/10753: instaurado, em 30/06/2010, apos o recebimento pela CVM
de oficio emitido pela PREVIC tratando de operacoes supostamente irregulares com Certificados
Financeiros do Tesouro, série E ("CFI-E"), realizadas, entre julho e setembro de 2004, pelos fundos
Flushing Meadow, Roland Garros e Monte Carlo, conforme levantamentos realizados em andlises
técnicas daquele orgdo; e

f) Processo CVM n° RJ2010/10754: instaurado, em 30/06/2010, apos o recebimento pela CVM
de oficio emitido pela PREVIC que encaminhou andlise técnica relativa a operagoes de permuta de ativos
(CCI por CCB) entre os Fundos Exclusivos.

5. No ambito do Processo CVM n° RJ2005/4912, a Superintendéncia de Rela¢oes com o Mercado
e Intermediarios ("SMI") propds a abertura de inquérito administrativo para a apuragdo das potenciais
irregularidades ali detectadas, o que foi aprovado pela Superintendéncia Geral ("SGE"), em 20/06/2006
(fl. 9). Também se propds a instauragdo de inquéritos para averiguar as supostas irregularidades tratadas
nos demais processos.

6. Diante da existéncia do primeiro inquérito, cuja instauragdo ja havia sido aprovada pela SGE,
bem como considerando a semelhangca nos objetos, as demais propostas foram apensadas naquele
inquérito. Em 29/10/2012, por meio de portaria da SGE, aprovou-se a instauragdo do presente processo
sancionador.”

9) Quanto a alegacdo de que as decisoes de investimento eram tomadas exclusivamente pela PRECE, limitando-
se os gestores a executar as ordens que recebiam, o argumento ndo me impressiona, pois, ainda que a PRECE
possa influenciar as decisdes negociais, o fato é que, uma vez contratados como gestores, estes receberam
delegacdo de poderes para assumir a gestdo da carteira dos fundos e a responsabilidade pela tomada das
decisdes de mvestimento, cabendo-lhes zelar primordialmente pelos mteresses dos fundos, responsabilidades
essas que transcendem as interferéncias do proprio contratante ou eventual conflito sobre a melhor decisdo
negocial. Em outras palavras, os gestores ndo podem permitir que a influéncia da PRECE nas decisdes de
investimento contrarie os interesses dos proprios fundos exclusivos, causando-lhes prejuizos. Ao perceberem que
a negociacdo lhes ¢ desfavoravel, devem impedir a sua realizacdo. Assim, entendo que o argumento de que os
gestores apenas executavam as ordens da PRECE ndo ¢ suficiente para eximi-los de responsabilidade. Ao
contrario, em linha com o que afirmou a CVM em sua decisdo (item 68 do Voto), a obediéncia cega as ordens
de funcionarios da PRECE, sem uma analise técnica criteriosa ¢ profissional quanto aos riscos envolvidos, por
parte daqueles que assumiram o dever de fazé-lo, ao nvés de configurar uma atenuante, até agravam a conduta
dos gestores, caracterizando descumprimento do dever de diligéncia.

10) No que toca ao argumento de que o preco de aquisicdo dos titulos ndo pode ser utilizado como tnico
critério indicativo de falta de diligencia, uma vez que ndo ha legislagdo que obrigue os participantes do mercado a
adotar os precos calculados pela Associagdo Nacional das Instituigdes do Mercado Financeiro - Andima,
servindo estes apenas como pardmetro de negociagdo no mercado secundario, convenhamos que o prego
unitdrio dos papéis, divulgado pela Andima ('PU Andima'), € um critério valido, razodvel e de maneira geral
aceitavel, levando-se em conta a baixa liquidez das NTNs. Ademais, consta da decisdo recorrida a informagao
de que o Banco Central teria adotado métodos estatisticos para corrigir eventuais distorgdes decorrentes da
utilizagdo de parametros matematicos. Mas ndo foi somente isso. A CVM ouviu varias testemunhas e fez também
um comparativo com o preco de mercado, no caso de outros titulos (CFT-E e CVS-B), praticados no mesmo
dia por outros ivestidores, constatando distor¢des significativas, demonstrando por meio de graficos
detalhados, os quais foram reproduzidos na decisdo recorrida, que a aquisicdo de titulos se deu por pregos
superiores aos praticados no mercado, tanto que chamou a atengdo de outras autoridades, como o Banco
Central e a PREVIC. Conquanto os titulos publicos possam ter sido adquiridos com desagio em relagdo ao valor
de face, o que ¢ normal, verificou-se que o desagio foi significativamente inferior ao usualmente praticado pelo
mercado, propiciando prejuizos ou, na melhor das hipoteses, redugdo dos lucros, quando da revenda, em
desfavor dos fundos exclusivos. Nos termos da decisdo recorrida, atuariam numa faixa propria, independente do



restante do mercado. No caso dos negocios com Letras Hipotecarias, consta que a negociagdo envolveu
intermediarios na compra e venda dos titulos da carteira propria da PRECE, de modo que ao final do mesmo dia
as carteiras da PRECE tinham a mesma quantidade de titulos, porém suportando um prejuizo de mais de um
milhdo de reais.

11) Ja no que se refere a sustentacdo de que a aferigdo da diligencia da gestora do fundo de investimento ndo
deve ser feita a partir da analise do mérito da decisdao negocial, mas sim pelo processo de tomada de decisdo, de
fato, conforme presuncdo do business judgment rule, o julgamento sobre o mérito de decisdo negocial pretérita
deve ser evitado. Entretanto, o que se estd a aferir aqui ndo ¢ propriamente a decisdo em si de mvestir em titulos,
mas sim se, diante de todo o contexto dos fatos e o cenario de perspectivas desfavoraveis, a aquisicdo a precos
superiores aos praticados no mercado consultava aos interesses dos fundos, ocasionando-lhes prejuizos
previsiveis, o que coloca em discussdo o cumprimento do dever de diligéncia dos gestores.

12) Quanto a defesa de que o preco de compra do ativo proximo ao valor da curva ndo teria sido uma
exclusividade das negociacdes realizadas pelos fundos exclusivos da PRECE, e que, em algumas operagdes
das quais ndo participaram, os pregos maximos do dia teriam sido semelhantes ou até superiores, fato que
afastaria a alegacdo de distorgdo nos precos pagos, penso que os demonstrativos graficos reproduzidos na
decisdo recorrida sdo suficientemente esclarecedores a respeito das referidas distor¢oes.

13) No que concerne a alegacdo de que ndo se pode ampliar exageradamente a responsabilidade do gestor do
fundo, no que tange as decisdes de investimento, especialmente quando diante de um cotista exclusivo
ultraqualificado, instituigdo de previdéncia privada com vasta experiéncia de mercado ¢ amplo conhecimento das
negociagdes que realizava, entendo que a ingeréncia da PRECE, independentemente da sua condicdo de
investidora institucional qualificada, em hipotese alguma pode se sobrepor a andlise profissional do gestor
contratado, responsavel por zelar pelos melhores mteresses dos fundos. Isso ndo significa que os gestores ndo
possam seguir as sugestdes do cotista exclusivo, mas desde que estejam convencidos de que ¢ um
bom investimento e respaldados em analises técnicas fundamentadas.

14) Com relagdo ao argumento de que em precedente da CVM (PAS 15/2008) fora aplicada a denominada
teoria da modula¢do da eficacia temporal dos precedentes administrativos, objetivando materializar as
garantias constitucionais da seguranga juridica e confianga legitima, vedando-se a aplicagcdo retroativa de nova
orientacdo acerca de questdes complexas e deficientemente regulamentadas, e ao de que agiram no melhor
interesse dos fundos, tanto no momento da compra quanto no momento posterior de venda dos ativos, entendo
que a decisdo recorrida bem demonstra que o precedente nvocado tem por foco contexto distinto do ora
analisado, centrando-se aqui a discussdo na observancia do dever de diligncia por parte dos gestores dos
fundos e ndo propriamente na indevida ingeréncia do cotista Unico, matéria [ abordada. Embora aqui
apresentado como justificativa da Defesa, o acatamento de ordens emanadas do cotista exclusivo ndo configura o
ponto central ora sob analise, ao entendimento de que tal circunstancia ndo exonera o gestor do cumprimento de
suas responsabilidades, no melhor interesse dos fundos. A meu ver corretamente, a CVM optou
por adotar como referéncia outros precedentes, tais como o PAS 2005/5442 e o PAS 2005/8542,
por guardarem melhor identidade de tema com o ponto fundamental aqui analisado, qual seja o descumprimento
do dever de diligéncia por parte dos gestores, no caso quando da aquisicdo de titulos, em nome dos fundos
exclusivos, a valores superiores ao de mercado.

15) No que tange a alegacdo de que a avaliagdo de mérito do valor dos negocios por parte da CVM ¢
totalmente indevida, por imiscuir-se em papel que ndo lhe é proprio, e sim dos agentes econdmicos responsaveis
pelas decisdes negociais, o argumento ndo procede, considerando que o oOrgdo regulador e supervisor do
mercado ndo esta se imiscuindo no mérito das decisdes negociais dos gestores, mas sim cumprindo o dever legal
de avaliar, diante de fato consumado, das circunstincias envolvidas e do contexto do caso concreto, se a conduta
dos gestores, na aquisicdo de ativos, em nome dos fundos exclusivos da PRECE, observou os padrdes de
diligéncia deles esperados, no cumprimento de suas obrigagdes fiduciarias, em prol do patriménio e dos
mnteresses dos fundos.

16) Quanto a afirmacao de que, fossem as operacdes submetidas ao Regulamento Anexo a Circular n° 2.616, de
1995, que ndo conteria previsdo de responsabilizagdo do gestor, fossem submetidas a Instrugdo CVM n° 409,
de 2004, todas foram regulares e resultaram vantajosas para a PRECE, ndo ¢ o que revela a prova dos autos,
tendo a CVM demonstrado de forma convincente que, de uma maneira ou de outra, os fundos foram lesados, em
razio da aquisi¢ao dos titulos a pregos superiores aos praticados pelo mercado. Sobre a aplicacdo aos gestores
de ambas as normas citadas, conforme o periodo das operagoes, a matéria foi devidamente esclarecida pela
CVM na decis@o recorrida, em resposta aos acusados que alegaram diretamente, & ocasido, atipicidade de
conduta. Incorporo os findamentos 14 apresentados, no sentido de que houve, no periodo de apuragio, alteragido
no regime regulatorio aplicavel aos Fundos Exclusivos, originalmente constituidos como Fundos de Investimento
Financeiro ("FIF"), ainda sob a égide da Circular BACEN n° 2.616, de 1995, mas que, em razio da reforma



operada pelas Leis n°s 10.303, de 2001, e 10.411, de 2002, passaram a esfera regulatéria da CVM. Até que a
CVM editasse normas proprias para os fundos de investimento, o que ocorreu com a edicdo da Instrugdo CVM
n° 409, de 18/8/2004, com vigéncia a partir de 21/11/2004, ficou estabelecido por meio da Decisdo Conjunta
CVM-BACEN n° 10, de 2/5/2002, que permaneceriam em vigor as disposi¢oes das normas editadas pelo
Conselho Monetario Nacional ¢ pelo Banco Central do Brasil Igualmente adoto os fundamentos de
aplicabilidade, em tese, aos gestores, dos comandos emanados das normas que regem a matéria, assunto que ja
havia sido objeto de posicionamento por parte da CVM nesse sentidlo em julgados anteriores, numa
interpretagdo teleologica das referidas normas.

17) Finalmente, com relagao a afirmativa de que a interferéncia do cotista tinico na tomada de decisdo era pratica
habitual e admitida, a época dos fatos, sendo muito dificil pretender incluir no dever de diligéncia do gestor ou do
administrador a supervisdo das decisdes adotadas pelo cotista tinico, penso que a questdo ja foi devidamente
enfrentada nos itens anteriores. Nao se trata de supervisionar decisdes do cotista {inico, mas sim de o
gestor assumir o seu papel, com as responsabilidades inerentes a fungdo, e de ter a palavra final na decisdes de
mnvestimento.

18) A decisdo recorrida, ao individualizar as condutas dos recorrentes, demonstra com detalhes no item 77 do
Voto do Diretor-Relator, do Colegiado da CVM, o modus operandi em operagdes conduzidas pela Quality
Corretora (com CFT-E e CVC-B), pela Quality Asset (com CVS-B) e pelo Banco WestLB (com CVS-B e
CFT-E), bem como os prejuizos suportados pelos fundos, concluindo pela culpabilidade dos recorrentes, diante
da aquisicdo injustificada e inconsistente com os pregos de mercado dos titulos, de forma reiterada. Os fatos
falam por si.

19) Quanto a dosimetria da pena, foram levadas em consideragdo, na decisdo recorrida, como circunstancias
agravantes da conduta: i) o fato de que os mencionados gestores dos findos assumiram a auséncia de qualquer
critério técnico para a aquisicdo dos ativos e para os precos praticados, tanto que confessaram que apenas
cumpriram de forma acritica ¢ ndo profissional as determinagdes da PRECE; ii) as operagoes realizadas causaram
grande prejuizo ao fundo de pensdo; e iii) que essas acusadas ja foram condenadas no PAS 2005/5442 ¢ no
PAS 2005/8542, o que revelaria que a falta ndo foi pontual, mas reiterada e duradoura.

20) Com relacdo a Verax, embora tenham acontecido fatos semelhantes, sendo as operagdes com CFT-E,
CVS-B e NTN-B descritas no item 88 do referido Voto, a situagdo ¢ diferente da dos demais recorrentes, que
confessaram a auséncia de critérios técnicos a justificar a aquisicdo de ativos a precos superiores aos praticados
no mercado. A Verax, ao contrario, apresentou em seu recurso € ao longo do processo justificativas e
explicagdes de ordem econdmica com fuindamentos no minimo discutiveis, que teriam embasado suas decisdes de
investimento, apesar de reconhecer a ingeréncia do cotista tnico e até, de certa forma, defender essa
mterferéncia. Mas o fato ¢ que, ndo obstante ndo esteja plenamente convencido, no contexto dos fatos, dos
argumentos de mérito apresentados pela Verax, a ponto de absolvé-la, tenho que a pena que lhe foi aplicada
deve ser diminuida significativamente. Ademais, ela ndo possui os antecedentes de condenacdo dos demais, ndo
se justificando, a meu ver, uma multa tdo elevada (R$450.000,00), bem proxima da aplicada aos recorrentes que
tiveram outros motivos para o agravamento da sangdo (R$500.000,00). Por essa razio, considero a pena
aplicada a Verax desproporcional, razio pela qual entendo deva ser reduzida a metade.

21) Ainda a propdsito da Verax, cumpre registrar pequeno lapso detectado na parte dispositiva da decisdo
recorrida. Refiro-me ao fato de a CVM haver condenado a Verax na condi¢do de gestora do Fundo Monte
Carlo. Ocorre que nao ha davida de que a gestora do Fundo Monte Carlo era a MVM Consultores, tendo como
responsavel Jos¢ Mauricio Xandd Rodrigues, ambos absolvidos pela CVM nessa qualidade, e, em periodo
anterior, a Quality Asset, tendo como responsavel Marcos César de Cassio Lima, ambos condenados nessa
qualidade. Por outro lado, fica evidenciado nos autos, a vista dos termos das pegas de acusagdo e de defesa, da
fundamentacao da decisdo recorrida, bem como do proprio recurso interposto, e em todo o desenvolvimento do
processo, que a Verax era na verdade gestora do Fundo Roland Garros, tendo como responsavel Luis Otavio
Indio da Costa. Portanto, trata-se nitidamente de erro material, que ndo interfere no resultado do julgamento,
passivel de corre¢do nesta oportunidade, sendo desnecessario, a meu ver, em nome da economia processual,
baixar o processo em diligéncia apenas por esse motivo.

22) Os demais recorrentes eram os diretores responsaveis nas respectivas gestoras, nos periodos
apurados, pelas decisoes de investimento, estando configuradas as suas responsabilidades pelo descumprimento
do dever de diligencia na gestdo dos findos. No caso, o recorrente Aristides Jannini era responsavel no Banco
WestLB pela gestdo do Fundo Flushing Meadow; o recorrente David Fernandez era responsavel na Quality
Corretora pela gestdo do Fundo Lisboa; e o recorrente Luis Octavio Indio da Costa era responsavel na Verax
pela gestdo do Fundo Roland Garros, razio pela qual foram condenados pela CVM.

23) Foi levado em consideragdo na dosimetria da pena o historico de condenagdes na CVM dos Srs. Aristides



Jannini (PAS 2005/8542), David Fernandez (PAS 24/2000, PAS 13/2005 e PAS 2010/13301) e Luis Octavio
Indio da Costa (PAS 2012/3168). Nio obstante, considero mais adequado, como critério de proporcionalidade,
que os recorrentes pessoas naturais sejam apenados com multas em valor correspondente a metade do valor
atribuido aos recorrentes pessoas juridicas, as quais eram respectivamente vinculados.

III - Conclusio

24) Pelos fundamentos acima apresentados ¢ a vista dos elementos constantes dos autos, ficam rejeitadas as
questdes preliminares suscitadas. No mérito, entendo que ficou comprovado o descumprimento do dever de
diligéncia por parte dos recorrentes, nas respectivas gestoes dos citados fundos exclusivos da PRECE, com
violacdo do paragrafo tinico, inciso II, do art. 2° do Regulamento Anexo a Circular n° 2.616, de 1995, do Banco
Central do Brasil (para os negocios realizados entre 1°/12/2003 e 28/10/2004) e do art. 65, inciso IX, da
Instrugdo CVM n° 409, de 2004 (para os negdcios realizados entre 2/12/2004 e 22/7/2005).

25) Estando o processo em boa ordem e asseguradas as garantias processuais, concluo, portanto, que ndo
procedem os argumentos apresentados pelos recorrentes em suas pecas recursais, revelando-se insuficientes para
modificar a decisdo recorrida, exceto no que tange ao valor da multa atribuida a recorrente Verax, que deve ser
reduzida a metade, e no que tange aos diretores responsaveis, cujas multas devem corresponder a metade dos
valores atribuidos as respectivas pessoas juridicas as quais se vinculam, tudo em nome dos principios da
individualidade e da proporcionalidade na aplicagdo e na dosimetria da pena, levados em consideracdo as
circunstancias pessoais € os antecedentes, a repercussao, os parimetros e os limites de valor de multa legalmente
estabelecidos, ndo tendo sido identificadas circunstancias atenuantes.

26) Diante do exposto, VOTO pelo conhecimento dos recursos, por tempestivos, € por:

1. comrelagdo a recorrente BCSul Verax Servicos Financeiros Ltda., pelo descumprimento do
dever de diligéncia na aquisicdo de ativos, na condicdo de gestora do Fundo Roland Garros, dar-lhe parcial
provimento para reduzir o valor da penalidade de multa pecuniaria aplicada, de R$450.000,00 (quatrocentos e
cinquenta mil reais) para R$225.000,00 (duzentos e vinte e cinco mil reais);

2.  comrelagdo ao recorrente Banco Mizuho do Brasil S.A. (Ex-Banco WestLB do Brasil S.A.),
pelo descumprimento do dever de diligncia na aquisicdo de ativos, na condicdo de gestor do Fundo Flushing
Meadow, negar-lhe provimento, ficando mantida a penalidade de multa pecunidria no valor de R$500.000,00
(quinhentos mil reais);

3. comrelagdo a recorrente Infinity Asset Management Administra¢do de Recursos Ltda. (Ex-
Quality Asset Management Administragdo de Recursos Ltda.), pelo descumprimento do dever de diligéncia na
aquisicao de ativos, na condicdo de gestora do Fundo Monte Carlo, negar-lhe provimento, ficando mantida a
penalidade de multa pecuniaria no valor de R$500.000,00 (quinhentos mil reais);

4. comrelagdo a recorrente Infinity Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobiliarios S.A.
(Ex-Quality Corretora de Cambio, Titulos ¢ Valores Mobiliarios S.A.), pelo descumprimento do dever de
diligéncia na aquisicdo de ativos, na condicdo de gestora dos Fundos Lisboa e Roland Garros, negar-lhe
provimento, ficando mantida a penalidade de multa pecuniaria no valor de R$500.000,00 (quinhentos mil reais);

5. comrelagdo ao recorrente Aristides Campos Jannini, pelo descumprimento do dever de
diligéncia na aquisicao de ativos, na qualidade de responséavel, no Banco WestLB, pela gestdo do Fundo Flushing
Meadow, dar-lhe parcial provimento para reduzir o valor da penalidade de multa pecuniaria aplicada, de
R$400.000,00 (quatrocentos mil reais) para R$250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais);

6. comrelacdo ao recorrente David Jesus Gil Fernandez, pelo descumprimento do dever de
diligéncia na aquisicdo de ativos, na qualidade de responsavel, na Quality Corretora, pela gestdo do Fundo
Lisboa, dar-lhe parcial provimento para reduzir o valor da penalidade de multa pecunidria aplicada, de
R$400.000,00 (quatrocentos mil reais) para R$250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais); e

7. comrelagdo ao recorrente Luis Octavio Azeredo Lopes indio da Costa, pelo descumprimento
do dever de diligéncia na aquisicdo de ativos, na qualidade de responsavel, na Verax, pela gestdo do Fundo
Roland Garros, dar-lhe parcial provimento para reduzir o valor da penalidade de multa pecunidria aplicada, de
R$350.000,00 (trezentos e cinquenta mil reais) para R$112.500,00 (cento e doze mil e quinhentos reais).

E o voto.

Haroldo Mavignier Guedes Alcoforado — Conselheiro Relator



Documento assinado eletronicamente por Haroldo Mavignier Guedes
Alcoforado, Conselheiro(a) Relator(a), em 30/05/2019, as 09:47,
conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no art. 6°, § 19, do
Decreto n° 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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MINISTERIO DA ECONOMIA
CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Processo 10372.100303/2018-94
Processo na primeira instincia CRSFN-CVM 07/2012
Relator:  HAROLDO MAVIGNIER GUEDES ALCOFORADO

DECLARACAO DE VOTO DO CONSELHEIRO ANTONIO AUGUSTO DE SA FREIRE FILHO

1. Acompanho o Relator quanto & autoria e materialidade das irregularidades, mantendo a
condenagdo dos Recorrentes.

2. Relativamente a dosimetria, venho respeitosamente divergir do Relator por entender que as
penalidades aplicadas pela CVM ja apresentam gradacdo adequada, com maiores penalidades nas situagdes
mais gravosas.

3. Por fim, voto pelo desprovimento dos Recursos Voluntarios com manutencdo das penalidades
aplicadas pela CVM.
E o voto.

Antonio Augusto de Sa Freire Filho — Conselheiro.

Documento assinado eletronicamente por Antonio Augusto de Sa Freire
Filho, Conselheiro(a), em 28/05/2019, as 17:48, conforme horario oficial
de Brasilia, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n°® 8.539, de 8 de
outubro de 2015.
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MINISTERIO DA ECONOMIA
CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Processo 10372.100303/2018-94

Processo na primeira instiancia CVM 07/2012

RECURSOS VOLUNTARIOS

BANCO MIZUHO DO BRASIL S.A. (EX-BANCO WESTLB DO BRASIL S.A.)
BCSUL VERAX SERVICOS FINANCEIROS LTDA.
INFINITY ASSET MANAGEMENT ADMINISTRACAO DE RECURSOS LTDA. (EX-
QUALITY ASSET MANAGEMENT ADMINISTRACAO DE RECURSOS LTDA.)
RECORRENTES: INFINITY CORRETORA DE CAMBIO, TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A. (EX-
QUALITY CORRETORA DE CAMBIO, TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A.)
ARISTIDES CAMPOS JANNINI
DAVID JESUS GIL FERNANDEZ
LUIS OCTAVIO AZEREDO LOPES INDIO DA COSTA

RECORRIDO: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

RELATOR: HAROLDO MAVIGNIER GUEDES ALCOFORADO

EMENTA: Recursos voluntirios. Mercado de titulos e valores mobilidrios. Gestdo de Fundos de
Investimento Exclusivos. Descumprimento do dever de diligéncia na aquisicdo de ativos. Recursos
desprovidos. Multas pecuniarias mantidas. Recursos parcialmente providos. Multas pecuniarias
reduzidas.

DECLARACAO DE VOTO DO CONSELHEIRO THIAGO PAIVA CHAVES

1. No mérito, acompanho os argumentos apresentados no Voto do Conselheiro Relator, divergindo
apenas em relacdo as dosimetrias das penas aplicadas a recorrente BCSul Verax Servigos Financeiros Ltda, e ao
recorrente Luis Octavio Azeredo Lopes Indio da Costa.

2. Em relagdo ao primeiro recorrente, BCSul, entendo que a multa aplicada pela decisao recorrida é
adequada; o valor da pena é compativel com as irregularidades praticadas, ndo havendo qualquer ajuste a ser
feito, estando bem demonstrado no Voto do Diretor da CVM a observancia dos principios da proporcionalidade
e da razoabilidade.

3. J& quanto ao recorrente Luiz Octavio, avalio que a dosimetria proposta originalmente pelo
Conselheiro Relator, no valor de R$112.500,00, é incompativel com a gravidade do ilicito praticado, tendo em
vista que a decisdo recorrida destaca que o recorrente ja havia sido condenado pela Autarquia no ano de 2012.

4. Com isso, concluo que uma multa no valor de R$ 225.000,00 (duzentos e vinte e cinco mil reais)
atinja a finalidade da pena sancionatoria, para o caso concreto, além de ser proporcional ao valor da pena
aplicada a pessoa juridica a qual o recorrente era vinculado a época dos fatos.

E o voto.



Thiago Paiva Chaves - Conselheiro.

Documento assinado eletronicamente por Thiago Paiva Chaves,
Conselheiro(a), em 05/06/2019, as 14:44, 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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MINISTERIO DA ECONOMIA
CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEM A FINANCEIRO NACIONAL

Processo 10372.100303/2018-94
Processo na primeira instincia CRSFN-CVM 07/2012
Relator: HAROLDO MAVIGNIER GUEDES ALCOFORADO

DECLARACAO DE VOTO DO CONSELHEIRO PEDRO FRADE

1. Com relagdo a findamentagdo do voto, gostaria de adicionar dois outros argumentos juridicos
que me parecem relevantes, que vao além, de certa forma, da andlise do dever de diligéncia.

2. Inicialmente, é importante recordar que até 2004, os fundos de investimento financeiros eram
regulados pela Circular n° 2616, de 1995, do Banco Central do Brasil (“BCB”). Este diploma previa a
possiblidade de um administrador de findos de investimento delegar a atividade de gestdo de recursos para uma
pessoa, desde que identificada. Obviamente, para permitir tal delegacdo, o BCB precisava garantir que teria
visibilidade de quem era a pessoa delegada, a fim de poder exercer sua fiscalizacao.

3. De tal forma, esta claro que, a época dos fatos, havia o entendimento geral da admissibilidade da
delegacdo da gestao dos fundos de investimento financeiros, mas desde que a delegagdo fosse feita para pessoa
identificada, o que ndo € caso dos autos.

4. Ao contrario, pelos fatos descritos neste processo verifica-se que se adotava a pratica do cotista
exclusivo emitir ordens ao gestor e este exercer uma fungdo muito mais proxima a de uma corretora, que de um
gestor de recursos de terceiros, apenas executando uma ordem — sem nem mesmo preocupar-se em executa-la
da melhor forma (“principio da melhor execugdo”), tal qual o padrao adotado pelo mercado atualmente.

5. Além disso, ¢ importante ter em conta a discussdo sobre a autorizacdo das entidades de
previdéncia complementar poderem fazer a gestdo de recursos proprios. O caso sob julgamento envolve a gestdo
de recursos da PRECE, uma entidade de previdéncia complementar fechada. As entidades de tal natureza s
vieram a ser autorizadas a realizar a gestdo de seus recursos proprios, sem necessidade de autorizagdo prévia da
CVM em 2017, pela Deliberagdo CVM n° 764, de 2017, ao contrario das seguradoras e das entidades abertas
de previdéncia complementar, que ja tinham tal autorizagdo desde 1998, com a Deliberagio CVM n° 244,
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Portanto, fica claro que a época dos fatos ndo existia qualquer norma permitindo a gestdo de recursos proprios
por entidades fechadas de previdéncia complementar.

6. No entanto, constam dos autos argumentos fortes para reduzr o valor da penalidade aplicada. O
primeiro deles ¢ a pratica extensivamente adotada a época de utilizar os fundos exclusivos, cujo cotista €
geralmente, investidor profissional, como forma de organizagdo patrimonial, € menos com o propdsito de
delegacdo da gestdo. Tal pratica s6 foi enfrentada pela CVM de forma integral em 2012, pelo precedente
conhecido como BB Milénio[1], cujo acorddo enderecou de forma completa os aspectos envolvidos na a gestdo
de fundos de investimento exclusivos, determinando pardmetros seguidos hoje pelo mercado sobre o grau
aceitavel de ingeréncia do cotista inico na gestdo do fundo sem ferir a atividade regulada (como por exemplo a
utilizagdo de comités de nvestimentos).

7. Embora nio existisse norma que claramente permitisse ao cotista, especificamente neste caso,
entidade fechada de previdéncia complementar, realizar a gestdo de seus fundos de mvestimento exclusivos, ¢
certo que existia no mercado duvidas a respeito da pratica, diante da falta de um pronunciamento claro da CVM
a respeito.

8. Outro argumento relevante para avaliar a proporcionalidade da multa aplicada, é o envolvimento
de uma entidade fechada de previdéncia complementar nos fatos deste processo, isto €, de um mnvestidor
institucional, perante o qual, obviamente, as gestoras tinham o dever fiducidrio de agir de acordo com os
interesses do proprio investidor, identificando quais operacdes deveriam ser executadas, ou ndo. Apesar de nio
haver analise critica por parte das gestoras dos findos de investimento envolvidos no caso se as operagdes
estavam ou ndo dentro dos pardmetros do mercado, uma vez que os titulos de renda fixa negociados eram
extremamente iliquidos, era muito dificil se avaliar contemporancamente se uma operacdo estava fora de
mercado. Apesar de hoje, quando se analisa o caso, seja ficil identificar a grande disparidade dos valores
negociados em relacdo ao mercado, ¢ importante considerar que tal verificacdo ndo poderia ser feita com
tamanha facilidade no momento de cada operacdo, devido a falta de liquidez.

9. Por fim, para completar a analise e considerar ndo apenas argumentos atenuantes, ndo se pode
ignorar que por tras das entidades fechadas de previdéncia complementar como cotistas imediatas dos fundos de
investimento, existem os verdadeiros investidores, os beneficiarios dos planos de previdéncia complementar, que,
no limite merecem uma prote¢do muito semelhante a de um investidor de varejo — algo que obviamente cabe a
regulagdo da previdéncia complementar.

10. No mais, ndo vejo razio para tratar distintamente a Verax e seu diretor responsavel pela
administragdo de carteira.

11. Portanto, diante do conjunto de argumentos expostos acima, de acordo com o estado do
mercado de findos de investimento naquele momento, a meu ver, a fim de guardar os principios da adequacéo e
proporcionalidade, as multas aplicadas pelas CVM deveriam ser todas reduzidas pela metade.

E 0 voto.

Pedro Frade de Andrade — Conselheiro.

[1] Processo administrativo sancionador CVM n° 15/08, julgado em 28 de fevereiro de 2012.
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Documento assinado eletronicamente por Pedro Frade de Andrade,
Conselheiro(a), em 02/07/2019, as 18:36, conforme horario oficial de
Brasilia, com fundamento no art. 69, § 1°, do Decreto n® 8.539, de 8 de
outubro de 2015.
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